5 TURKIYE’DEN YURT DISINA YAPILAN
DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN BUYUME
VE YURT iCi YATIRIMLAR UZERINE ETKISI

Selda OZKILBAC

Yiiksek Lisans Tezi
iktisat Anabilim Dal
Prof. Dr. Selim BASAR

2013
Her hakki sakhdir.



ATATURK UNIVERSITESI
SOSYAL BiLiIMLER ENSTIiTUSU
IKTISAT ANABILiM DALI

Selda OZKILBAC

TURKIYE’DEN YURT DISINA YAPILAN DOGRUDAN YABANCI
YATIRIMLARIN BUYUME VE YURT ICi YATIRIMLAR
UZERINE ETKISi

YUKSEK LiSANS TEZi

TEZ YONETICIiSi
Prof. Dr. Selim BASAR

ERZURUM - 2013



+ SO5
T.C. &P

NN

ATATURK UNVERSITESI § 5%
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU 2 <[.1> :
%, &

TEZ BEYAN FORMU L

(9. 107 2013

SOSYAL BiLiMLERi ENSTITUSU MUDURLUGUNE
BILDIRIM
Atatiirk Universitesi Lisansiistii Egitim-Ogretim ve Sinav Yonetmeligine gore
Atatiitk Universitesi Lisanstisti  Egitim-Ogretim ve Sinav Yoénetmeligine gore
hazirlamis oldugum “Tiirkiye’den Yurt Disina Yapilan Dogrudan Yabanci Yatirimlarin

[

Biiyiime ve Yurt Ici Yatirimlar Uzerine Etkisi “ adli tezin/raporun tamamen kendi

calismam oldugunu ve her alintiya kaynak gosterdigimi taahhiit eder, tezimin/rapo-

rumun kagit ve elektronik kopyalarinin Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii

arsivlerinde asagida belirttigim kosullarda saklanmasina izin verdigimi onaylarim.
Lisansiistii Egitim-Ogretim yonetmeliginin ilgili maddeleri uyarinca gereginin

yapilmasini arz ederim.

0 Tezimin/Raporumun tamami her yerden erisime agilabilir.

O Tezim/Raporum sadece Atatiitk Universitesi yerlegkelerinden = erisime
acilabilir.
& Tezimin/Raporumun 1 yil siireyle erisime acilmasini istemiyorum. Bu siirenin

sonunda uzatma i¢in bagvuruda bulunmadigim takdirde, tezimin/raporumun tamami her

yerden erisime acilabilir.

9./ 997 2013

Selda OZKILBAC



T.C.
ATATURK UNIVERSITESI
SOSYAL BiLIMLER ENSTITUSU

TEZ KABUL TUTANAGI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU MUDURLUGUNE
Prof Dr. Selim BASAR damgsmanhginda Selda OZKILBAC tarafindan

hazirlanan bu galisma 05 / 07 / 2013 tarihinde asagidaki jiri tarafindan IKTISAT
Anabilim Dali’nda jiirimiz tarafindan Yiiksek Lisans Tezi olarak kabul edilmistir.

Bagkan : Prof. Dr .Selim BASAR

Jiiri Uyesi : Prof. Dr. Kerem KARABULUT Imza: .-

: /
Jiiri Uyesi : Prof. Dr .Atilhan NAKTIYOK Imza: m&,&m

Yukandaki imzalar ad1 gegen 6gretim uiyelerine aittir. ...... /

S i

Prof. Dr. Mustafa YILDIRIM
Enstiti Miidiiri

F-85/00/22.02.2012



ICINDEKILER
OZET ...ttt et v
AB ST R A CT ettt ettt b e e st e et e e ae e b e are e ne e V
SIMGELER DiZINI VE KISALTMALAR DIZINI ......ccoooviininniicnn, VI
CIZELGELER DIZINI ... VIl
SEKILLER DIZINI ......ooooviiiiieeeeeeeeee et VIl
ONSOZ.....cooee e IX
L] 1 2 1T TU TR 1
BIRINCI BOLUM
DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN TANIM VE OZELLIiKLERIi
L1 YATIRIM KAVRAMI . ..ottt 3
1.2. YABANCT YATIRIM ..o 4
1.3. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMIN TANIML.........c..cccoevvrmnrnirsrinnrnsinennen, 6
1.4. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN OZELLIKLERI .........cc..ccoconrnnne.. 7
1.5. DOGRUDAN YABANCI YATIRINLARIN YAPILMA NEDENLERI ............ 8
1.5.1. Dogal Kaynak Arayan Yatirimlar ...............cccccooiiiiiiiiiiiee e 8
1.5.2. Pazar Arayan YatirlmIar.............cccoooiiiiiiiiii e 9
1.5.3. Etkinlik Arayan Yatirimlar...............ccoooiiiiiiii e 9
1.5.4. Stratejik Varhik Arayan Yatirnmlar ... 9
1.6. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN DiGER NEDENLERI ............... 10
1.6.1. Ucuz Faktor Kullanimi Amaciyla Yapilan Yatirnmlar ... 10
1.6.2. Tekelci Ustiinliikten Yararlanma..............c.co.ccooovoveveerienieesreneeee e 10
1.6.3. Ulusal Piyasadaki Kisitlama ve Diizenlemelerden Ka¢an Yatirimlar ........ 11
1.6.4. Sirket Unvaninin Korunmasi...............ccccooiiiiiiiiieee e 11
1.6.5. Firmanin Miisterilerini Izlemesi...................cccooovviviiiiiieee e, 11
1.7. ULUALAR ARASI PAZARA GIRIS SEKILLERI ..........c.ccccocoovviiiiinn, 11
1.7.1. Ortak Girisim (Joint Venture)............c.ccococeeiiiiiiiiiniiie e 12
1.7.2. Sirket Birlesmeleri ve Satin Almalar ......................ccoooi, 12
1.7.3. Stratejik Birlesmeler................ccccoooiiiiiiiiiii 12
1.7.4. Ozellestirme Yolu ile Gerceklestirilen Yatirimlar ................cccccocovevevenennne 13

1.7.5. Sabit Sermaye Yatirnmlar: (Greenfield Invesment)..........cccccevvvenciinnnnnn 13



1.8. DOGRUDAN YABANCI YATIRIM KARARINI BELIRLEYEN

FAKTORLER ......ocooiiiiiiiiiiitincie ettt 13
1.8.1. Ekonomik FaKtorler ...............ccooiiiiiiiie e 13
1.8.1.1. Pazarmm BiiylKIGZi ...........ocoooiiiiii e 14
181,20 ACIKIIK ... s 14
1.8.1.3. Iscilik Giderleri ve Tsgiicii VerimliliKleri.................c.coccovevevireeniennnnn, 14
1.8.1.4. Altyap1 Sistemleri..........ccccocoiiiiiiiiiiiii i 14
1.8.1.5. Cografi YaKinliK............cccoooiiiiiiiiiiii e 15
1.8.2. Yatirim OFtamI .......oooiiiiiiiiiiiiiiiciice e 15
1.8.2.1. PSIKOIOJIK IMESATE ...t 15
1.8.2.2. Sosyal Yapl ...c.oocviiiiiiiii 15
1.8.3. Politik FAKLOTIer ............ccoooviiiiiiii e 15
1.9. IKTIiSAT DOKTRI'NINDE DIS TICARETE BAKIS.........cccccoovvivenrierirnnnns 16
1.9.1. MErKaNTIIZM ... 16
1.9.2. KIaSiK TKESAE ... 16
1.9.3. Keynesyen TKtSAt ................cccoooveveiiviiieeiieceeeeete s, 17
1.10. DOGRUDAN YABANCI YATIRIM VE COK ULUSLU SIRKETLER........ 18
1.10.1. Cok Uluslu Sirketlerin Tanim ve Tarihsel Gelisimi .................................. 18
1.10.2. Cok Uluslu Sirketlerin Tarihsel Geligimi................c..ccococoiniiiiiiiiniis 19
1.10.3. Cok Uluslu Sirketlerin Faaliyet Alanlar1 ve Diinya Ekonomisindeki
D =] 4 TSSOSO ST TSSO R PP 21
1.11. DUNYADA DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR...........cccccvevvvnerrnan. 21
IKINCI BOLUM

TURKIYE VE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR
2.1. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN TURKIYE’DEKi TARIHSEL

GELISIMI ......ooooiiieeeeee e 28

2.2. TURKIYE’NIN YAPTIGI DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR ............ 34
2.2.1. KUrumsal MEVZUAL..........ccoueeiiiiieitie ettt 34
2.2.2. Son Donemlerde Yapilan DYY’ lere Genel Bakis ................ccoooviiiininnne 35

2.3. TURKIYE’DEN SERMAYE IHRACININ NEDENLERI ......c.ooooovvviiiii, 37



2.4. YURTDISINDA TURK YATIRIMCILARININ YATIRIM YAPTIGI

ULKELER ......ootiiiitii ittt 39
2.4.1. Orta Asya BoOIeSi............coovviiiiiiiiiiiiiii i 41
2.4.1.1. TUrKmenmiStan ..............ocooiiiiiiiiiiii e 41
2.4.1.2. KAZAKISTAN.......oiiiiiiiiiiieee e 41
2.4.2. KafKasya BOIZeSi.............cccoooiiiiiiiiiiiic s 42
2.4.2. 1. GUICISEANL........ooiiiiiiice e 42
2.4.2.2. AZEIDAYCAN .....coveeieieee ettt 42
2.4.3. DoFu AVIupa ULKEICTi ........c.ooviviciieiceeieiece e, 43
2.4.3.1. ROMANYA ...ttt ettt n e 43
2.4.3.2. RUSY ....ciiiiiii ittt sttt et e et 43
2.4.3.3. HOHANAA. ..o 44
2.5. TURK FIRMALARININ YAPTIGI DYY’ IN SEKTOREL DAGILIMLI........ 46
2.6. LITERATUR OZETI ....cooooiiiiiiiisccncce st 49
2.6.1. Disa Dogrudan Yabana Yatirnmlarin i¢ Yatirnmlara EtKisi........................ 51
2.6.2. Disa Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Ekonomik Biiyiimeye EtKkisi............ 52

UCUNCU BOLUM
TURKIYE’DEN YURTDISINA YAPILAN DYY’LARIN BUYUME VE YURT
ICI YATIRIMLARA ETKILERI

3.0. VERI VE YONTEM ..ottt 54
3.2. BIRIM KOK ANALIZI ........cooooviiieiceeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e, 55
B3 SINIR TESTH ..ottt 58
3.4. UZUNDONEM ANALIZI ........cc.coooviiiiiiieeeeeeeeeeeeceeee e, 64
Y00 0 O TP 68
| 0N 00 N SN 70

OZGECMIS ...ttt e s 78



OZET

TURKIYEDEN YURT DISINA YAPILAN DOGRUDAN YABANCI
YATIRIMLARIN BUYUME VE YURT IiCi YATIRIMLARA ETKIiSi

Selda OZKILBAC
Tez Damismani: Prof. Dr. Selim BASAR
2013, Page: 90

Jiiri: Prof. Dr. Selim BASAR
Prof. Dr. Kerem KARABULUT

Prof. Dr. Atilhan NAKTiYOK

Bu calismanin temel amaci, Tiirkiye’nin yurt disina yaptigt dogrudan yabanci
yatirimlarin iilkenin biiylimesi ve yurt i¢i yatirimlar {izerine ne tiir etkilerinin oldugunun
analiz edilmesidir. Bu amag¢ dogrultusunda, 1980-2011 yillar1 arasinda disa dogrudan
yabanci yatirim, biiyiime, yurt i¢i yatirimlar, yurt i¢i tasarruflar ve 24 Ocak 1980
kararlar ile disa agik politika izleyen lilkemiz igin 6nemli bir degisken olan ihracat
degiskenleri kullanilmigtir. Yurt disina yapilan dogrudan yabanci yatirimlarin yatirimet
iilke ekonomisine etkileri konusunda ¢ok fazla bilimsel ¢alisma bulunmamaktadir. Bu

nedenle bu ¢alisma Tiirkiye agisindan uygulamali ilk ¢alisma niteligindedir.

Calismada degiskenlerin her biri icin birim kok testleri uygulanmis, testlerin
sonucuna gore es biitlinlesme analizi i¢in siir testi yaklasiminin kullanilmasina karar
verilmistir. Son olarak degiskenlerin kisa ve uzun donem iligkileri de ARDL yaklasimi1
ile analiz edilmistir. Tahmin sonuglarma gore yurt disina yapilan Dogrudan yabanci
yatirimlarin biiylimeyi kisa dénemde olumlu etkiledigi, uzun donemde herhangi bir
etkisinin olmadigt; yatirimlar ise kisa ve uzun dénemde olumlu etkiledigi sonucuna

varilmistir.

Anahtar Kelimeler: Yurt Disgina Dogrudan Yabanci Yatirim, Ekonomik

Biiylime, Yurti¢i Yatirimlar, Sinir Testi



ABSTRACT

EFFECTS OF OUTWARD FOREIGN DIRECT INVESTMENT OF TURKEY
ON ECONOMIC GROWTH AND DOMESTIC INVESTMENT

Selda OZKILBAC
Advisor Prof. Dr. Selim BASAR
2013, Page: 90
Jury: Prof. Dr. Selim BASAR
Prof. Dr. Kerem KARABULUT

Prof. Dr. Atilhan NAKTiYOK

Main objective of the present study is to analyse the effects of foreign direct
investments of Turkey on economic growth and domestic investment. With this aim,
following variables were used in the study; direct outside investment, growth, domestic
investment, domestic savings and export rates between 1980 and 2011, which is an
important indicator for the country following an outward policy after 24™ January
decisions in 1980. There are inefficient numbers of studies related to the effects of
direct investments by a country in foreign countries on investor country’s economic

growth. Therefore, this study is the first empirical study for Turkey.

Unit root test was applied on each variable and bound test approach was adopted
for co-integration according to the results of the tests. Finally, short and long term
relationships of variables were analysed using ARDL approach. From the estimations, it
was found that foreign direct investment from Turkey affected positively the economic
growth of Turkey, however, it does not have any long term effects while showing

favourable effects on investments in both short and long terms.

Keywords: Outward Foreign Direct Investment, Economic Growth, Domestic

Investment, Bound Test
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ONSOZ

Bu calismanin konusu, ¢agimizin en 6nemli uzun vadeli sermaye hareketi olan
Dogrudan Yabanci Yatirimlarin iilkemiz agisindan degerlendirilerek yurt digina yatirim
yapma konusunda son yillarda diinyada adindan soz ettiren Tiirk yatirimcilarinin yurt
disina yaptig1 yatirimlar ve bu yatirimlarin Tirkiye ekonomisine etkilerini analiz
etmektir. Bunun i¢in ¢esitli kaynaklardan elde edilen yillik veriler kullanilarak zaman

serisi analizleri yapilmis ve sonuglar genel iktisat teorisi ¢ercevesinde yorumlanmastir.

Calismama bilgi ve tecriibeleriyle degerli katkilarda bulunan danigsman hocam
saym Prof. Dr. Selim Basar’a kiymetli vakitlerini ayirarak ¢aligmama Onerilerde
bulunan sayin hocam Yard. Do¢. Dr. Hayati Aksu’ya ve desteklerini esirgemeyen

boliim hocalarima tesekkiirlerimi arz ederim.

Erzurum-2013 Selda OZKILBAC



GIRIS

Yabanci yatirim kavrami gelismis iilkelerin kendilerinde bulunmayan hammadde
ve petroliin diger iilkelerden cikartilip getirilmesi ile ortaya ¢ikmis olmasiyla birlikte
dogrudan yabanci yatirimlarm literatiire katilmasi Ikinci Diinya Savasi sonrasi olmustur.
Onceleri sadece gelismis iilkelerin emek faktdriine nispeten bol olan sermaye
faktoriiniin, gelismekte olan iilkelere dogru hareketi ile ger¢eklesen dogrudan yabanci
yatirimlar, 1980°li yillarin sonlarindan itibaren 1990’lar ve yogun olarak 2000’li

yillarda gelismekte olan {ilkelerin de yatirimci olarak faaliyet alani haline gelmistir.

Konuyla ilgili ¢aligmalar, yabanci yatirnma ev sahipligi yapan iilke agisindan
birgok yoniiyle degerlendirilirken, yatirimci iilke agisindan etkileri yapilan akademik
calismalarda uzun yillar ihmal edilmistir. Son donemlerde ozellikle gelismekte olan
iilkelerin yaptig1 DYY’ler arastirmacilarin ilgisini ¢ekmeye baslamis ve konuyla ilgili
calismalar hiz kazanmistir. Buna ragmen yurt disina yapilan dogrudan yabanci
yatirnmlarin yatirimer iilkeye etkileri konusunda literatiirde hala biiylik bir bosluk s6z

konusudur.

Bu ¢alisma 24 Ocak 1980 kararlar1 ile disa agik bir politika izlemeye baslayan
tilkemizin 80’li yillardan baslayarak yaptigi Dogrudan Yabanci Yatirimlarin tilkenin
ekonomik biiylimesi ve yurt i¢i yatirimlara etkisinin ekonometrik zaman serileri

araciligi ile analiz edildigi bir calismadir.
Tez caligmasi ii¢ boliimden olusmaktadir:

Birinci boliimde, yatirim kavrami, yabanci yatirim, dogrudan yabanci yatirimlar
tanimlandiktan sonra dogrudan yabanci yatirimlarin Ozellikleri, ¢esitleri, yapilma
nedenleri ayrintili bir sekilde anlatilmistir. Diger caligmalardan farkli olarak yabanci
yatirim konusu yatirimer agisindan degerlendirilmistir. DYY’lerin tarihsel gelisimi
incelenirken iktisadi doktrinlerin konuya bakigina da yer verilmistir. Dogrudan yabanct
yatirimlarin en 6nemli aktorleri olan c¢ok uluslu sirketlere de deginildikten sonra
DYY’lerin Diinyadaki gelisim, gelismis ve gelismekte olan iilkelerin yillara itibariyle
DYY’lerden aldiklar1 paylar; en fazla DYY yapan ve ceken iilkelerle ilgili bilgiler de

tablolar halinde verilmistir.



Tezin ikinci bolimiinde Tiirkiye’nin DYY konusundaki tarihsel gelisimi,
kurumsal mevzuat ve c¢esitli kaynaklardan alinan veriler 1s18inda anlatilmistir.
Tirkiye’nin yurt disina yaptigi DYY’ler, Tiirkiye’den yurt disina sermaye ihracinin
nedenleri, DYY yapilan iilkeler ve yurt dis1 DY 'Y’lerin yillara tilkeler ve sektorlere gore
dagilimina yer verilmistir. Yurt disina yapilan dogrudan yabanci yatirimlar konusu
Tiirkiye agisindan hem tarihsel boyutu hem de giincel bilgi ve rakamsal veriler 15181inda

ayrintili bir sekilde anlatilmistir.

Ucgiincii boliimde Tiirkiye’ den yurt disina yapilan DYY’lerin ekonomik biiyiime
ve yurt i¢i yatirnmlara olan etkisi ekonometrik olarak analiz edilmistir. Analizlerde
1980-2011 yillart aras1 yillik veriler kullanilarak zaman serisi analizleri E-Views paket
programi aracilifi ile yapilmistir. Calismada kullanilan veriler TCMB, Kalkinma
Bakanligi, DPT, Hazine Miistesarligi, TUIK ve IMF yillik verilerinden derlenmistir.
DDYY, SSY, yurt ic¢i tasarruflar ve ihracat verileri GSMH’nin yiizdesi olarak
hesaplanmustir. Tlk &nce serilerin duraganligit ADF ve PP duraganlik testleri ile sinamus,
daha sonra sinir testi ile es biitlinlesme iliskileri arastirilmis ve son olarak kisa ve uzun

donem iligkileri ARDL modeli ile hesaplanmustir.

Tezin sonunda tahmin sonuglart yorumlanmis ve ¢esitli 6nerilerde bulunulmustur.



BIiRINCi BOLUM

DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN TANIM VE OZELLIKLERI

1.1. YATIRIM KAVRAMI

Yatirim, bir stok degisken olan sermayeye karsilik gelen bir akim degiskendir ve
bu degisken baska mallar1 iiretmek veya satmak i¢in kullanilan mallarin {iretimini ya da
edinilmesini temsil eder. Bu mallar direkt olarak tiiketilmezler ve bu mallara sermaye
mallart denir. (S.Barret, 1972). Yatirim, sermaye stokunu artirmak veya ayni diizeyde
tutmak icin yapilan harcamadir. Sermaye stoku da, fabrika, makine, isyerleri ve tiretim
stirecinde kullanilan diger dayanikli mallardan olusur. Sermaye stoku ayrica, konut ve
stok miktarini da igerir. Yani yatirim, sermaye stokunun bu 6gelerine eklemede bulunan
bir harcamadir (Dornbusch ve Ficher, 1990).

Yatirnm kavrami iktisadi olarak ele alindiginda genel kabul goérmis tanim,
sermaye stokunu veya iiretimi arttirmak i¢in yapilan harcamalar seklindedir. Bu ifade
daha genis anlamda incelenecek olursa; yatirim, belli bir donemde gergeklestirilen

tiretimin tiiketilmeyen kismidir ve iki unsuru igerir:

Firmalarin iiretimde kullandiklar1 sermaye stokuna yapilan ilaveler (bina, makine,

techizat v.b)
Firma stoklarinda meydana gelen artiglar (mamul ve yart mamul mallar).

Yatirim yapilabilmesi i¢in elde edilen gelirin bir kisminin tasarruf edilmesi
gerekir. Ekonomide meydana gelebilecek daralmalarin onlenmesi igin de yapilan
tasarruflarin tiretime dahil edilmesi gerekir. Yani tasarruflar yatirima doniistiiriilmeli.

Ancak bu sekilde ekonomide olusabilecek sizintilar 6nlenebilir.



Ekonominin dengede olabilmesi i¢in yatirim- tasarruf esitliginin saglanmasi
gerekir. Aksi halde S > I oldugunda ekonomide talep eksikligine bagh olarak daralma
goriliir.

Ozel firmalarin davranislarii temsil eden yatirimlar makro iktisattaki en ¢ok
degiskenlik gosteren kavramlardan biridir. Faiz orani ile ters yonlii bir iliski arz eden
yatirim igin yatirimeilar faiz orani ile birlikte elde edecekleri getiriyi de hesap etmeleri
gerekir (Basar, 2012).

I: Io' b|

1.2. YABANCI YATIRIM

Yukarida kisaca bahsedilen yatirim kavramindan yola ¢ikarak yabanci yatirimlari
ve bu yatirimlara {ilkelerin neden ihtiya¢ duyduklarini agiklanmaktadir. . Yatirim en
ozet sekliyle gelirin harcanmayan kismudir. Bu baglamda Gelismekte Olan Ulkelerin
(GOU) kars1 karsiya oldugu asil sorun tasarruflarm yatirima doniismemesinden ziyade
gelir diizeyinin diisiik olmasi nedeniyle tasarruf, buna baglh olarak da yatirim
yapilamamasidir. Yani elde edilen gelir ancak harcamalar icin gelir diizeyi, tasarruf ve
yatirimin az oldugu kisir bir dongii devam eder. Bu kisir dongiiyli kirmanin yegane yolu

yabanci kaynak kullanimidir.

I. Diinya Savasi’ndan 6nceki donemlerde yaklasik {i¢ yiizyil boyunca sermaye,
dogal kaynaklar ve emege oranla yogun olan alanlardan nispeten daha az yogun oldugu
alanlara dogru akmustir. Bu akim en yaygin hale gelmesi 19. y.y’ da olmustur (Tuncer,
1968). 1800’lerde Ingiltere’nin ihtiyag duydugu hammadde, madenler ve petroliin
cikartilmas1 i¢in somiirgelerine yaptigi yatirimlar yabanci sermaye yatirimlarinin ilk

ornekleri olmustur (Uras, 1979).

19.yy.’a kadar yabanci sermaye olarak Bat1 Avrupa sermayesinden sz edilirken,
1914 yilindan sonra bu konuda Amerika Birlesik Devletleri (ABD) devreye girmistir. II.
Diinya Savas1 sonras1 donemde ABD yabanci yatirimlarda biiyiik atak yaparken 1929



Diinya Ekonomik Buhrani diger gelismis iilkelerle birlikte ABD’nin de yatirimlarini

tasfiye etmesine yol agmustir.

DYY’lerin literatiire katilmasi Il: Diinya Savasi sonrasinda miimkiin olmustur.
Savas sonrasinda gelismekte olan iilkelerin kalkinma cabalar1 artmis, hammadde ithal
edip sanayi mali almaktan kurtulmanin yollarint aramaya baslamislardir. Sahip
olduklar1 dogal kaynak ve niifus iistiinliiklerini kullanarak dogrudan yabanc1 yatirimlar

kendi iilkelerine ¢ekmeye basladilar.

Yabanci yatirimlar kavrami hem dogrudan yabanci yatirimlar hem de yabanci
portfdy yatirimlari i¢in kullanilir. Portfoy yatirimlar: tasarruf sahiplerinin hisse senetleri
ve tahvil satin alimi bi¢iminde yaptiklar yatirnmlardir (Seyidoglu, 2009). Hisse senetleri,
temsil ettikleri paylar olgiisiinde, onu ¢ikartan isletmelerin miilkiyetine ortaklik hakki
saglar; dolayisiyla yatirimer sirket karindan bir pay alir. Tahviller ise bir tiir 6diing fon
elde etme aracidir, ortaklik hakki vermezler; tahvil sahibi 6diin¢ verdigi fonlar karsilig

bir faiz geliri elde eder.

Buna gore yabanci bir sirkete ait hisse senedi alan bir yatirimci da bir dis yatirim
yapmig olur. Ancak bu bir portfoy yatirimdir ve bunu dogrudan yabanci yatirimlarla

karigtirmamak gerekir.

DYY’de yatirimc1 yurt disinda yeni bir tesis kurabilecegi gibi mevcut bir sirketi
satin alma ya da birlesme yolu ile de yapilabilir. Her iki durumda da yatirimcr sirket
yonetiminde etkin bir rol oynamaktadir. Oysa portfoy yatirimlarinda, yatirimcinin sirket
yonetiminde ancak dolaylt bir demetim hakki bulunmaktadir ve bu denetim 6zellikle
hisseleri pek ¢ok yatirnmei arasinda dagitilmis sirketlerde sirket yonetiminde etkili

olmaktan ¢ok uzaktir.

Portfoy yatirimlarda yabanci iilkeye yalnizca bir doviz girdisi s6z konusudur,
ancak dogrudan yabanci yatirimlarda, yatirimin yapildigi tilkeye doviz girdisi ile birlikte
makine, teghizat, teknoloji, is becerisi, yonetim bilgileri ve pazarlama kanallar1 gibi pek

¢ok maddi ve maddi olmayan faktor de gider.

Portfoy yatirimlar dogrudan yabanci yatirimlara gore ¢ok daha hareketli ve kiyasa
vadeli yatirimlardir. DYY genellikle Cok Uluslu Sirketler tarafindan yapilirken, portfoy

yatirimlar finans kuruluslari, kurumsal yatirimcilar veya bireysel yatirnmeilardir.



1.3. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMIN TANIMI

Uretimin en 6nemli girdilerinden biri ve dzellikle GOU’lerde isgiiciine nispeten
daha az bulunan faktor sermayedir. GOU’lerde ekonomik biiyiimeyi gerceklestirmek ve
siirdiirebilmek i¢in milli gelirin 6nemli bir kisminin yatirimlara ayrilmasi gerekir.
Yatirimlarin kaynagim tasarruflar olusturur. GOU’lerde milli gelir diizeyi diisiik ve bu
milli gelirin biiylik kismi1 da tiiketim i¢in kullanilir. Bu nedenle yeterli diizeyde tasarruf
yapilamaz, bunun sonucunda gerekli yatirimlar da yapilamaz. Ortaya ¢ikan sermaye

ac1g1 dis borglanma ile kapatilmaya calisilir.

Ancak borglanma kisa donemli ve maliyetli (faiz gideri nedeniyle) kaynak

oldugundan rasyonel bir yontem degildir. Bunun yerine daha rasyonel bir yontem olan

DYY tercih edilir.

Literatirde mevcut pek ¢ok DYY tanimi bulunmaktadir. Once Tiirkge

literatiirdeki tanimlar incelenecektir.

T.C Hazine Miistesarligi 2004 yili raporunda ve 4875 sayili Dogrudan Yabanci

Yatim Kanununda Dogrudan Yabanci Yatirim, yabanci yatirimer tarafindan getirilen;

Tiirkiye Cumbhuriyeti Merkez Bankasinca alim satimi yapilan konvertibl para

seklinde nakit sermaye,
Sirket menkul kiymetleri (Devlet Tahvilleri harig),
Makine ve tecghizat,
Sinai ve fikri miilkiyet haklari,

Yurt i¢inden saglanan yeniden yatirimlarda kullanilan kar, hasilat, para alacagi

veya mali degerleri olan yatirimlarla ilgili diger haklar,
Dogal kaynaklarin aranmasi ve ¢ikartilmasi ile ilgili haklar,

gibi iktisadi kiymetler araciligi ile yeni sirketler kurmak ve sube agmak, menkul
kiymetler borsasi diginda hisse edinimi, kiymet borsalarinin en az %10 hisse oran1 ya da
ayni oranda oy hakki saglayan edinimler yoluyla mevcut bir sirkete ortak olmak

seklinde ifade edilebilir. (T.C Basbakanlik Hazine Miistesarligi, 2005).

Dogrudan yabanc1 yatirim, biiyiik bir sirketin {iretimini kurulu bulundugu iilkenin

siirlar tesinde yapmak ilizere ana merkezin digindaki iilkelerde tiretim tesisi kurmasi



veya mevcut liretim tesisini satin almasi veya sermayesini arttirarak kendine bagl bir

sirket durumuna getirmesi seklinde tanimlanir (Seyidoglu, 2001).

Dogrudan yabanci yatirim, bir {ilkede bir firmay1 satin alma, yeni kurulan bir
firma i¢in kurulus sermayesi saglama ya da mevcut bir firmanin sermayesini arttirma
yoluyla o iilkede bulunan firmalar tarafindan diger bir iilkede bulunan firmalara yapilan
ve kendisiyle birlikte teknoloji, know-how, isletmecilik, istihdam, ihracat artisi, dis
pazara erisim ve yatirim denetim yetkisi gibi avantajlar1 da beraberinde getiren
yatirimlardi (Karluk, 1983).

OECD normlarina gore ise DYY ’ler, sahislar ya da sirketlerden olusan yabanci bir
yatinmcimin sirketlesmis ya da esiti bir isletmede sirket bilinyesinin en az %10’u

oraninda temsil giiciine sahip oldugu yatirimlar1 kapsamaktadir.

Tanimlardan da anlasilacagi gibi, Dogrudan yabanci yatirimlar bir sermaye
transferi olmakla birlikte, girisimci yetenegin, teknolojik imkanlarin ve organizasyonun
aktarrmimi da saglamakta ve bu sebeple isletmelerin kurulus ve donaniminin,
finansmaninin gergeklestirildigi, yiiksek risklerin {stlenildigi bir yatirnm olarak

degerlendirilmektedir.

Gelismekte olan {ilkelerin kalkinma konusunda onlerini tikayan en biiyiik engel
sermaye yani tasarruf yetersizligidir. Bu nedenle GOU’ler i¢in yabanci yatirimlar ¢ok
onemlidir. Ayni sekilde DYY yatirim yapan {iilke ve sirketlerin birincil 6nceligi kar
etmektir. Bu nedenle ulusal pazarda elde edemediklerini dig pazardan saglamak istegi

ile yatirim yaparlar.

Gilinlimiizde, diinyada meydana gelen siyasal ve ekonomik degisikliklerle birlikte
DYY’nin yonii ve biiyiikliigii de degisiklige ugramasina ragmen DYY c¢ok 6nemli bir
yatirim seklidir.

1.4. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN OZELLIiKLERIi

Dogrudan Yabanci Yatirimlar biitiin diinyada ekonomik biiyiime ve gelisme
hedeflerinin gergeklestirilebilmesi igin gerekli ve Onemli araglardan biri olarak
degerlendirilir. DYY gerceklestiren firma, yatirnm yaptigi iilke ile nispeten uzun
donemli bir ekonomik iligki i¢ine girmektedir. Dolayisiyla bu tiir yatirimlarin ev sahibi

iilkeyi aniden terk etmeleri miimkiin degildir. Yatirim yapan iilke de yatirim yapilacak



tilkenin belirlenmesi, yatirim stratejilerinin tespit edilmesi ve sonunda yatirim kararinin
verilmesi sirketler i¢in ¢ok titiz ve ayrintili bir ¢alisma siirecidir. Bu ¢alisma sonunda
beklentilerin karsilanacagi kanisina varildiginda yatirim karar1 verilir. Yatirim karari
veren iilke yatirimin niteliginden gittigi tilkeyi kisa zamanda terk etme olanagina sahip
degildir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yatirim kararlarinda ev sahibi tilkedeki
ekonomik ve siyasi faktorler 6nemli bir sekilde etkili olmaktadir. Dogrudan yabanci
sermaye yatirimlart genel olarak, tiretim faktorlerinin bol ve ucuz, i¢ piyasa talebinin
yiiksek oldugu, altyap tesislerinin saglandigi, yatirim tesviklerinin uygulandigi ve daha
cok getiri saglayan iilkeleri tercih etmektedir. Ekonomik faktorlerin yani sira son
donemlerde dogrudan yabanci sermeye yatirimlarinin ev sahibi {ilkede siyasi istikrara
daha fazla oncelik vermeye basladiklari da goz ardi edilmeyecek bir gercektir. Ayrica
psikolojik ve ahlaki faktorler de yatirim kararlarinda etkileyici unsurlar olarak karsimiza
cikmaktadir.

1.5. DOGRUDAN YABANCI YATIRINLARIN YAPILMA NEDENLERI

GOU agisindan sermaye agiginin kapatilmasi i¢in dnemli bir ara¢ olan DY'Y’lerin
yapilmasinin yatirimer iilke agisindan da ekonomik, siyasal ve sosyal nedenleri
mevcuttur. Bu konuda iktisat kuraminda pek ¢ok sebep siralanmis olmakla birlikte Jhon
N.Behrman’nin yaptigir dortlii ayrim esas alinmaktadir. (Dunning, 1997) Bu nedenler

asagidaki gibidir:

1.5.1. Dogal Kaynak Arayan Yatirimlar

Hammadde kaynaklar1 yeryiiziine dengeli bir sekilde dagilmamistir. Gelismis
Ulkeler sahip olduklar1 sermaye birikimi, iiretim teknolojisi, ydnetim stratejileri
gelismis olmasina ragmen pek ¢ok liretim faktdriiniin hammaddesine sahip degildir.
Petrol ve madenler gibi yer alti kaynaklarinin bagka bir iilkeye taginmasi miimkiin
olmadigindan, s6z konusu sektorlere yapilacak yatirnrmlar hammaddenin kaynaginin
bulundugu iilkeye yapilmalidir. DY tarihsel gelisimine bakildiginda GU’lerde faaliyet
gosteren firmalar hammaddelerden yararlanmak icin 19.yy’nin baslarindan itibaren
biiyiik sermaye, ileri teknoloji ve yoneticilik bilgisi gibi 6zelliklerini de GOU’lere
gotiirerek DYY yapmuslardir. Bu siire¢ Ikinci Diinya Savasi sirasinda tasfiye olmus gibi



goriinse de 20. ve 21. yiizyillarda artarak devam etmistir. Elbette ki bu tiir yatirnmlar
dogal kaynaklar acisindan zengin ancak bu kaynaklari ¢gikaracak teknik ve beseri giice

sahip olmayan iilkelere yonelmistir (Dunning, 1993).

1.5.2. Pazar Arayan Yatirimlar

1960’lardan sonra ozellikle ithal-ikameci dis ticaret stratejilerinin uygulandigi
GOU’lere bu tiir yatinmlar gerceklestirilmistir. Bu tiir yatirimlar yatirimer agisindan
ulusal piyasada uzun siire kalmanin ve yerlesmis olmanin kar artis oranini diisiirmesidir.
Firmalar kar oranlarimi arttirmak i¢in az sayida firmanin bulundugu ve rekabetin sinirl

oldugu GOU’lere yatirim yapmaktadir.

1.5.3. Etkinlik Arayan Yatirimlar

Belli iiretim asamalarinin farkli {ilkelerde gerceklestirmenin firmalara maliyet
kazanci sagladigi durumlarda firmalar dikey ve yatay birlesme yoluna gitmektedir.
Uretim faaliyetlerini iiretimin ilk asamasindan nihai mal asamasina kadar ayn1 yonetim
altinda toplamak dikey birlesme, ayn1 asamadaki iiretim faaliyetlerinin ortak ydnetim
altinda toplanmasin yatay birlesme denir (Seyidoglu, 2009). Ekinlik arayan DYY’ler
farkli alanlara yayilmis ‘Kaynak arayan ‘ve ‘Pazar arayan® yatirimlari ortak bir
yontemle birlestirme amacini tasir. Bu yatirimlarin 6l¢ek ekonomilerinden yaralanma ve
risk farklilasmasi gibi yararlar1 vardir. Verimlilik amaci ile yapilan DY Y lerin temel
amaci; faktor donanimlari, kurumsal arastirmalar, ekonomik sistemler, politikalar ve
piyasa yapist gibi sinirll sayidaki bolgeye 6zgili iiretimi ¢ok sayidaki piyasalara arz
etmektir. Ayrica bu tlir yatirnmlarin yapilabilmesi i¢in makroekonomik ve politik
ortamin istikrarlt olmasi ve piyasalarin hem yeterli diizeyde gelismis, hem de disa agik

olmasi beklenmektedir (Dunning, 1993).

1.5.4. Stratejik Varlik Arayan Yatirnmlar

Dogrudan Yabanci Yatirimlarin tarihsel gelisimine bakildiginda ilk yapilma
amaglar1 hammadde kaynaklarina yakin olmak ve onlardan yararlanmakti. Ancak son
yillardaki yatirimlar stratejik varlik arayan yatirimlardir. Bu tiir yatinmlar genel olarak
yabanci firmalarin 6zel varliklariin uluslararasi rekabet saglamak ya da siirdiirebilmek
icin satin alimmasiyla olur. Diger bir deyisle yapilan islem rekabetin satin alinmasidir

(Dunning, 1993).



10

Stratejik varliklar, mali ve fiziksel varliklar (iletisim altyapisi, pazarlama sebekesi)
gibi maddi varlik olabilecegi gibi maddi olmayan varliklar da olabilir. Bunlar1 bilgi
birikimi baslig1 altinda toplayabiliriz. Stratejik varliklar; ustaligi, isle ilgili davranislari
(is kultiiri) teknik, yenilikgi, isletme ve 6grenme becerilerini, iliskileri (personel arasi
ya da devletle olan iliskiler) danismanlik bilgisini ticari itibart ve beyin giiciinii de igine
alir (UNACTAD, Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Orgiitii , 1998).

Giliniimiizde gerek {iiretim siirecinde gerekse diger iktisadi faaliyetlerde gayri
maddi varliklarin 6nemi giderek artmaktadir. Bu da stratejik varlik arayan yatirimlari

arttirmaktadir.

1.6. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN DiGER NEDENLERI

Yukarida sozii edilen nedenler disinda DYY yapilmasini etkileyen faktorler ve

sebepler vardir.

1.6.1. Ucuz Faktor Kullanimi1 Amaciyla Yapilan Yatirnmlar

Diinya ¢apinda farkli bolgelere yayilmis tiretim faktorlerinin fiyati da farklidir.
Ucuz faktor arayan DYY’ler bu farkliliklardan yararlanmak ister. Uretim faktérlerinin
en Onemlileri sermaye ve isgiiclidiir; yatirnm yapan iilkeler sermaye yoniinden zengin,
isgiicii kisith tilkelerdir. Bu yiizden yatirimlarin isgiiciiniin bol ve ucuz oldugu {ilkelere

yonlendirirler. Boylece maliyetleri diisiirlip kar1 arttirabilirler.

1.6.2. Tekelci Ustiinliikten Yararlanma

Iktisadi kuramda DYY’lerin yoniinii piyasa etkinsizli§inin (aksak rekabet
kosullarinin belirledigine dair bir fikir birligi vardir. Monopol (tekelci) ya da
Oligopolistik yapinin dogrudan yabanci yatirimlari neden arttirdigi sorusunun iki cevabi

vardir (Hymer, 1976).

a) Yatimcr firma, sahip oldugu tekelci yapisiyla beraber ev sahibi iilkeye
iistlinliiklerini de satmaktadir. DYY yapan firmalar piyasaya yeni giris yapmis kiiciik
isletmeler degil, aksine giiclii Cok Uluslu sirketler ya da Holdinglerdir. GOU
piyasalarinda faaliyet gosteren isletmeler bu firmalarla rekabet edebilecek kapasiteye
sahip degildir. Bu yilizden yatirimer firmalar girdikleri piyasada tekelci gii¢ elde eder ve

bu giiciin nimetlerinden yararlanirlar.
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b) Tekelci piyasaya yonelik lisans anlagsmas1 yapildigi takdirde tiretim fiyatini ya

da miktarin1 belirlemek yatirimer firma igin oldukga giigtiir.

1.6.3. Ulusal Piyasadaki Kisitlama ve Diizenlemelerden Ka¢an Yatirnmlar

Bir kisim DYY yapilma nedenleri ise ulusal piyasadaki yasal kisitlamalardan ya
da makroekonomik politikalardan kaynaklanan dilizenlemelerden kaginma cabasi

olabilir (Coban, 2004)

Aktarilamayan Bilgilerin Varligi: Firmalar tiretimle ilgili sahip olduklar1 teknik
bilgileri patent veya lisans anlagsmalari ile diger firmalara satabilir. Ancak uzun yillarin
calisma ve deneyimi ile elde edilmis 6zel bilgiler vardir ki bunlarin satilmasi sakincali
olmaktadir. Bu gibi durumlar yatirimin sahsen yapilmasini zorunlu kilar (Seyidoglu,

2009).

1.6.4. Sirket Unvaninin Korunmasi

Bazi firmalar iiriin kaliteleriyle is hayatinda ¢ok iyi bir isme sahiptir. Lisans
anlagmasi ile iretim hakkinin bagka bir firmaya verilmesi ayni kalitenin
tutturulamamasi riskini tagir. Bu da firmanin elde ettigi unvana zarar verebilir bu

nedenle mallarin1 yurt disinda da kendileri iiretmeyi tercih ederler.

1.6.5. Firmanmn Miisterilerini izlemesi

Baz1 endiistrilerde faaliyet gosteren firmalar miisterileri yurt disina gidip orada
yatirim yapinca, firmalar da o bolgelerde sube veya ofis acarlar. Bankalar, danismanlik
ve yatirim kuruluslari bir 6l¢iide bu niteliktedir. Tiirk bankalarinin 6zellikle Almanya’da
sube agmalar1 firmalarin miisterilerini izleyerek yaptiklar1 yatirimlara ornek olarak

verilebilir.
1.7. ULUALAR ARASI PAZARA GIiRiS SEKILLERI

Dis piyasaya agilmak isteyen firmalarin takip ettigi ilk yol ihracattir, daha sonraki
asamalar ise ihracat yaptig1 lilkede dogrudan yabanci piyasada iiretime gegmektedir
(Seyidoglu, 2001). Ulus o6tesi bir sirket dogrudan yatirima karara verirken ayni1 zamanda
dis piyasaya giris bicimini de belirlemek durumundadir. Asagida sirketlerin yabanci bir

pazara giris sekilleri kisaca agiklanmustir.
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1.7.1. Ortak Girisim (Joint Venture)

Bu DYY sekli, yerel bir sirketle ortak girisim kurarak gerceklesmektedir. Yerel
sirketle ortak girisim kurmanin, tek basina yabanci bir lilkede tam miilkiyete dayali bir
sirket olusturmaya gore yerel ortagin kendi {iilkesi ile ilgili gelenek ve uygulamalardan
yararlanma, yerel ortagin unvanindan, i¢ piyasa deneyiminden yararlanma, genellikle ev
sahibi iilkelerin ortak girisimleri tesvik etme, tek basimna miilkiyeti ise sinirlandirma
egilimleri gibi bazi1 stiinliikleri vardir (Seyidoglu, 2009). Bu stiinliiklere karsin

uygulamada tek basina miilkiyete dayali sirketlerin kurulmasi daha yaygin goriiliir.

1.7.2. Sirket Birlesmeleri ve Satin Almalar (M&S)

Sirketlerin birlesmesi ve satin almalar, yatirnmcinin yabanci iilkelerde var olan
sirketi satin alarak veya o tllkedeki bir sirketle birleserek ortaya c¢ikar. Bu tiir
yatirimlarin diger adi da sirket evlilikleridir (Seyidoglu, 1999).

Sirket birlesmeleri ve satin almalarin yabanci bir iilkede faaliyete gegmenin en
hizl1 yolu olmasi, diisiik maliyetle mevcut teknolojiye, iiretim diizeyine v.s sahip olmasi
gibi baz istiinliikleri mevcuttur (Seyidoglu, 2001). Bu tiir yatirimlarda hazir bir pazar
pay1, dagitim kanali ve marka da elde etmek miimkiindiir. Ancak kiiltiir, sistem ve deger

farkliliklar: sirketlerin birlesmesini zorlastirabilir.

Sirket evliliklerinin biiylik boliimii gelismis {ilkelerde faaliyet gdsteren, ozellikle
sermaye piyasast yapilar1 benzerlik gosteren iilkelerdeki sirketler arasinda oldukga
yaygindir. Gelismekte olan iilkelerde ise hacmi gelismis iilkelerdekiler kadar biiyiik
olmasa da sabit sermaye yatirimlari ile birlikte en yaygin yatirim seklidir. Gilintimiizde
kiiresel bazdaki DYY’lerin yaklasik %60°1 sirket birlesmeleri ve satin almalar seklinde
ortaya ¢cikmaktadir.

1.7.3. Stratejik Isbirligi

Stratejik birlesmeler oOzellikle Arastirma Gelistirme (AR-GE) maliyetlerinin
yiiksek oldugu ve piyasaya giriste zamanlamanin 6nem tasidigi ileri teknoloji {irtinleri
i¢in daha uygun bir yaklagimdir (Seyidoglu, 20009) Stratejik birlesmeleri, iki firmanin
hisse senetlerinin belirli bir bolimiinii birbirleri ile degistirmeleri veya hem hisse
senetleri, hem de mal ve hizmet anlagmalar1 yaparak, bir tarafin belli piyasalarda

digerini temsil etmesi seklinde ortaya ¢ikar.
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1.7.4. Ozellestirme Yolu ile Gergeklestirilen Yatirimlar

Ozellestirme programlarmin uygulanmasi iilkeye DYY girisini énemli &lgiide
etkileyen bir faktordiir. Dogrudan yabanci yatirim tutari, gerceklesen 6zellestirme salt
tutar1 ile esit kalmayarak 6zellestirmelerin kazandirdig1 ivme ile daha biiyiik tutarlarda

sermayenin iilkeye girmesini saglar.

Orta Dogu ve Avrupa ile Gliney Amerika’ ya yapilan dogrudan yatirimlarin ¢ogu
Ozellestirme yolu ile gerceklestirilmistir. Bu durum 6zellikle eski dogu blogu iilkelerinin
piyasa ekonomisine gecis siirecinde biiyiik 6l¢iideki kamu tesebbiislerin 6zellestirmeleri

ile ortaya ¢ikmustir.

1.7.5. Sabit Sermaye Yatirimlari (Greenfield Invesment)

Sabit sermaye yatirimlari, dogrudan o iilkeye yeni bir fabrika kurarak veya yeni

bir isletme olusturmak suretiyle olur (Capraz ve Demircioglu, 2003).

Sirket birlesmeleri ve satin almalar gelismis ekonomileri olan iilkelerde yaygin
olmasma karsin, gelismekte olan ekonomiye sahip iilkelerde sabit yatirimlar tercih
edilmektedir. Bunun sebebi gelismekte olan tilkelerin sahip olduklar1 ama yetersiz olan
teknoloji, sermaye, iiretim bigimi v.s nedenlerle genellikle ulus otesi sirket olan
yatirimeinin bu olumsuzluklar ortadan kaldiracak sekilde yatirimi ‘sifirdan’ yapmay1

tercih etmesidir.

1.8. DOGRUDAN YABANCI YATIRIM KARARINI BELIiRLEYEN
FAKTORLER

UNACTAD Diinya Yatirim Raporunda konuyla ilgili yaptig1 analizde yatirim
kararimi belirleyen faktorleri ekonomik, yatirim ortami ve politik faktorler olmak {izere

lic ana baslikta toplamistir.
1.8.1. Ekonomik Faktorler

Yurt disina yatirim yapacak olan sirketlerin hangi tilkeye bu yatirimlarini
yonlendirecekleri konusundaki kararlarini belirlerken en 6nemli kriter o iilkenin

ekonomik yapisidir.
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1.8.1.1. Pazarin Biiyiikliigii

Pazarin biiylikligl yatirima ev sahipligi yapacak {ilkenin kisi bagina diisen gayri
safi yurt i¢i hasilasi ile dlgiiliir. Olgek ekonomilerinden faydalanabilme ve kaynaklarin
etkin kullanilabilmesi igin pazarin biiyiik olmas1 gerekir (Eiteman vd., 2001). Pazar
biiyiikliigii ile dogrudan yabanci yatirnmlar yakin iligki halindedir ¢iinkii amaci kar
haddini yiikseltmek olan firma tatmin edici bir satis1 siirdiirebildigi siirece yatirimlarini
stirekli kilar ve dahi arttirir (Asiedu, 2002).

1.8.1.2. Acikhik

Yatirima ev sahipligi yapacak iilkenin dig ticarete aciklig1 yatirimer i¢in 6nemli
bir faktordiir. Eger DYY’yi yapacak firma ihracat yoluyla iiretilen mali pazarlamak
yonlii bir strateji belirlemigse yatirnmini dis ticarete agik iilkelere yonlendirir. Tersi
durumda yani yatirrmcinin hedefi ulusal pazarda bir yer edinmekse kapali bir
ekonomide faaliyet gostermeyi segerek yatirnmini bu tilkelere yonlendirecektir (Govdere,

1997).

1.8.1.3. Iscilik Giderleri ve Isgiicii Verimlilikleri

Emek yogun sektorlerde iiretim yapan firmalar icin iggiicii maliyetleri oldukca
onemlidir. Yatirimcilar emegin nispeten ucuz oldugu, sendikalasma diizeyinin az

oldugu iilkelerde yatirim yapmay1 tercih edecektir.

Isgiicii iicretlerinde ¢ok biiyiikk farklar gozlenmeyen iilkeler arasindaki
yatirimlarda isgiicii verimliligi 6n plana ¢ikmaktadir. Yatirimer emegin yetenekli ve

verimli oldugu tilkeleri tercih etmektedir (DPT: Devlet Planlama Teskilati, 2000).

1.8.1.4. Altyap: Sistemleri

Altyap1 sistemi, haberlesme, ulasim, enerji ve su kaynaklarindan faydalanma gibi
hizmetleri kapsar. Ev sahibi iilkenin iyi isleyen bir altyapi sistemine sahip olmasi

Dogrudan Yabanci Yatirimlarin s6z konusu iilkeye yonlenmesinde 6nemli bir etkendir.
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1.8.1.5. Cografi Yakinhk

Kiiresellesen diinyada her ne kadar sinirlar kalkmis ve cografi uzakliklar 6nemsiz
gibi goziikse de, asil amac siirdiiriilebilir bir kar saglamak olan yatirimcilar maliyetlerin

minimum olacag1 yakin pazarlari tercih ederler (Ozyildiz, 1998).
1.8.2. Yatirim Ortamm

Yatirim yapilacak iilkenin ekonomik faktorleri kadar sosyo- kiiltiirel faktorleri de

yatirim kararini etkilemektedir.

1.8.2.1. Psikolojik Mesafe

iki iilke arasindaki cografi yakinligin yam sira kiiltiirel yakinlik da ticari
islemlerin hizli ve sorumsuz bi¢imde yiiriitiilebilmesi i¢in Onemlidir (Braunnstein,

2000).

1.8.2.2. Sosyal Yap1

Bir iilkenin sosyal istikrari; egitim diizeyi, dini yapi, niifus yogunlugu, gelir
dagilimi ve aile yapisi gibi faktorler tarafindan belirlenir. Sosyal yapidaki dengesizlikler

sosyal patlamalara sebep olabileceginden yabanci yatirimlar: da olumsuz etkileyecektir.

Kamu ydnetiminde riigvet ve yolsuzlugun olmadigi, hukukun istlinliigli hiikiim
stirdiigli, mevzuatin agik ve tutarli oldugu iilkeler yabanci yatirinlar i¢in daima tercih
nedenidir. Bunun yaninda biirokratik islemler acik, basit, anlasilir ve hizli sonuglanabilir

olmali.

1.8.3. Politik Faktorler

Bir {ilkenin yatirim karari verirken tizerinde durdugu en 6nemli etken siyasi ve
idari istikrardir. idari istikrar devlet politikalarmm tutarliligi ve devamliligini, politik
istikrar siyasi otoritenin yiiriittiigli i¢ ve dis politikadir. Siyasi istikrar ekonomik istikrari

da beraberinde getirdiginden yatirimcet i¢in ¢ok dnemlidir.

Politik istikrarin bozulmasi durumunda DYY kisa vadeli bir iliski olmadigimdan
yatirimci piyasayr hemen terk edemez. Bu sebeple yatirim karari verilirken politik

istikrarin degerlendirilmesi yatirimer agisindan oldukg¢a 6nemlidir.
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1.9. IKTISAT DOKTRININDE DIS TICARETE BAKIS

DYY’lerin tarihsel gelisimine bakildiginda ihracat ile bagladigi daha sonra
yukarida bahsedilen pek ¢ok faktoriin etkisi ile yurt disinda yatirim yapilma kararmi
alindig1 goriilmektedir. Bu boliimde iktisadi diistince akimlariin dis ticarete bakislari

anlatilarak DY'Y nasil basladig1 g6z oniine serilmek istenmistir.

1.9.1. Merkantilizm

XVI.-XVII. yy'lar arasinda etkili olan iktisadi akim merkantilizmdir. Uluslarin
zenginliginin sahip olduklar1 degerli madenlerle (6zellikle altin ve giimiis) Olctildiigi
felsefenin dig ticaret politikasinin temel amaci hazinenin altin stokunu arttirmaktir
(Seyidoglu, 2009). Bu amagla ihracat tamamen serbestken ithalata kisitlamalar
getirilmistir. Ozellikle mamul mal ithali sik1 bigimde kisitlanmistir. Ingiltere gibi biiyiik
ilkeler somiirgelerini diger iilkelerden almak zorunda kaldigi ham maddelerin {iretimini
gerceklestirmek icin kullanildi. Boylece somiirgeler hem bu mallarin tiretimi hem de
mamul mallarin satisi i¢in pazar olusturulmus, merkantilizm somiirgeciligin araci olarak

kullanilmuastir.

Orta Cag'da Uzak Dogu ile Avrupa arasinda uzanan ve Tiirkiye'yi bir koprii
konumuna getiren Ipek Yolu ticaretini sayilmazsa dis ticaretten s6z edilebilecek dénem

merkantilizmdir.

1.9.2. Klasik iktisat

Klasik iktisadin dis ticarete bakisi ilk olarak Adam Smith'in Mutlak Ustiinliikler
Teorisi’'ne dayanmaktadir. Smith'e gore her iilke diger iilkelere nispeten daha ucuza
urettigi mallarin {iretiminde uzmanlagmali, nispeten pahaliya trettigi mallar1 ithal
etmelidir. Merkantilizmin aksine (laissez faire, laissez passer) birakiniz yapsinlar,
birakiniz gecsinler politikalar1 ile dis ticaret tamamen serbest birakilmistir. Dis
ticaretten iki iilkenin de yarar saglayacagi ve diinya kaynaklarimin optimal sekilde

kullanilacagini ileri stirer.

Adam Smith'ten yaklasik kirk yil sonra David Ricardo Mutlak Ustiinliikler
Teorisi’ni gelistirerek Karsilastirmali Ustiinliik Teorisini ortaya att1 (Seyidoglu, 2009).

Ricardo'ya gore uluslararasi ticaretin temelinde mutlak degil karsilastirmali iistiinliikler
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yatar. Teoriye gore bir ililke bazi mallarin iiretimini diger mallara gére daha disiik
maliyetle gerceklestiriyorsa kaynaklarini baska mallarin tiretiminde israf etmektense bu
malin iiretiminde kullanmalidir. Ulke karsilastirmali olarak iistiin oldugu alanlarda
uzmanlasmali, bu {iriinleri ihra¢ ederek goreceli olarak pahaliya iirettikleri mallar1 diger
tilkelerden ithal etmelidir. Bir {ilke biitiin {irlinlerde mutlak {stlinlige sahip olsa da

karsilastirmali olarak {istiin oldugu mallar lireterek refaha kavusabilir.

Klasik teorilere en Onemli katki Eli Hecksher ve Bertil Ohlin tarafindan
saglanmustir. Bir iilkenin tiretimde kullandig1 faktoriin bol oldugu mallarin ihrag edildigi,
nispeten kit olan faktoriin yogun olarak kullanildigi mallarin ithal edilmesi prensibine

dayanmaktadir.

Klasik iktisatgilar, uluslararasi sermaye hareketlerini iilkeler arasi faiz oranlar
farkliliklariyla agiklanmaya calisilmistir. B.Ohlin’e gore, faiz oranindaki farkliliklara
gore hareket edecek sermayenin sonunda iilkeler arasindaki faktor fiyatlarim
esitleyecegini ileri siirmiistiir. E.Floyd’a gore ise faiz diizeyindeki degismeler
sermayenin iilkeler arasindaki hareketini etkilerken, bu hareket sonucu ortaya ¢ikan yeni

sermaye dagilimi da faiz diizeylerin etkileyecektir ( Seyidoglu, 2009).

Ulkeler arasindaki faiz farkliliklarinin DYY’leri aciklayamayacag: ilk olarak
Stephen Haymer tarafindan tartisma konusu yapilmistir. Haymer’e uluslararasi sermaye
etkileyen faktor faiz oranlan farki degil, uzun dénemli kar ve yeni piyasalar elde etme

cabasidir.

Klasiklerin DYY’leri agiklamada yetersiz kalmalarmin sebeplerinden biri de
teknolojiyt ‘bedelsiz mal’ olarak degerlendirmis olmalaridir. Ayrica giiniimiizde

gerceklesen teknoloji transferi klasikler tarafindan 6ngoriilememistir (Alpar, 1980).

1.9.3. Keynesyen iktisat

1929 Diinya Ekonomik Buhraninin Klasik iktisadin arz yonlii iktisadi goriisii yerle
bir etmesiyle Keynes’in talebe dayali iktisadi gortsleri literatiirde 6nemli yer elde
etmistir. Dogrudan Yabanci Yatirimlar konusunda direk goriisler ortaya koymamasina
karsin i¢ yatirinlar konusundaki fikirleri DYY’ler i¢in uyarlanmistir. Keynes’e gore

yatirimin karliligina, sermayenin marjinal verimliligi ile piyasa faiz oranmnin
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karsilastirilmasiyla karar verilir. Faiz oranindaki bir artis yatirnmlarda diisiise sebep

olabilir. Faiz artis1 portfoy yatirimlarinin karlilik oranini arttiracagi i¢in yatirimlar diiser.

Ayni iliski DYY” ler icinde gegerlidir, yurtdisinda beklenen kar orani yurt i¢i faiz
oranini astig1 siirece yatirimlar devam eder. Yapilan ¢alismalarda GOU’ deki karlilik
oranmnin GU’lerdekine nispeten daha fazla oldugundan DYY’lerin yonii GOU’lere

dogru gergeklesmistir (Giirak, 1990).
1.10. DOGRUDAN YABANCI YATIRIM VE COK ULUSLU SIRKETLER

DYY konusu incelenirken Cok Uluslu Sirketler (CUS) de ele alinmalidir. Ciinkii
DYY’leri yapan ve giinlimiizde diinya ekonomisini ve siyasetini belirleyen en biiyiik
ekonomik giic CUS’lardir. Bu nedenle CUS’larin tanimi, tarihsel gelisimi ve diinya

ekonomisindeki yeri anlatilmaktadir.

1.10.1. Cok Uluslu Sirketlerin Tanim

Dogrudan yabanci yatirimlar incelenirken Cok Uluslu Sirketler (CUS) de ele
almmalidir. Clinkii DYY’leri yapan bizatihi bu sirketlerdir. 17. ve 18.yy’ da ortaya
cikan Ingiliz Fransiz ve Hollandali ticaret sirketleri tam anlamiyla olmasa da CUS’ in
ilk 6rnekleridir (Batmaz ve Tekeli 2009). Kavram 1957°de Roma Antlagsmasi ile hayata
gecirilen Avrupa Ekonomik Toplulugu (AET) ile gercek anlamda kullanilmaya
baglamis ve bu tarihten sonra DY Y lerin artmasiyla hem say1 hem de faaliyet alanlari
bakimindan hizla artmistir. Herkesge kabul edilen genel bir tanim1 olmamakla birlikte
cesitli iktisatgilar tarafindan farkli yonleri One c¢ikarilarak tanimlar yapilmistir.
CUS’larin taniminda sirketlerin sahipligi, yonetici kadronun farkli milletlerden olmasi,
tretim ve pazarlamanin farkl iilkelerde yapilmasi gibi kriterler 6n plana ¢ikmaktadir.
J.H Dunning’e gére CUS, dogrudan yabanci yatirim yaparak birden fazla iilkede gelir
getiren aktif degerlere sahip olan veya bunlar1 kontrol eden, dolayisiyla ana iilke diginda
mal ve hizmet lireten firmalar seklinde tanimlanir (Karluk, 1996). R.Vernon CUS’i,
organizasyon yapilarina ve isletme stratejilerine gore  cesitli ulusal faaliyetlere sahip
genis bir firmalar grubunu kontrol eden ana sirket olarak “ tanimlamistir. R.Robinson
ise uluslararas1 faaliyetlerin bir merkezde birlestirildigi ve yabanci bir pazara girmek

amactyla DY'Y dahil her tiirlii imkandan yararlanmak isteyen firmadir (Karluk, 2002).
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BM’nin tanimina goére CUS, firmanin hukuki sekli ve calisma alanlarina
bakilmaksizin, iki ya da daha fazla iilkede faaliyette bulunan, béliimler arasinda ortak
strateji olusturmak veya birden fazla karar verme merkezinin yonetimine dayali bir
sistem altinda iglem yapan, her tiirlii bilgi ve kaynaklarin birimler arasinda paylasildigi,

ekonomik igletmelerden olusan ticari girisimdir.

Son olarak UNACTED, ¢ok uluslulugu tanimlarken ii¢ Onemli kritere
dayandirmistir. Buna gore sirket kendi llkesi disinda en az bir lilkede faaliyette
bulunmali, satis yapmali ve personel calistirmalidir. Bu 0zellikleri biinyesinde
barindiran asil sirkete ana sirket (parent company), yabanci iilkede sahip olunan sirkete
yavru sirket ya da sube (subsidary) denmektedir. CUS ayni anda birgok iilkede iiretim
yapar; biiyiikk sermaye ve ileri teknoloji giicline sahiptirler, farkli milletlerden isci,

miihendis, yonetici istthdam ederler.

CUS’ler kurulus sekilleri, faaliyet amaclari, miilkiyet yapilart agisindan da
farkliliklar gosterirler. Kurulus sekli olarak, yatirimin yapildigi iilkede yeni bir sube
kurulabilecegi gibi mevcut bir firma da ana sirket biinyesine dahil edilebilir. Miilkiyet
yapilarina gore yurt disindaki firmanin miilkiyetinin tamamina sahip olabilecegi gibi
yerli firmayla ortaklik anlagsmasi da yapilabilir. Faaliyet alani, olarak ana sirketin
hammadde ihtiyacini karsilamak tizere kurulabilecegi gibi ev sahibi iilkenin ucuz isgiicii
faktorlerinden yararlanmak veya iiretilen mal ve hizmeti yatirimer tlke, ev sahibi iilke

ve/veya li¢lincii iilkelere pazarlama amaci ile de kurulmus olabilir.

1.10.2. Cok Uluslu Sirketlerin Tarihsel Gelisimi

Sanayi Devrimi sonrasi 19.yy boyunca batida olusan hizli sermaye birikimi bu
tilkelerdeki biiytiik firmalari, en fazla kar1 elde edecek yatirimlari aramaya yoneltmistir.
S6z konusu yatirimlar o donemlerde hammadde ihtiyacini ve ucuz isgiiciinii saglayacak
somiirgelere yonelmis, bdylece ilk yabanci sermaye yatirimlart ve CUS ornekleri

somiirgecilik doneminde ortaya ¢ikmustir.

1929 yilinda Ingiliz deterjan sirketi Lever Brothers Hollanda’nin Dutch Margarina
isimli sirketiyle birlesip Univer alarak CUS’larin kurulmasinin ilk 6rnegi olmustur.
Giliniimiiziin biyiik firmalar1 Nestle, Philips ve Shell de takip eden yillarda iilke disina
yatirimlar yaparak CUS’larin ilk orneklerinden olmuslardir. Ayni yillarda meydana

gelen ekonomik bunalim ve 1940’larda savas nedeniyle DYY ’lerde daralma kaginilmaz
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olmustur. 1950 ve sonras1 donemde ABD diinya liderligine soyunmus Avrupa’daki
yatirnmlarini dort katina ¢ikarmistir. 1957°de kurulan AET ile CUS’ lerin hem sayisi
hem de faaliyet alanlar1 artmistir. 1970-1980 aras1 donemde yasanan petrol krizi hem
DYY’lerin azalmasia hem de CUS’lerin Gelismekte Olan Ulkelerde’ ki faaliyetlerinin
daralmasina sebep olmustur (Seyidoglu, 2009). 1980’ler Avrupa Birligi (AB)’nin hem
DYY hem de CUS agisindan 6nemli bir gii¢ olarak diinya ekonomisinin merkezine
yerlestigi donemdir. Diinyanin en biiyiik CUS’ leri arasinda AB CUS’ lerinin sayisi
hizla artmistir (Basoglu, 2001). 1990’larda ABD merkezli CUS sayist hizla artmis, bu
sitketlerin y1llik cirosu pek gok GOU’niin GSMH” s1sin {izerine ¢ikmustir.

Kiiresellesmenin en 6nemli aktorlerinden olan CUS’ in diinya ekonomisindeki
yeri ve Onemi kiiresellesmenin boyutlar1 genisledik¢e artmistir. Giiniimiizde sadece
ekonomik olarak degil sosyal ve siyasal olarak da diinya diizenini belirleyen yapilar
olarak CUS‘ler karsimiza ¢ikmaktadir. Giiniimiizde 20 CUS’ in yillik cirosu 80 iilkenin
GSMH’sindan daha fazladir. Ford” un ekonomisi Suudi Arabistan ve Veneziiella’nin
ekonomisinden biiylik, diinyanin en biiyiik firmasi olan “General Motors Co”,
Finlandiya, Danimarka, Norveg, Endonezya, Suudi Arabistan, Tiirkiye, Polonya,
Arjantin, Cezayir, Veneziiella, Yunanistan ekonomilerinden daha biiyiiktiir (Batmaz,
Tekeli, 2009). Bununla birlikte bir CUS’ in yavru sirketleri ile gergeklestirdigi ticaret de
diinya ticareti iginde ¢ok ©nemli paya sahiptir. Ornegin ABD merkezli CUS ‘in
kendilerine bagli yavru sirketler ile gergeklestirdikleri ticaret, ABD’ nin uluslararasi

ticaretinin %40’1n1 olusturmaktadir (Clausing, 2000).

CUS’ler faaliyette bulunduklar {ilkelerde salt ekonomik faktorleri etkilemeyip,
politik, sosyal, kiiltiirel etkileri daha agir basmaktadir. Ekonomik olarak gittikleri
ilkelere istthdam, sermaye artisi, endiistriyel yapi, tiiketim kaliplar1 gibi etkilerinin
yaninda ulusal devletlerin bagimsizlik gii¢lerinin zayiflamasi gibi 6énemli sorunlara da
yol agabilmektedir. Giintimiizde CUS’ ler hangi lilke veya bolgeye istthdami ve refahi
arttirict yatirimlar yapilacagina, yeni iiretim birimlerinin nerelerde kurulacagina ve

diinyanin geri kalanina ne kadar teknoloji transfer edilecegine karar veren kurumlardir.

Ayrica agirhigr gelismis iilkeler 6zellikle ABD ve Avrupa merkezli olmalarina
ragmen son yillarda GOU merkezli CUS’ler de diinya piyasasinda kendilerini

gostermeye baslamistir.
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1.10.3. Cok Uluslu Sirketlerin Faaliyet Alanlar1 ve Diinya Ekonomisindeki
Yeri

Asil faaliyet alanlar1 birden fazla mal ya da hizmetin iiretim satis ve dagitimi
olmasiyla birlikte s6z konusu sirketler teknoloji, yonetin ve organizasyon transferi de
gerceklestirirler. Ulkeler arasinda biiyiik 6lgekte sermaye ve teknoloji akimina aracilik
eden CUS’ler OoOzellikle arastirma gelistirme (AR-GE) faaliyetlerine dayanan
telekomiinikasyon, elektronik, petro-kimya, bankacilik ve sigortacilik, ilag ve otomobil

sanayi gibi alanlarda agirlik olarak calisirlar.

Bu giin en biiyik 100 CUS diinya ekonomisinin biiyiik kismini elinde
bulundurmaktadir. Bunun temel sebebi sahip olduklar1 yiiksek teknolojidir. CUS’ ler
kendilerine bu biiyiik tekel giicii saglayan teknolojiyi koruyup devam ettirmek igin

kaynaklarimin énemli kismini AR-GE arastirmalarina ayrilir.

CUS’lerin iretim bigimleri temelde li¢ gruba ayrilabilir: Bunlar dogal kaynaklari
islemek tizere kurulan “geriye baglantil tiretim bi¢imi”, ana sirketin yabanci iilkelerdeki
satig faaliyetlerini diizenlemek ya da yeni pazarlara ulagsmak olan “ileriye baglantili
tiretim bigimi” ve yavru sirkete sermaye ile birlikte {iretim i¢in gerekli teknoloji, teknik
yardim ve iggiicii transferi saglamak olan “yatay baglantili iiretim bi¢im” seklindedir

(Alpar ve Ongun, 1998).

1.11. DUNYADA DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR

Yabanct yatirnm kavrami geligmis iilkelerin kendilerinde bulunmayan hammadde
ve petroliin diger iilkelerden cikartilip getirilmesi ile ortaya ¢ikmis olmasiyla birlikte
dogrudan yabanci yatirimlarn literatiire katilmasi Ikinci Diinya Savasi sonras1 olmustur.
A.B.D sirketleri 6nce Bat1 Avrupa ve daha sonra Latin Amerika’ da imalat sektorlerine
yaptiklar1 yatirimlarla siireci baglatmigtir. Savas sonrasi ekonomilerini toparlayan
Avrupa iilkeleri bu alanda Amerika’y: izlerken Japonya’nin da katilimiyla yatirimlar
diinya ¢apina yayilmstir. 1980°li yillarda GOU ve Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirim

kervanina katilmistir.

1980’lerdeki liberallesme politikalarina kadar pek ¢ok GOU’ de Dogrudan
Yabanci Yatirimlara karsi onyargili bir yaklasim vardi. Bu yaklasimin 6ziinde DYY’

nin somiirgeciligin aract oldugu, yerli sermayeyi tamamen &ldiirecegi ve uzun vadede
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biiylik miktarlarda doviz ¢ikisina neden olacagi diisiinceleri yatmaktaydi (DPT, Devlet
Planlama Teskilatr, 2000). 1980'lerde meydana gelen liberallesme hareketleri

uluslararas1 DY'Y'nin gelismesine biiyiik katki saglamistir.

Dogrudan yabanci yatirimlar 1986-1990 yillarinda tam anlamiyla gelismis tlke
olgusu 6n plandaydi. Bu yillarda yapilan DYY yatirimlarin %82'si Gelismis Ulkelere
dogru gerceklesmistir.

1990’1 yillarda gergeklesen biiyiik ekonomik gelismeler DYY'nin yoniini ve
biyiikliginii onemli Olglide degistirmistir. Sovyetler Birligimin dagilmasi, Cin'in
uluslararas1 piyasaya girmesi ile GOU'ler varligini hissettirmeye basladi. Bu yillarda
GOU'lerin ¢ogu cesitli yasal diizenlemeler yoluyla yatirnmlardan daha fazla pay alma
cabasina girmislerdir. Birlesmis Milletlerin yaptig1 bir arastirmaya gore gelismekte olan
tilkelerde 901 yillarda yatirim iklimiyle ilgili yapilan toplam 750 diizenlemenin %94,2'
si DYY lehine olmustur. (DPT, 2000)

Dogrudan yabanci yatirmmlarin  avantajlarim  kesfeden GOU daha 6nce
kisitlamalarin yogun oldugu telekomiinikasyon, ulastirma ve bankacilik sektdrlerinde de
diizenlemeler yaparak bu sektorleri de yabanci yatirimlara agmustir. 1990’11 yillarin
sonunda diinyadaki DYY akimlart incelendiginde 1980’lerde yilda ortalama 1 milyar
dolar sermaye girisi olan iilke sayis1 altist GOU olmak iizere 17 iken 1990’larin sonunda
27’si GOU olmak iizere 51°e ulasmistir. Ayn1 ddnemlerde yillik 1 milyar dolarlik DYY
cikist gerceklestiren iilkelerin biri GOU, toplam 13 iilkeden, 11°i GOU olmak iizere
33’e yiikselmistir (UNACTAD, 2001).
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Sekil 1.1. DYY lerden Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerin Aldiklar1 Paylar
Kaynak: YASED Diinya Yatirim Raporu Basin Sunumu 2010. 11

Sekil 1.den anlasilacagi gibi 1970 ve 1980’11 yillarda DYY den gelismekte olan
tilkelerin payr oldukg¢a fazla iken 1990’dan itibaren gelismis iilkeler diinyada yapilan
DYY icindeki paylarini fark edilir bigimde arttirmislardir. 2000°1i yillarda GU’lerin bu
konudaki yogunluklar1 siirerken 2009’dan itibaren DYY’lerden alinan paylar

dengelenmistir.

Tablo 1.1. Diinyadaki Yabanci Sermaye Yatirimlarinda Meydana Gelen Degismeler
(Milyon$)

Yillar 1989-1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 2000
DYY Girisi 200.1 331.1 | 3849 | 4779 | 692.5 | 1075 1270.8
DYY Cikisi 228.3 355.3 | 391.6 | 466 | 7119 | 1005 1149.9

Kaynak: UNACTAD, World Investment Report (2001)

Tablo 1.1°de goriildigii gibi yillar itibariyle DYY giris ve ¢ikislar paralel olarak
artmustir. Ozellikle 1999 yilinda DY girisleri fark edilir sekilde artis gdstermistir. 90’11
yillarin sonu 2000’li yillarin baginda kiiresellesmenin artan etkisi, giderek liberallesen

devlet politikalariin sonucu olarak bu artis sasirtict degildir.
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2000’1i yillarda DYY’lerin miktar ve iilke gruplarina goére dagilimini daha iyi
gorebilmek i¢cin 2006 Diinya Dogrudan Yabanci Yatirim Raporuna bakilmalidir.
Raporda 2000-2005 yillar1 arasinda iilke gruplarinin {ilkelerine ¢ektigi dogrudan
yabanc1 yatirim miktarlar1 verilmektedir. Ozellikle GOU’lerin 90’11 yillardan baslayarak
yabanci yatirim konusundaki 6n yargilarini yikarak yatirimlart kendi iilkelerine ¢ekme

¢abalariin sonug verdigi Tablo 2’ de acik¢a goriilmektedir.

Tablo 1.2. Ulke Gruplarina Gore Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Dagilimi (Milyar $)

2002 2003 2004 2005
Gelismis Ulkeler 547 557 396 542
Gelismekte Olan
Ulkeler 155 358 275 334
Toplam 716 557 711 916

Kaynak: YASED, Uluslararas1 Yatirimcilar Dernegi, World Investment Report (2006)

2001 yilindan itibaren DYY’lerde 2004’c kadar diisiis gozlenmektedir. Soz
konusu yillardaki diisiisler sirasiyla %41, %17 ve %17.6 seviyesinde gerceklesmistir.
Bu disiis ¢ercevesinde 2003 yili DYY ’in toplam degeri 557 Milyar $ olarak
gerceklesmistir.

2004 yilindan itibaren bu diisiis egilimi sona ererek DYY’ler artisa gegmis ve bu
artis 2005 yilinda da devam etmistir.

YASED’ in yaptig1 degerlendirmeye gore 2005 yilinda DYY’lerde gerceklesen

artisin nedenlerini birkag baslikta toplamak miimkiin.
¢ Gelismekte olan ekonomilerde yasanan biiylime.
o Sirket karlarinda ve hisse fiyatlarinda meydana gelen artis.
e Yatirim politikalarinda ve ticaret rejimlerinde serbestlesmenin siirdiiriilebilmesi.

2000’1l yillara kisaca degindikten sonra Dogrudan Yabanci Yatirimlarin
glinlimiizdeki durumunu en iyi ifade eden 2011 Diinya Yatirim Raporu’ndaki verileri
degerlendirelim. 2011 Diinya Yatirim Raporu’nda diinyadaki dogrudan yabanci yatirim
akimlarinin en son durumu gelismis, gelismekte olan ve gegis ekonomileri gergevesinde

degerlendirilmistir.
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Tablo 1.3. Ulke Gruplarina Gére Yurt igine Gelen ve Yurt Disina Yapilan DYY ler

(2009-2011 Milyar $)

Ulke Gruplan Gelen DYY Cikan DYY
2009 2010 2011 2009 2010 2011
Gelismis Ulkeler 606.2 | 618.6 | 7479 | 857.8 | 989.6 | 1.694.4
Gelismekte Olan Ulkeler 519.2 | 616.7 | 6484 | 2685 | 400.1 | 383.8
Gegis Ekonomileri 724 73.8 92.2 48.8 61.6 73.01

Kaynak: World Investment Report 2012

2000’1i yillarin baslarindan itibaren GOU, DYY konusunda hem yatirimi ¢eken
hem de yatirim yapan iilke konumunda agirliklarini arttirma ¢abasindadir. Tablo 1.3’te
goriildiigii gibi Gelismekte olan ekonomiler gibi ge¢is ekonomileri de son yillarda

DYY’lerden aldiklari paylar: arttirma ¢abasindadir.

Tablo 1.4. En Cok DYY Ceken 10 Ulke (2011)

2011 2010 ULKELER MIKTAR(Milyar$)
1 1 ABD 226.9
2 2 CIN 124.0
3 3 BELCIKA 89.1
4 4 HONK-KONK 83.2
5 8 BREZILYA 66,7
6 7 SINGAPUR 64.0
7 5 INGILTERE 53.9
8 6 VIRJIN ADALARI 53.7
9 10 RUSYA 52.9
10 12 AVUSTURALYA 41.3

23 29 TURKIYE 15.9

Kaynak: YASED, World Inwestment Report (2012)

UNACTED (Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Orgiitii)’in Temmuz 2011
de acikladigi Diinya Yatirim Raporuna gore, diinya genelinde DY'Y girisi 2010 yilinda
bir onceki yila oranla %5 artarak 1.2 Trilyon $ ¢ikmistir. ABD ve Cin toplam 334
Milyar $’lik yatirimi ilkelerine g¢ekerek ilk iki siraya yerlesmislerdir. 2010 yilinda
gecmis yillara gore en onemli atagi 2009°da 16. sirada iken 2010° da 4. Siraya yerlesen
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Belgika, 14.siradan 5. siraya yiikselen Brezilya ve 20.siradan 9. siraya gecen Singapur
yapmustir. 2009 yilinda en ¢ok DYY ¢eken iilke siralamasinda 30. sirada olan Tiirkiye
2010 yilinda 9.1 Milyar $’lik girisle 27. sirada yer aliyor. Tiirkiye Gelismekte Olan
Ulkeler arasinda da 14. sirada yer aliyor. Son yillarda iilkemizin de iginde bulundugu
GOU’ler dogrudan yabanci yatirnmlart ¢ekmek konusunda GU’lerle yarisabilecek
seviyelere gelmek konusunda azimsanmayacak yol kat etmektedir. Bu gelismelerin
temelinde elbette GOU’lerde liberallesen ekonomi politikalari, yabanci yatirimlara olan
gilivensizligin ortadan kalkmasi, DYY’lere yonelik tesvik ve vergi avantajlarinin

sunulmasi ve siiphesiz GOU’lerde saglanan ekonomik istikrar yatmaktadir.

Tablo 1.5. En Fazla DYY Yapan Ulkeler (2011)

2011 2010 ULKE Miktar(Milyar $)
1 1 ABD 396.7
2 8 JAPONYA 114.4
3 12 INGILTERE 107.1
4 4 FRANSA 90.1
5 3 HONK KONK 81.6
6 9 BELCIKA 70.7
7 6 ISVICRE 69.6
8 11 RUSYA 67.3
9 5 CIN 65.1
10 7 VIRJIN ADALARI 62.5

11 2 ALMANYA 54.4
12 13 KANADA 49.6
13 15 ITALYA 47.2
14 14 ISPANYA 37.3
15 10 HOLLANDA 31.9
16 33 AVUSTURYA 30.5
17 19 ISVEC 26.9
18 18 SINGAPUR 25.2
19 39 DANIMARKA 23.4
20 16 GUNEY KORE 20.4
43 46 TURKIYE 2.5

Kaynak: YASED, World Investment Report (2012)
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Tablo 1.5’te 2012 Diinya Yatirim Raporu’nda yer alan en ¢ok DYY yapan iilkeler
siralanmigtir. ABD 2010 yilinda yatirnm ¢eken {ilkeler siralamasinda birinci sirada
oldugu gibi en ¢ok yatirim yapan iilkeler i¢inde de 396.7 Milyar $’lik yatirimiyla ilk
sirada yer almakta, onu 114.4 Milyar $!la Japonya takip ediyor. 20010 yilinda ayn
listenin 12. sirasinda yer alan Ingiltere 2011 yilinda 107.1 Milyar $lik yatirim
miktariyla 3. siraya yerlesmistir. Avusturya ve Danimarka 2011 yilinda yatirim
tutarlarindaki artis nedeniyle ilk 20 i¢ine girmeyi basaran iilkelerdir. Listede ilerledikge
GOU’ in son yillarda yatirrma ev sahipligi yapan iilke olmalarinin yam sira artik

yatirimet tilke konumuna da gectikleri goriilmektedir.

Tirkiye 2,5 Milyar $’lik yatirim tutart ile listenin 42. sirasinda yer almaktadir.
Son yillarda hem yatirnm g¢ekmek hem yatirim yapmak konusunda iilkemiz iyi bir
performans sergilemektedir. Stiphesiz ki bu durumun temel nedeni iilkemizin yakaladigi

ekonomik ve politik istikrar ortamidir.
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IKINCi BOLUM

TURKIYE VE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR

2.1. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN TURKIYE’DEKI
TARIHSEL GELISIMI

Tirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlarin olduk¢a eski bir gegmisi vardir.
Osmanli imparatorlugu déneminde kapitiilasyonlar gercevesinde faaliyet gdsteren 6zel
imtiyazli yabanci sermayeli sirketler o donemde daha ¢ok kamu hizmetleri ve bazi
yeraltt kaynaklarmin isletilmesi konusunda faaliyet gostermistir (Comert, 1998).
Kapitiilasyonlar her yenilenmelerinde biraz daha genisletilmis ve zamanla Osmanliy1
sOmiirme araci haline gelmistir. Zamanla bor¢larini 6deyemez hale gelen Osmanli 1881
yilinda Diyun-u Umumiye’yi kurmus ve biiyik O6l¢iide yabancilar tarafindan
yonetilmistir. Imparatorlugun ekonomik ve siyasal gii¢siizliigiinden yararlanarak
faaliyet alanlarim1 genisleten yabanci sirketler ve borg¢lanma daha sonraki yillarda

¢okiisli hazirlayan 6nemli faktorlerden olmustur.

Cumbhuriyet doneminde bu sirketler bedelleri 6denerek millilestirildi.
Gergeklestirilen sanayilesme girisimleri ulusal kaynaklarla yapilmis, yabanci sirketlere
0zel imtiyazlar taninmamasi ve Cumbhuriyet yasalarina tabi olmalar1 kosuluyla cesitli
giivenceler verilmis ancak Osmanlida yasanan kotii tecriibeler de gbéz Onilinde

bulundurularak yabanci yatirimlar konusunda segici davranilmistir (Seyidoglu, 2009).

1930’1u yillarda diinyada uygulanmaya baslayan devlet¢ilik politikalar1 nedeniyle
iilke yabanci sermayeye kapali hale gelmis 1930 yilinda ¢ikartilan 1567 Sayili Tiirk
Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu ile de iilkeye giren yabanci firmalar i¢in bir takim
sinirlamalar getirilmistir (Karluk, 1999). Tablo 2.1°de 1954-1980 aras1 Tiirkiye’ye gelen

DYY lerin miktarlar1 verilmistir.

1950’lere kadar 1929 Diinya Ekonomik Buhram ve ikinci Diinya Savasi’nin
cikmas1 sebebiyle yabanci sermaye yatirimlart konusunda herhangi bir gelisme
olmamustir. Ikinci Diinya Savasi Sonrasi Uluslar Aras1 Para Fonu (IMF)’in kurulmast,
Tiirkiye’nin Diinya Bankasi’na iiye olmast ve Marshall Yardimlarindan faydalanmasi
gibi gelismeler yabanci sermayenin iilkeye girmesi ile birlikte ilgili mevzuatin da
diizenlenmesini zorunlu kilmigtir. (Karluk 1999). Bunun sonucu olarak 1954 tarihinde o

giline gore oldukca liberal bir yasa olan 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Yasasi
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cikarildi (Seyidoglu, 2009). Bu yasa ile daha 6nceki yasalarda yer alan ve yabanci
sermayeli isletmelerin faaliyet alanlar ile ilgili kisitlamalar kaldirilmig ve yabanci
sermaye isletmelerinin, yerli 6zel girisimcilere agik olan tiim alanlarda faaliyet
gosterebilecegi kabul edilmistir. Ancak yasa ile yabanci yatirimlar konusunda beklenen
atthm gerceklesmemis, 1954-1980 aras1 siirede Tiirkiye’ye sadece 230 milyon
$ sermaye girisi olmustur. (Izlem, 1994). Ayn1 yil ¢ikarilan 6326 sayili Petrol Yasasi da
yabanci sermayenin iilkeye giris yolunu agmistir. Ulkede petrol bulunmasi ve petroliin
cikartilmas1 konusunda yabanci sermaye ve teknolojiden yararlanilmak istenmis, bu
baglamda 1954-65 yillar1 arasinda tilkeye 1.850 milyon lira tutarinda yabanci sermaye

girmistir (Kepenek, 2005).

1960 sonrasi donemde planli ekonomiye gecis ve ithal ikameci politikalar
izlenerek disa bagimlilik azaltilmaya caligilsa da basarili olunamamistir. EKonominin
dis kaynaklara olan ihtiyaci daha ileri boyutlara ulasmustir. Ulke 1970’lerin sonunda
yasadig1 ciddi 6demeler dengesi krizleri ile ithal ikameci politikalardan vazgegerek, pek

¢ok GOU’de oldugu gibi ihracata yonelik politikalar benimsemistir.

Tablo 2.1. Tirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarimin Yillara Gore
Dagilimi (1954-1980) (Milyon Dolar)

Yillar Miktar Yillar Miktar
1954 2.2 1967 9.0
1955 1.2 1968 13.9
1956 3.4 1969 13.2
1957 1.3 1970 9.0
1958 1.1 1971 11.7
1959 3.4 1972 12.8
1960 1.9 1973 67.3
1961 1.2 1974 -1.7
1962 4.2 1975 15.1
1963 4.5 1976 8.9
1964 11.6 1977 9.2
1965 11.6 1978 11.7
1966 9.7 1979 -6.4

1980 97.0

Kaynak: DPT, Tiirkiye’de Yabanci Sermaye, 1983
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1950’lere kadar 1929 Diinya Ekonomik Buhrani ve Ikinci Diinya Savasi’nin
cikmasi sebebiyle yabanci sermaye yatirimlart konusunda herhangi bir gelisme
olmamustir. ikinci Diinya Savas1 Sonras1 Uluslar Aras1 Para Fonu (IMF)’in kurulmasi,
Tirkiye’nin Diinya Bankasi’na iiye olmasi ve Marshall Yardimlarindan faydalanmasi
gibi gelismeler yabanci sermayenin iilkeye girmesi ile birlikte ilgili mevzuatin da
diizenlenmesini zorunlu kilmistir. (Karluk 1999). Bunun sonucu olarak 1954 tarihinde o
giline gore oldukca liberal bir yasa olan 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Yasasi
cikarildi (Seyidoglu, 2009). Bu yasa ile daha 6nceki yasalarda yer alan ve yabanci
sermayeli isletmelerin faaliyet alanlar ile ilgili kisitlamalar kaldirilmis ve yabanci
sermaye isletmelerinin, yerli 6zel girisimcilere agik olan tiim alanlarda faaliyet
gosterebilecegi kabul edilmistir. Ancak yasa ile yabanci yatirimlar konusunda beklenen
atilim gerceklesmemis, 1954-1980 aras1 silirede Tiirkiye’ye sadece 230 milyon
$ sermaye girisi olmustur. (izlem, 1994). Ayn1 y1l ¢ikarilan 6326 sayili Petrol Yasas da
yabanci sermayenin iilkeye giris yolunu agmistir. Ulkede petrol bulunmasi ve petroliin
cikartilmas1 konusunda yabanci sermaye ve teknolojiden yararlanilmak istenmis, bu
baglamda 1954-65 yillar1 arasinda {ilkeye 1.850 milyon lira tutarinda yabanci sermaye

girmistir (Kepenek, 2005).

1960 sonrasi donemde planli ekonomiye gecis ve ithal ikameci politikalar
izlenerek disa bagimlilik azaltilmaya calisilsa da basarili olunamamistir. Ekonominin
dis kaynaklara olan ihtiyaci daha ileri boyutlara ulasmustir. Ulke 1970’lerin sonunda
yasadigi ciddi 6demeler dengesi krizleri ile ithal ikameci politikalardan vazgegerek, pek

cok GOU’de oldugu gibi ihracata yonelik politikalar benimsemistir.
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Tablo.2.2 Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirim Girisleri (1980-2003) (Milyon $)

Yillar Izin Vg;‘rlg‘aﬁ‘ba““ Fiili Giris
1980 97 35
1981 338 141
1982 167 103
1983 103 87
1984 271 162
1985 234 158
1986 364 170
1987 655 239
1988 820 488
1989 1,512 855
1990 1,861 1,005
1991 1,967 1,041
1992 1,820 1,242
1993 2,063 1,016
1994 1,477 830
1995 2,938 1,127
1996 3,836 964
1997 1,678 1,032
1998 1,646 976
1999 1,700 817
2000 3,477 1,719
2001 2,725 3,288
2002 2,243 590
2003 1,208 745

Kaynak: Hazine Miistesarligi Uluslararasi Yabanci Sermaye Istatistikleri Tiirkiye’de Yillara Gore
Yabanci Sermaye Yatirimlari (1980-2003)

1980’11 yillar hem diinya hem de Tiirkiye ekonomisi i¢in dnemli doniistimlerin
yasandig1 yillar olmustur. 24 Ocak 1980’de yayimlanan 8/186 sayili Yabanci Sermaye
Cerceve Kararnamesi bir mevzuat diizenlemesi olmakla birlikte koklii, siiratli ve kalici
¢Oziimleri Dbiinyesinde bulundurmaktadir. Biirokrasinin azaltilmasi, giimriiklerin
indirilmesi, kambiyo rejiminin serbestlestirilmesi, ¢esitli iilkelerle yatirimlarin karsilikli

tesviki ve korunmasi anlasmalarinin yapilmasi, oOzellestirmelerin yabancilara da
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yapilmas1 yabanci sermaye iizerinde tesvik edici olmustur. Oyle ki 1980 yilina kadar
izin verilen DYY stokunun toplami 80’den sonra bir yil i¢inde izin verilen DYY

miktarindan daha azdir.

1980°den itibaren iilkeye giren DY Y ’ler 6nemli 6lgiide tesvik edilmesine ragmen,
tilkenin i¢cinde bulundugu siyasi durum nedeniyle bir siire artis géstermemistir. 1983’te
yenden demokrasiye gecilmesinin ardindan yabanci sermaye akimlarinda biiyiik artig
kaydedilmeye baslamistir (Batmaz, Tekeli). Ozellikle 1984 ve 1986 yillarinda yapilan
mevzuat degisiklikleri ile 1984-1987 donemlerinde verilen yabanci sermaye izinleri bir

onceki dort yillik doneme gore %138 artig gostermistir.

V. Bes Yillik Kalkinma Planima bakildiginda, biiyiik miktarda finansman ve ileri
diizeyde teknoloji gerektiren projelerin gerceklestirilebilmesi i¢in yabanci sermayeyi
tesvik edici kararlar alindigr goriilmektedir. VI. Bes Yillik Kalkinma Planinda da

mevcut liberal politikalarin uygulanmasina devam edilmistir.

Ayni donemde dogrudan yabanci sermaye girislerini arttirmaya yonelik olarak
yap-islet-devret modeli uygulanmaya baslanmistir. Bu yontemle Aliaga Termik Santrali,

Ankara Metrosu gibi alt yap1 yatirimlar gergeklestirilmistir (Seyidoglu, 2009).

Gergeklestirilen yasal diizenlemeler ve siirdiiriilen politikalar araciligr ile tilkeye
giren DYY’lerin artig egilimi 1994 yilindaki kriz ortamu ile diisiise gegmistir. 1996’da
AB ve Guimriik Birligi’ ne giris siireci ile yabanci sermaye yatirimlarinda canlanma
gbzlenmis anca bu artis beklenenin ¢ok altinda gergeklesmistir (Giiven, 2008). 1997°de
Gilineydogu Asya’da baslayip 1998 Rusya’da patlak vererek kiiresel boyut kazanan
finansal krizin etkisiyle DYY s6z konusu yillarda en diisiik seviyelere inmistir. 1999
yilinda yasanan Marmara Depremi lilkenin en Onemli sanayi bolgesini vurmus, bu

donemdeki DYY daha da diigmiistiir (Y1lmaz, 2007).

2001 yili aralik ayinda Tiirkiye’de Yatirrm Ortammn lyilestirilmesi Reform
Program1 Bakanlar Kurulu Prensip Kararlar1 ile hiikiimet¢e benimsenmis, reform
kapsaminda Yatirrm Ortamini lyilestirme Koordinasyon Kurulu ve kurula baglh teknik
komitelerin kurulmasina karar verilmistir (Dumludag, 2003). 2001 yilinda 3352 milyon
dolarlik Cumbhuriyet tarihinin en yiliksek DYY girisi gergeklesmistir. Ancak 2001
krizinin ardindan 2002 yilinda gergeklesen DYY miktari tekrar dismiistiir. 2002°de
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genel secimler sonucu tek partili iktidarin siyasi ve ekonomik istikrar saglamasi ile

izleyen yillarda DYY girisleri onemli seviyelere ulagmistir.

17 Haziran 2003°de giinlimiizde de gegerli olan 4875 sayili Dogrudan Yabanci
Yatirnmlar Kanunu ylriirliige girmistir. 4875 sayili kanun, diinyanin en liberal
mevzuatlarindan biri olarak kabul edilir. Bu kanunla Tiirkiye’de yabanci yatirimcei igin
yatirin siirecini basitlestirme ve cazip hale getirme amaciyla bir dizi diizenleme
yapilmistir. Bu tarihten itibaren de Tiirkiye’de kurulan yabanci sermayeli sirket

sayisinda biiyiik artis gozlenmistir (Y1lmaz, 2007).

Tablo 2.3 Tiirkiye’ye Gelen DY'Y Girisleri (2004-2010)

2012

Yillar | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | l.cey
rek

Fiili

(Gl\;milg; 2.778 | 10.031 | 20.185 | 22.047 | 18.269 | 8.403 | 5.202 | 15.859 | 3.920

Dolar)

Kaynak: Hazine Miistesarligi, TC Merkez Bankasi

2000’1 yillarda goriilen artisa ragmen iilkeye gelen DYY’ler yeterli seviyeye
ulasamamis ve yalnizca hizmet sektoriinde faaliyet gosteren sirketleri edinme seklinde
gerceklesmigstir. Tiirkiye’deki DYY akisi 2006 yilinda (GSYH’nin %5’1) 20 milyar
dolara ulasmis, 2007°de 22 milyar dolar1 asarken, 2009 yilindaki kiiresel mali kriz
nedeniyle keskin bir diistisle 8 milyar dolar seviyesine diismiistiir (Erkagar ve Karagdl,
2011). Tiirkiye ilk kez 2006 yilinda diinyada en ¢cok DYY ¢eken ilk 20 iilke arasinda 17.
sirada yer almig, 2007 yilinda ise 23. siraya gerilemistir. Ayn1 zamanda 2006 yilinda
Tiirkiye gelismekte olan iilkeler arasinda 5. sirada yer alirken 2007 yilinda 9. siraya
gerilemistir (YASED, 2009). 2008 yilinda 18 milyar $ olarak gergeklesen DYY’ler

2009 yilinda yasanan kiiresel mail krizin de etkisiyle 8 m$ seviyesine gerilemistir.
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2.2. TURKIYE’NIN YAPTIGI DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR

Tiirkiye’den yurt disina yapilan DYY ’lerin gelisimi kurumsal mevzuat ve tarihsel
gelisimi incelenmektedir. Tiirkiye, Osmanli doneminde yasadigi kotii tecriibelerden
dolay1 uzun yillar yabanci yatirim konusuna sicak bakmamistir. Bu 6n yargi iilkeye
gelen yabanci yatirimlarin olumlu etkileri goriildiikge azalmistir. Ayrica Tiirk
yatirimeisinin maceraci, risk seven ve girisimei ruhu son yillarda yurt disina yapilan

DYY’lerin artmasina sebep olmustur.

2.2.1. Kurumsal Mevzuat

Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Kararin 13. Maddesi’ne
gore; Tirkiye’de yerlesik kisilerin yurt disinda ya da Tirkiye’deki serbest bolgelerde
yatinm yapmak veya ticari faaliyette bulunmak iizere sirket kurmalari, ortakliga
katilmalar1 veya sube agmalar1 igin, 5 milyon dolar ya da esiti dovize kadar nakdi
sermayeyi bankalara veya 6zel finans kurumlar1 aracilifiyla, ayni sermayeyi ise giimriik
mevzuatt hitkkiimleri ¢ergevesinde ihrag etmeleri serbesttir. 5 milyon dolar veya esitini
doviz miktarini asan nakdi ve\veya ayni sermaye ihracina Hazine Miistesarligi’nin bagl
oldugu bakanlik tarafindan izin verilmektedir (TC Bagbakanlik Hazine Miistesarlig
2005).

Yurtdisina veya Tiirkiye’de mevcut serbest bolgelere sermaye ihra¢ eden
Tirkiye’de yerlesik kisiler veya kuruluslar, sermayeyi ihrag ettikleri tarihten itibaren bir

yil igerisinde:

e Yurtdisinda olusturduklart sirket, ortaklik veya subenin yatirnmin yapildigi

tilkedeki yetkili makamlardan alinmis izin belgesini,
e Ana sOzlesmesini,
e Ise baslama tarihlerini ve faaliyette bulunduklari adresi,
e  Yillik faaliyet raporlarini,

e  Yurda getirilen karlar ile sermaye yapisi ve\veya miktarindaki degisiklikleri

ve faaliyetin bitme halini belgeleyerek Hazine Miistesarligi’na bildirmek zorundadir.
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2.2.2. Yurt disina Yapilan DYY’ lere Genel Bakis

Tirkiye son donemlerde yalnizca DYY’lere ev sahipligi yapan degil aym
zamanda yatinnmct lilke konumundadir. Tiirk yatirimcist son donemde giiclenen
sermaye stoku ile yurt disina acilma ve kiiresellesmenin sagladigi imkanlardan
faydalanma arayisina girmistir (Dilek v.d, 2011). Kimi goriislere gore Tiirkiye’den yurt
disina yapilan DYY’ler iilkeye gelen DY Y nin olumlu etkilerini kisitlamaktadir. Zaten
tasarruf ve sermaye yetersizligi ¢ekmekte iken, yurtdisindan gelecek kaynaga ihtiyag
varken ve yurt i¢indeki kaynaklar atil durumdayken mevcut sermayenin ihraci olumsuz
sonuglar dogurabilir (Arikan, 2006). Ancak bunun aksine yurt disina yapilan yabanci
sermaye yatirimlarinin ihracati arttirict ve kar transferleri yoluyla da sermaye stokunu
arttirict  etkisi  oldugunu diistinenlerde olduk¢a fazladir, Tiirkiye’nin yurtdisi
yatirimlarinda kiigiik 6lgekli firmalar daha ¢ok GOU’leri tercih ederken, biiyiik dlcekli

firmalar yatirimlar igin GU’leri tercih ederler.

Tiirkiye’nin yurt disma yaptig1 ilk dogrudan yatirim, 1932 yilinda Is Bankasi
tarafindan gerceklestirilmistir (Yavan 2012). Is Bankasi, dis ticareti kolaylastirmak ve
Tiirk firmalarinin ihra¢ mallarinin pazarlanmasini saglamak amaciyla, 1932 yilinda, biri
Almanya’nin Hamburg sehrinde, digeri Misir’m Iskenderiye kentinde olmak iizere yurt
disinda iki ayr1 sube agmustir (Kocabasoglu, 2001). Hamburg subesi, ikinci Diinya
Savast nedeniyle 1940 yilinda, Iskenderiye subesi ise Misir Hiikiimeti’nin yabanci
bankalar1 millilestirme karar1 uyarinca, 1959 yilinda sona erdirilmistir. Tiirkiye’nin yurt
disina ikinci dogrudan yatirimi, 1945 yilinda Vehbi Kog tarafindan yurt disinda yerli
sermayeyle agilan ilk Tirk sirketi olan Ram Commercial Corporation’dir. Bu sirket
donemin hiikiimetinden izin alindiktan sonra 25 bin dolar sermayeyle New York’ta
kurulmustur. Ikinci Diinya Savasi sonrasi gelisecek ticaretten pay almayi hedefleyen
sirketin asil amaci, Tirkiye’den Amerika'ya mal almaya gelen resmi heyetlere mal
satmak ve danigsmanlik olmustur. Umulan sonug¢ alinamadig: i¢in sirket 1954 yilinda
kapatilmistir (Yavan 2012). Bundan 33 yil sonra, 1978’de Sakip Sabanci Almanya’da
EXSA Handels GmBH-Frankfurt’'u kurmustur. 1997 yilinda tasfiye edilene kadar
Sabanci Holding’in ve Tiirkiye’nin disa agilma hamleleri i¢cinde 6nemli bir adim olan bu
sirket, Tirk firmalarinin yabanci kuruluslarin Tiirkiye’deki temsilcileri yoluyla yaptigi
pahali ithalati, Tiirk sirketlerine ucuz fiyatla temin etmeyi saglamak i¢cin kurulmustur. Is
Bankasi gibi, Ko¢ ve Sabanci holding tarafindan yapilan bu yatirimlar da ilk olmalari
nedeniyle Tiirk dis yatirimlar tarihi i¢cinde 6nemli bir yere sahiptir. Kitlesel olarak Tiirk
dis yatirimlari, 1960 yilinda yurt disina calismak i¢in gidip daha sonra sermaye
birikimlerini o ilkelerde degerlendirmeye karar veren gurbetgiler tarafindan
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baslatilmistir (Capraz ve Demircioglu, 2003 ). 1980 yilindan sonraki on yil, 87°deki 9
milyonluk sermaye ¢ikis1 disinda herhangi bir hareketlilik gézlenmemistir.

1932-1979 doneminde Tirk firmalarimin yaptigi dis yatirnmlarda giidiilen temel
amagclar ihracatin artirilmasi, doviz israfinin 6nlenmesi ve ithalatin daha ucuza, kolay ve
verimli sekilde yapilabilmesidir(Yavan 2012). 2000 yili sonu itibariyle yurt disinda
Tiirkiye sermayeli toplam bin 154 firma faaliyette bulunuyordu. 2001 yilinda 114 firma
icin 1 milyar 453 milyon dolar, 2002 yilinda 126 firma i¢in 482 milyon dolar, 2003
yilinda 144 firma i¢in 412 milyon dolar, 2004 yilinda 209 i¢in firma 860 milyon dolar,
2005 yilinda 217 i¢in firma 1 milyar 389 milyon dolarlik sermaye yurt disina transfer
edildi.

2007 ve 2008 yillar1 Tiirkiye’den sermaye ihracinin en fazla hizlandigi yillar
oldular. 2007 yilinda yurt digina 382 firma i¢in toplam 3 milyar 395 milyon dolarlik,
2008 yilinda ise 339 firma i¢in 2 milyar 868 milyon dolarlik dogrudan sermaye ihrag
edildi.(Ekonominin Gurbet Kuslari, ATO Yayin, 2011). Kiiresel kriz Tirkiye’den
yapilan dogrudan sermaye ihracini da olumsuz etkiledi. Diinya genelinde dogrudan
yatirimlarin azaldigi 2009 yilinda 1 milyar 691 milyon dolara gerileyen Tiirkiye’den
yapilan dogrudan sermaye ihraci, 2010 yilinin ilk dokuz aylik doneminde de 807 milyon
dolar diizeyinde kaldi. 2009 yilinda 326, 2010 yilinin ilk dokuz ayinda ise 138 Tiirk
sermayeli firma yurt disinda faaliyete gegti. Boylece Eyliil 2010 itibariyle yurt disinda
faaliyette bulunan Tiirk sermayeli firmalarin sayis1 3 bin 491°e kadar ¢ikti. S6z konusu

firmalarin yiizde 67’si son 10 yilda faaliyete gecti.

Tablo 2.4. Yillara Gére DYSY Amagli Sermaye Thraci (2000-2010)

Yillar DYSY Amacgh Sermaye ihrac
2000* 3.803
2001 1.453
2002 482
2003 412
2004 860
2005 1.389
2006 907
2007 3.395
2008 2.858
2009 1.933
2010 1.173

Kaynak: Hazine Miistesarlig1 Kambiyo Istatistikleri *2000 Y1lina Kadar Kiimiilatif Toplam
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2.3. TURKIYE’DEN SERMAYE iHRACININ NEDENLERI

Tiirkiye’de 1980 yilina kadar genel olarak disa kapali bir ekonomi politikasi
izlenmis, yerli 0zel sermaye; korumacilik, siibvansiyonlu kurumsal krediler, vergi
muafiyetleri gibi cesitli tegviklerle devlet himayesinde gelistirilmistir. 1970’lerin
ortalarinda diinya ekonomisinde yasanan krizler ve girilen darbogaz 1980’lerin basinda
iilkeyi geleneksel politikalardan vazgegmeye zorlamistir. 24 Ocak 1980°de alinan
kararlarla Tiirk ekonomisi disa a¢ilmis, ithal ikameci politikalardan vazgecilerek

ihracata doniik biiyiime politikalari benimsenmistir (Akc¢aoglu, 2005).

Bu gelismeler Tiirk firmalarini biiyiik 6l¢iide etkilemistir. 1980 oncesinde elde
ettikleri sermaye ve teknoloji birikimlerini uluslararas: pazarda degerlendirme hevesine
kapilmiglardir (Akgaoglu, 2005). 1980 oncesi birka¢ biiyiik 6lgekli Tiirk firmasi yurt
disindan yaptiklari ihracata aracilik etmesi icin dis ticaret firmalar1 kurmus, gerektiginde
bu firmalarin yurt dist ofislerini agmislardir. Bu donemde yurt disiyla ticari iligkiler
teknoloji ve diger girdilerin temini ile siirli kalmisti. 1980’lerin ikinci yarisindan
itibaren dis diinya dogrudan pazar olarak goriilmeye baslamistir. Yurt disina yatirim
hem ihracat1 kolaylastiracak hem de yeni kar firsatlarin1 yakalamay1 saglayacag: fark

edilmistir.

Tirk yatinnmcilar ilk olarak yurt disinda ¢alisan vatandaslarin birikimlerinden
faydalanmak isteyen bankalarin yurt disinda sube agmalariyla baglamistir. Bu nedenle
toplam sermaye ihracinda bankacilik ve finans sektorii ilk sirada yer almaktadir (Capraz
ve Demircioglu, 2003). Bu konuda en liberal mevzuata sahip iilke Hollanda’dir.
Hollanda’da sube acan bir banka otomatik olarak AB’ye iiye diger iilkelerde de sube

acma hakkina sahip olur.

Tirk firmalariin 6zellikle gecis ekonomilerime yaptigi dogrudan yabanci
yatirimlarin baslica nedeni ihracattir. Yani firmalar ihracat yaptiklan iilkelere ihracat
pazarlarin1 korumak vel\veya bu pazarlar1 genisletmek amaciyla yatirnrm yaparlar

(Kayam ve Hisarciklar, 2009).

Goreceli olarak kiigik oOlgekli Tiirk firmalar1 gerek iilke iginde cereyan eden
olumsuz ekonomik kosullardan daha fazla etkilendikleri, gerekse yurt disindaki kar

firsatlarindan yararlanmak amaciyla degisen kosullara nispeten biiyiik Olcekli
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firmalardan daha kolay adapte oldugundan dis yatirimlarda 6n plana ¢ikmiglardir

(Akgaoglu, 2005)

Calismanin basinda yer verilen Dogrudan Yabanci Yatirim yapma nedenleri
elbette ki Tiirk yatirimcilar igin de gegerli, ancak yatirimlarin yapilmasinda 6n plana
cikan Tiirkiye’ye 6zgii itici giicler ve yatirimin yapilacagi iilkenin kendine has cekici

giicleri vardir.

Tablo 2.5. Tiirkiye’den Yurtdisina Yatirimlarin Nedenleri

ITiCI UNSURLAR CEKICI UNSURLAR

e Artan Uretim Maliyetleri e Yatirim Tegvikleri

¢ Yiiksek Enerji Fiyatlar e Diisiik Vergi Oranlari

e Istikrarsiz Déviz Kurlari e Teknolojiye Kolay Erisim Imkani
e Yiiksek Faiz Oranlari e Nitelikli isgiicti

e Uzun Biirokratik Islemler e Diisiik liretim maliyetleri

e Nitelikli Isgiicii Yetersizligi

e Yiiksek Vergi Oranlari DIS REKABET FAKTORU
e Altyap: Yetersizligi PAZAR CESITLENDIRME FAKTORU
KAYNAK FAKTORU
iC REKABET FAKTORU FIRSAT FAKTORU
e Yabanci Sermayeli Rakip Firmalarin ISTIKRAR FAKTORU
Yurtici Yatirimlari BUYUK PAZAR FAKTORU

e Yerli Rakiplerin Yatirimlari
e Dis Pazardaki Kota Engelleri
e Satin Alinma Tehdidi

e Ic Piyasadaki Rekabet Artist

Kaynak: Emin AKCAOGLU, Tiirk Firmalarinin D1s Yatirimlari: Saikler ve Stratejiler, 2005
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Yurt disina yatinm yapan Tiirk sirketleri iiretim ve pazar odakli bir profil
sergilemektedir. Bunun disinda iiriin ve pazar gesitliligi, marka bilinirligini arttirma,

maliyet avantajlar1 yatirimlari tetikleyen en 6nemli faktorlerdendir.

Vergi Yikini Araltma

Giimnik Duvarlanm Asmak

Yerleske Casitliligi ile Riski Azaltmak

Tiirkye"deki Ekonomik istikrarszhktan Kagmak

Ulagtirma Maliyetlerini Azaltmak

Sekil 2.1. Onem Sirasina Gore Tiirk Yatirimeilarm Yatirim Amact

Kaynak: TUBITAK, Istanbul Teknik Universitesi, Tiirkiye’nin Yurtdigindaki Dogrudan Sermaye
Yatirimlart: Bir Mikro Veri Analizi, Istanbul, 2010

Tiirk yatirnmeilar hammaddelere erisim kolayligi saglamak i¢in Afrika ve Asya-
Pasifik iilkelerine, biirokratik kolayliklar nedeniyle Ortadogu ve Giiney Afrika
bolgesine, tiretim ihracati Tirkiye’ye yapilacaksa Avrupa ve Orta Asya’ya, lojistik
yakinlik nedeni ile de Avrupa Birligi ve Orta Doguya yatirim yapmaktadir (DEIK: Dis
Ekonomik Iliskiler Kurulu, 2012).

2.4. YURTDISINDA TURK YATIRIMCILARININ YATIRIM YAPTIGI
ULKELER

HM BAKGM verilerine gore, Tiirkiye'nin 1979 yilinda sadece bir iilkede, 1989
yilinda ise 24 iilkede DYY’si varken, 2007 itibariyle 96 iilkede yatirimi1 bulunmaktadir.
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Tiirkiye’nin yurt disindaki yatirimlarmin biiyiik boliimii, lilkenin yakin c¢evresindeki
Akdeniz ve Karadeniz havzasindaki iilkelerde yogunlagma gostermistir. Bu durumun
tek istisnast ABD’dir. Gergekten de Tiirk firmalarinin yatirimlar1 Bat1 Avrupa, Dogu
Avrupa-Balkanlar ve Orta Asya olmak {izere ii¢ bolgede yogunlasmistir. Afrika’nin bati
ve orta bolimi ile Latin Amerika’nin biyik kismi ozellikle Karayipler ve Orta
Amerika bolimii, Avustralya kitasinin tamami ve Giineydogu Asya iilkelerinin bir

kismu Tiirk firmalarinin yatirimlarindan heniiz yoksundur (Yavan, 2012).

2000-2010 yillar1 arasinda 3 bin 641 yatirimc1 Vietnam’dan Irak’a, Sri Lanka’dan
Panama’ya, Brezilya’dan Angola’ya, Almanya’dan Malta’ya kadar 109 farkl iilkede
yatirim gergeklestirdi. Bu yatirnmlarin tutar1 10 yilda 25 milyar dolart gegti. Yurtdisina
yatirim yapan isadamlarinin en gozde iilkesi Hollanda oldu. 10 yilda Hollanda’ya 5
milyar 346 milyon dolar yatinm gergeklesti. En c¢ok Tiirk yatirnmi ceken iilkeler
siralamasinda 2’nci siray1 ise Rusya aldi. Azerbaycan’a 144 isadami 3 milyar 825

milyon dolarlik yatirim yapti.

Kazakistan ve Misir ise son 5 yilda Onemli yatirnm ¢ekti. Tiirk sirketleri
Kazakistan’a 2.5 Milyar dolarlik yatirnm yaparken, tekstil ve otomotiv sektoriinde 6ne
cikan Misir’a 1.5 milyar dolarlik yatirim yapilmistir. Son yillarda 6ne ¢ikan bir diger

tilke ise Malta oldu. 34 yatirimc1 Malta’ya da 1 milyar 365 milyon dolarlik yatirim yapti.

En az yatirnmin yapildig: iilkeler Kolombiya, Sri Lanka, Norveg, Angola, Portekiz
ve Yeni Zelanda oldu. Bu tilkeler 250 bin dolarin altinda Tiirk yatirimi cekebildi.
Kolombiya’ya 10 yil i¢erisinde sadece 10 bin dolarlik yatirim gitti.

Yatirimlarin ¢ogunun cevre llkelere gittigi goriiliirken, son yillarda 6ne ¢ikan
sektorler enerji ve bankacilik oldu. Tiirk isadamlar1 son yillarda yurtdisinda 4 milyar

dolardan fazla enerji yatirimi yapti.

Yurtdigina yatirrm yapan sirketler genellikle serbest caligmayi tercih etmektedir,
bu yiizden yurtdisindaki Tiirk sirketleri sabit sermaye yatirimlar: olarak faaliyet gosterir.
Tiirk sirket yapis1 incelendiginde sirketlerin kendi kaynaklarimi kullanmay: tercih

ettikleri goriilmektedir (Capraz ve Demircioglu, 2005).
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2.4.1. Orta Asya Bolgesi

2.4.1.1. Tirkmenistan

Tirkmenistan Orta Asya Bolgesinde Tiirklerin en etkin oldugu iilkedir. Bu
iilkedeki yatirimlar haberlesme, tekstil, saglik, gaz alanlarinda yogunlagmistir. 1991-
1998 yillart arasinda iilkeye gelen yatirim toplami 5,4 dolarken 1999 itibariyle 1.230
milyar dolar1 Tiirk yatirimlar1 olusturmaktadir. Bu yatirimlarin 970 milyon dolarlik
kismi tekstil sektdriinde, 260 milyon dolarlik kismi ise diger sektorlerdedir (TUIK,

Tiirkmenistan Ekonomisi ve Tiirkiye ile iliskileri, 2000).

Tirkiye ile Tirkmenistan ticari iliskileri 1992’de Yatirimlarin Karsilikli
Korunmasi ve Tesvik Anlagsmasi ile ivme kazanmistir. 1995°de imzalanan Cifte
Vergilemeyi Onleme Anlasmasiyla onemli seviyeye ulasmistir. Ayrica oncelikli
sektorlere yapilan yatirimlarda kredi temininde saglanan kolayliklar ve iilkedeki 7
serbest bolgedeki yabanci yatirnmlari tesvik amaciyla %30’dan fazlasi yabanci
yatirimetya ait firmalara 16 yil i¢in vergi indirimi, 3 yil kar vergisi alinmamasi da

yatirimciyi ¢eken sebeplerdendir.

Ekonomik acidan hizla biiylimekte olan Tiirkmenistan, diinyada pek cok iilkeyi
etkileyen mali krize ragmen yatirimlarina devam etmektedir. Giiniimiizde Tiirkmenistan
Tirk insaat sirketlerinin en ¢ok is aldigr iilkelerin basinda gelmektedir. T.C Askabat
Biiytikel¢iligi, Ticaret Miisavirligince edinilen bilgilere gére 2012 yili ilk bes ayinda
Tirk sirketlerinin  Tirkmenistan’da aldigi iy hacmi 2.6 Milyar $1  gecti

(Tiirkmenistan’daki Tiirk Yatirimlari, Tiirkmenistan Ahal Teke Danigsmanlik).

2.4.1.2. Kazakistan

Kazakistan’da en yogunu sanayi alaninda olmak iizere pek ¢ok alanda Tiirk

yatirimlart mevcuttur. Sanayi yatirimlariin %87 sini petrol ve gaz olusturmaktadir.

Ulkede ilk {i¢ y1l yabanci yatirimlar higbir vergiye tabi tutulmazken, yatirimciya
0zel uygulanan ‘yabanci vizesi’ sayesinde pasaport ve gimrik islemleri
kolaylastirtlmistir (Capraz ve Demircioglu, 2005). Ancak mevcut kanunlarin ¢ok sik

degistirilmesi yatirimcilar a¢isindan dnemli bir sorun teskil etmektedir.
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2.4.2. Kafkasya Bolgesi

2.4.2.1. Gurcistan

Ulkedeki Tiirk yatirimlar1 sanayi, iletisim ve gida sektdrlerinde yogunlasmistir.
Tirkiye iilke i¢indeki en biiylik dérdiincli yatirimcidir. 1995°te yiiriirliige giren yabanci
sermaye kanunu ile yabanci sermaye orant %20’nin iizerindeki ortakliklarda vergi
beyanmni takip eden 2 yil siiresince tam vergi muafiyeti, sonraki 4 yilda %50 vergi
indirimi saglanmaktadir. Yabanci yatirimlara lisanslar kaldirilmis, yatirimcilar vergi
miikellefiyetini yerine getirdikten sonra faaliyet karmin istedigi kadarimi yurtdisina

transfer edebilir.

Cifte Vergilemeyi Onleyici Anlasmanin heniiz imzalanmamis olmasi, altyap:
eksiklikleri ve mevzuat bosluklar1 diginda yabanci yatirimer i¢in oldukca cazip bir

ulkedir.

2.4.2.2. Azerbaycan

Azerbaycan’daki Tiirk yatirimlar tilkedeki petrol dist yatirimlar iginde ilk sirada
yer almaktadir. Tiirk girisimcileri telekomiinikasyon, bankacilik, sigortacilik, finansal
Kiralama, ingaat-taahhiit, basin-yayn, egitim, saglik, ulastirma, otomotiv, imalat sanayi
ve petrol gibi neredeyse tiim alanlarda faaliyet gostermektedir. Tiirkiye —Azerbaycan
ticari iligkilerinin gelismesinde bankacilik sektoriiniin 6nemli rolii vardir. Ziraat
Bankasi’nin ortakligi ile kurulan Azer-Tiirk Bank bankacilik alanindaki isbirliginin ilk
ornegidir. Baybank, Royalbank, Kogbank, Egebank ise Tiirk sermayeli diger sirketlerdir
(Benli, 2008).

Tiirk yatirnmlart Azerbaycan petrol isletmelerinin isletilmesi i¢in hazirlanan 8
milyar$ tutarindaki projesinden % 6.5, 4 Milyar§ tutarindaki Sah Denizi
Projesi’nden %9 pay almistir. Ulusalar aras1 Havaalani, Merkez Bankasi binasi insaati
gibi onemli prestij projelerinin bilyiikk bir kismi Tirk firmalar tarafindan basariyla

tamamlanmistir (Benli, 2008).

Azerbaycan’da dogrudan yapilacak yatirimlar devlet garantisi altindadir. Ortak

yatirimlarda yabanci sermayenin pay1 %30’dan fazla ise, ihracat lisansindan muafiyet,



43

yeni ekipman {icretinin vergiden diislilmesi, iki yillik vergi muafiyeti ve makine techizat

ithalatinda glimriik muafiyeti gibi ayricaliklar taninmaktadir.

Bankacilik islemlerinin uzun siirmesi, ihracati zorlastirici mevzuati, oturma izni
alinamamasi, dis finansman bulunamamasi da yatirimecilarin karsilagtiklar1 zorluklardir

(Capraz ve Demircioglu, 2003).
2.4.3. Dogu Avrupa Ulkeleri

2.4.3.1. Romanya

1990’1 yillarin baslangicinda yabanci yatirimci igin yiiksek riskli bir yatirim
bolgesi olarak goriilen iilke, 90 sonrasi gerceklestirdigi yapisal degisimler, sahip ol
egitimli ve nitelikli isgiicii ile bu algiyr degistirmistir. Ayrica 21 milyonluk niifusu ile
Romanya Avrupa’nin en biiyiik yedinci pazari durumundadir. (DEIEK, Romanya Ulke
Biilteni, 2009)

1996 yilinda yiiriirliige giren Yatirimlarin Karsilikli Tesvikine iliskin Anlasma ile
Tiirk Romen iligkileri gelisme imkani bulmustur. Son yillarda Romanya’daki Tiirk
yatinmlarinda artis gozlenmistir. 2009 yili itibariyle 6.478 Tirk sermayeli sirketi
bulunmaktadir, bu sirketler firma sayist bakimindan {iilkede bulunan tiim yabanci
sirketler siralamasinda Italya ve Almanya’dan sonra 3.sirada yar almaktadir (Orta
Karadeniz Kalkinma Ajanst 2010). Tiirk sirketleri iilkenin her bolgesine dagilmakla
birlikte, yaklasik %45°i Biikres ve onun c¢evreleyen Ilfo eyaleti smirlarindadir.
Sirketlerin yogun oldugu ikinci biiylik bolge ise Tiirk kokenli niifusun yasadigi

Kostence’dir.

Ulkedeki Tiirk yatirimlari, endiistri, bankacilik ve finans, ticaret, turizm, tarim ve
tasimacilik sektorlerinde etkindir. Romanya’da Finans bank, Libya Bank ve Garanti
Bank International olmak tizere 3 faal Tiirk bankasi bulunmaktadir. 2007 y1l1 itibariyle
Romanya’da 43 Tirk miiteahhitlik firmasi toplam 1.5 milyar dolar tutarinda proje

tstlenmistir.

2.4.3.2. Rusya

2008 yilindaki finansal krizden en fazla etkilenen {ilkelerden biri olan Rusya’nin

GSYIH’s1 2009 yilinda %7.9 azalmistir. Buna bagl olarak iilkeye gelen yabanci



44

yatirimlar 2008’de 75 milyar dolar iken 2009°da 36,8 milyar dolara gerilemistir. Rusya
ekonomik gelismede 6nemli rol oynayan yabanci yatirimlari iilkeye ¢ekmek amaciyla

teknoparklar kurmustur. Ozellikle teknoloji alanindaki yatirimlara énem verilmistir.

Rusya pazarimi daha ciddi olarak degerlendiren ve pazarda uzun vadede kalici
olmaya kararli Tirk firmalarinin yapmis oldugu yatirimlar giderek artmaktadir. TC
Moskova Ticaret Miisavirligi’nin 2004 yili ortalarindaki verilerine gore Rusya
Federasyonu’nda Tiirk sermayeli veya Rus ortakli 300°den fazla Tiirk sirketi faaliyet
gostermekte yatirimlar; insaat, turizm, tekstil, bankacilik ve ticaret alanlarinda
yogunlasmaktadir. Ulkede faaliyet gosteren Tiirk firmalari, Efes Pilsen, Ruscam, Enka,
Ramenka, Ko¢ Grubu, Zorlu Grubu, Kale Gurubu ve Eczacibasi seklindedir. 1987
yilindan itibaren Tiirk miiteahhitlik firmalar1 Rus pazarina girmeye baslamis, ilerleyen
yillarda Tiirk firmalar1 6nemli projeler listlenmistir. Ayrica Ziraat Bankasi, Denizbank,
Yap1 Kredi Bankasi, Finans Bank ve Garanti Bankast da bu iilkede faaliyet
gostermektedir. (Orta Karadeniz Kalkinma Ajansi, 2012)

2000°de iki iilke arasinda Cifte Vergilendirmeyi Onleme Anlagmasi onaylanarak
yiirlirliige girmistir, yabanci sermaye yasasi ile yabanci yatirimlar devlet garantisine
almmistir. Yatirnm i¢in kullanilan kredilerin faizi $ olarak %15°i ge¢emez ve masraf
olarak yazilabilir. Ticari ve mali mevzuatin seffaf olmamasi ve finansman bulma da

karsilasilan zorluklardir (Capraz ve Demircioglu, 2003).

2.4.3.3. Hollanda

Tiirk sirketleri yurtdisinda yatirim yapmaya Hollanda gibi sermayenin az maliyetli
ve daha rahat hareket edebilecegi iilkeleri tercih etmektedir. Tiirk sirketleri oncelikle
Hollanda’da sirket kurup daha sonra yatirimi asil yapacagi iilkeye gitmektedir. Boylece
firma hem vergi tesviklerinden yararlanip, hem de Hollanda’da sirket kurumus olmanin

prestijinden yararlanir (Dikbas, 2005).

Hollanda diinyada en fazla lilkeyle vergi anlagsmas1 bulunan iilkelerden biri olmasi
sebebiyle bu iilkede sirket kurmakla ilgili islemler son derece hizli ylirlimekte, bu

nedenle yatirimlar Hollanda’ya yonlenmektedir.

Bati Avrupa Ulkeleri arasinda Tiirk yatirimlarmin en yogun oldugu iilke

Hollanda’dir. Bu {ilkeye yapilan yatirnmlar Bati Avrupa’ya yapilan dogrudan
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operasyonlar1 yonetmek {izere yatirim sirketleri kurmustur.

Tablo 2.6. Tiirkiye’nin Yurt Dis1 Dogrudan Yatirim Stok ve Akim Degerleri

) 2009 yih 2010 yih 2011 yilr 2012 yih
Ulkeler yatirim yatirim yatirim stoku sermaye
stoku($) stoku($) $ ihracr*

Almanya 702.271.919 669.713.178 599.982.373 9.121.151
A.B.D 891.326.550 | 1.063.248.210 | 1.146.791.875 29.577.609
Arnavutluk 137.152.237 147.634.925 20.727.621 0
Avusturya 302.449.523 366.495.782 546.012.246 2.091.054
Azerbaycan 3.914.878.543 | 4.497.235.182 | 4.759.965.539 -305.260
Belcika 236.364.149 261.853.762 201.374.009 36.546
Giircistan 319.023.009 369.041.071 430.367.548 6.068.702
Hollanda 5.348.315.563 | 4.709.797.023 | 7.847.695.649 | 106.098.451
Ingiltere 682.989.165 670.446.010 433.166.322 1.010.224
irlanda 296.745.443 259.682.599 750.573.593 33.318
Kazakistan 769.683.190 765.782.950 715.450.040 4.700.401
KKK T.C 446.081.590 496.601.502 366.911.438 856.432
Malta 1.777.225.350 | 1.526.594.612 | 1.061.834.369 31.260.858
Romanya 381.000.150 321.398.533 297.420.125 5.046.121
Rusya 476.083.062 552.536.761 800.427.695 26.798.808
Tiirkmenistan | 173.175.062 168.996.669 213.012.654 104.500

Kaynak: TC Hazine Miistesarlig1 Kambiyo Istatistikilerinden derlenmistir.

2012* Y1l Ocak-Haziran doneminde yapilan sermaye ihracini gostermektedir.

Tiirk yatirnmcilarin gergeklestirdigi DYY” lerde ilk sirayr © firsatlar tilkesi’ olarak
tanimlanan Hollanda almaktadir. Ekonomik anlamda Avrupa’nin kalbinde yer alan ve
Avrupa Birligi’nin en biiyiik altinci ekonomisi olan Hollanda Tiirk sermayesinin en
fazla yatirim yaptig1 iilkedir. Hollanda’ nin ardindan Malta, Ingiltere, Belgika, irlanda
gibi iilkeler gelmektedir. Malta’nin AB {iyeligi ve Kuzey Afrika’da komsu iilkelerle
yapmus oldugu antlasmalar iilkenin énemini arttirmustir. Ulkenin turizm potansiyeli alt
yapt yatirimlariin siirekli devam etmesi yurt disi1 miiteahhitlik sektorii ve Tirk insaat

malzemeleri i¢in 6nemli bir potansiyel olusturmaktadir. Malta ekonomisinde cok
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onemli bir yere sahip bulunan bankacilik ve finans sektorii, Tiirk bankacilik sektorii igin
isbirligi olanaklart1 sunmaktadir. Fortis bank ve Garanti Bankasi’nin halihazirda
Malta’da birer subeleri bulunmaktadir. Yatirim ortami son derece gelismis olan Malta,
ozellikle imalat sanayi yatirimlart i¢in 6zel tesvikler uygulamaktadir. Tiirk iireticileri,
hem Tiirkiye’ye hem de ¢evre pazarlara olan yakinligi nedeniyle stratejik bir konuma
sahip olan Malta’nin bu elverisli yatirim ortamindan faydalanmalidirlar. Gemicilik
sektorii Tiirkiye ile Malta isadamlarinin isbirligi yapabilecegi bir diger alandir (DEIEK
Malta Ulke Biilteni 2011).

Kiiltiirel yakinlik bakiminda Tiirki Cumhuriyetler de (Azerbaycan, Kazakistan,
Tiirkmenistan) Tirk yatirnmcilarin ragbet ettigi iilkelerdir. Bu cografyadaki Tiirk

yatirimlart agirlikli olarak ham petrol teminine yonelik yatirimlardir.

Son donemlerde KKTC, Rusya, Giircistan ve Romanya Tiirk sirketlerinin yatirim

icin tercih ettigi iilkeler arasinda.

2.5. TURK FIRMALARININ YAPTIGI DYY’ IN SEKTOREL DAGILIMI

>
h
1

Grafik 2.1. Tirk Firmalarinin Yaptig1 DYY ’nin Sektorel Dagilimi

Kaynak: DEIK: Dis Ekonomik iligkiler Kurulu, Diinya’da ve Tiirkiye’de Yurtdist Dogrudan Yatirimlar
[stanbul 2012
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Pek ¢ok GU ve GOU’de oldugu gibi Tiirkiye’de de yurt disina yapilan
yatirimlarda bankacilik ve finans; enerji ve imalat sektorlerinin One ¢iktig

goriilmektedir.

Tiurkiye’nin yurt disindaki dogrudan yatinmlarinin sektorlere gore dagilimi
donemler itibariyle incelendiginde, 1989 yilinda yurt disina yatirimlarin %92’si hizmet
sektorline yapilirken, 1999 yilinda hizmet sektoriiniin payr %77’ye, 2007 yilinda
ise %58’e diigmiis; buna karsin imalat sanayinin pay1 %8’den %23’e, sonra da %43’e
yiikselmistir. Bu durum Tiirk dis yatirirmlarinin 2000 sonrasi sektorel yap1 olarak onemli
bir doniisiim gegirdigine isaret etmektedir. Ancak bu, diinyadaki gelismeler ve trendlerle
uyumlu degildir; ¢iinkii 1980 sonrasi, gelismis diinyadan ve GOU’den kaynaklanan
dogrudan yatirimlar imalat sanayisinden hizmetlere (6zellikle de bankacilik, sigortacilik,
finans ve turizm gibi alanlara) kaymistir (Dunning, 1993). Oysa Tiirk dis yatirimlari son
yillarda hizmet sektoriinden sanayi sektoriine kayma egilimi gostermistir. Bunun temel
nedeni, Tiirk firmalarinin 2001 yilindan sonra enerji sektoriine, 6zellikle de petrol ve
dogalgaz iiretimine biiylik yatirnmlar yapmasi ve boylece enerji sektoriiniin kisa bir
zamanda dis yatirimlar i¢inde %25°1lik paya erismesidir. 2000 yilinda kadar sanayi
sektorii Tlrk dig yatirimlarinin yaklasik 1/4’iinii meydana getirirken, 2008 yilinda %43
gibi biiylik paya sahip olmustur.

Hizmet sektoriine yatirimlar ayrintili analiz edildiginde, bankacilik, diger mali
hizmetler ve sigortaciliktan olusan finans sektoriiniin, son yillar hari¢ Tiirkiye’nin yurt
disina giden yatirnmlarinin yarisindan fazlasini olusturdugu ve bu nedenle ilk sirayi
aldig1 dikkati ¢cekmektedir. Bankacilik faaliyetinin dig yatirimda bu denli biiyiik bir
oneme sahip olmasinin nedenlerinden biri, bankalarin Tiirklerin yogun olarak yasadig:
iilkelerde sube a¢masi, banka/finans kurulusu kurmasi veya bu tiir kuruluslara istirak
etmesidir. Nitekim bankacilikla ilgili yatirimlarin ¢ogunun, Tirk gd¢meler, Tiirk
azmliklar ve Tirk soydaslarin yasadigi {ilkelere yapilmasi, bu gbzlemimizi
dogrulamaktadir.  Bankacilik  alanindaki dis  yatinmlarin =~ %60’ min  Bati
Avrupa’ya, %]11’inin Balkanlara ve %8’inin de Orta Asya’daki Tiirki Cumhuriyetlere
gitmesi tesadiif degildir.

Imalat sanayi, Tiirk dis yatinmlarinda bankaciliktan sonra en biiyiik paya sahip

ikinci sektordiir. Son yillarda imalat sanayisinin toplam dis yatirim ig¢indeki payi
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diismiis olmakla birlikte, bu sektdriin gergeklestirdigi dis yatirimin miktart mutlak
olarak siirekli artmaktadir. Imalat sanayisinin alt kollarina iliskin HM BAKGM
tarafindan tutulan herhangi bir istatistiksel verinin bulunmayisi, bu sektoriin yapisini
tam olarak ortaya koymamizi engellese de, son yillarda TCMB’nin yayinladigi
O0demeler dengesi istatistikleriyle diger bazi kanitlar kullanilarak  cesitli
degerlendirmeler yapmak miimkiindiir. Tiirk firmalarinin sanayi alanindaki yatirimlar

bes sektorde yogunlasmaktadir.

Imalat sanayi icinde en biiyiik pay, tekstil ve hazir giyim sektdriine aittir. Bunu
gida ve icecek sanayi sektorii izlemektedir. Daha gerilerden cam sanayisindeki
yatirnmlar gelmekte, bunu makine techizat imalatiyla elektrikli aletler ve beyaz esya
sanayi takip etmektedir (TCMB Uluslararasi Yatirrm Pozisyonu, 2008). Tiirk
firmalarinin deri, agag, kagit, basim, kimya, plastik, metal ve ulasim araclar1 sektoriinde
de yatirimlar1 bulunmaktadir. Ancak bunlarin paymin toplam i¢inde oldukca kiigiiktiir.
Gergekten de Tiirk firmalariin yatirimlarinin 6nemli bir boliimii emek yogun iiretim
biciminin hakim oldugu tekstil, hazir giyim, gida, deri, agac, kagit ve basim gibi sanayi
dallarindan olusmakta ve hem yurtigindeki rekabet ve maliyetlerin artmast hem de
yabanci lilkelerin ¢ekici 6zellikleri nedeniyle bu sektordeki yatirimlarin 6zellikle komsu
Balkan iilkelerine ve Dogu Avrupa’ya ydneldigi goriilmektedir (Yavan, 2013). Ote
yandan gorece daha az. Ancak biiyiik Olgekli Tiirk firmalarimin, 6zellikle AB
iilkelerinde teknoloji yogun endiistrilere yatirim yaptig1 bilinmektedir. Ornegin Argelik,
Beko ve Vestel’in gesitli Avrupa iilkelerinde, mesela Almanya, Hollanda ve Ingiltere’de
satin aldig1 veya komple yeni kurdugu iretim tesisleri (elektronik, beyaz esya gibi)
vardir. Ileri teknolojiye erisme ve pazar bulma amagli bu yatirimlar azimsanmayacak
oneme sahiptir. Bu durum imalat sanayisindeki farkli sektorlerin farkl iilke/bolgelerde
goreceli olarak daha énemli oldugunu ortaya koymaktadir. imalat sanayi sektdriindeki
yatirnmlarin =~ %68’1 Bati  Avrupa’ya giderken, %14’liintin Dogu Avrupa ve
Balkanlara, %10’unun da Orta Asya Cumbhuriyetlerine yoneldigi (Yeung, 1999)

goriilmektedir.
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2.6. LITERATUR OZETI

Ulkelerin disariya yaptigi dogrudan yabanci yatirimlarin  yatirimen  iilke
ekonomisine etkileri konusunda yapilmis ¢ok fazla ¢alisma bulunmamakla birlikte tek
tek secilmis makroekonomik degiskenler ile disa dogrudan yabanci yatirim arasindaki
iliskiyi inceleyen calismalara yer verilmistir. Uciincii Diinya Cokuluslulari veya
GOU’den kaynaklanan DYY bir yiizy1l dncesine kadar eskiye dayanmakla birlikte,
1960’11 yillara kadar GOU’den kaynaklanan DYY ihracat1 ihmal edilebilir boyutta
olmustur. GOU’lerin ekonomik bakimdan gelismesi ve bu iilkelerden ¢ikan CUS’larin
baska iilkelere DYY yoluyla yatirim yapmaya baslamasi akademisyenlerin konuya olan
ilgisini artirmis ve boylece GOU kaynakli CUS’lar iizerine ilk arastirmalar 1970’lerin
sonlarinda ortaya ¢ikmistir. 2000°1i yillarin baginda kiiresellesmenin kendini iyice
hissettirmesi, 6zellikle 2003 yilindan itibaren GOU-GE’den kaynaklanan DYY’nin
bliyime hizinin gelismis ekonomilerden kaynaklanan DYY’nin biiylime hizin
gecmesi(Aykut ve Goldestain, 2006), GOU’den disar1 ¢ikan yatirimlar konusunun
akademik ve politika lireten cevrelerde tartisilmasina yol agmistir. Bu uluslararasi
gelismelerin  sonucunda (UNACTAD World Investment Report 2006-2007),
akademisyenler Goldstein (2006), Dunning (2006), Khannave Palepu (2006), Mathews
(2006), OECD (2006), Goldstein (2007), Yeung(2007), Ramkishen vd.(2008), Sauvant
2008), disa DYY hakkinda calismalar yapmislardir. Son yillarda DDY hakkindaki
calismalarin yogunlagmasini kimi arastirmacilar “iliglincii dalga”, kimleri de “Giineyden
Giineye DYY” (South-South FDI) olarak adlandirmaktadir (Aykut ve Rahta 2004).
2000°‘lerin basinda ortaya ¢ikan bu siire¢ ile Dogu Asya (Giiney Kore, Tayvan, Hong
Kong, Singapur) ve Latin Amerika (Arjantin, Brezilya, Meksika) gibi GOU iginde
onemli yatinmeci llkelerin yanina Malezya, Giiney Afrika, Sili, Rusya, Hindistan,
Tayland, Cin ve Tiirkiye gibi yiikselen piyasa ekonomilerinden yeni GOU iilkeleri de
katilmis, boylece GOU kaynakli yeni biiyiik yatirimer iilkeler ortaya gikmuistir.

Kim (2000), Kore {lizerine yaptigi calismada iilkenin disa DYY’i ile se¢ilmis
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi mevcut verilerin yetersizligi nedeniyle
donemsel veriler yardimiyla yorumlamistir. DDYY ile i¢ yatirim arasindaki iligkiyi
1978-1995, 1986-1990 ve 1990 sonrasi degerlerinden yola ¢ikarak birbirleri ile uyumlu
bir sekilde artis gosterdigi sonucuna varmistir. Ayni sekilde ihracatla disa DYY
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arasinda da donemsel verilere bakilarak Kore i¢in DDYY’nin iilkenin ihracatini

azaltmadig1 sonucuna varilmistir.

Baroconier ve digerleri (2001), isve¢ CUS’lari iizerine yaptig1 ¢alismada, disariya
yapilan DYY’lerin toplam faktor verimliligini arttirmadigi goézlenmistir. Konings and
Murphy (2006), Avrupa ekonomisi iizerin yaptig1 calismada, disa DYY ile Avrupa’daki
igsizlik arasinda negatif iliski oldugu sonucuna varilmistir. Yu Chau and Zhou Ye
(2010), Cin’in yurt disina yaptigi DYY’ lerin iilkedeki issizlik iizerine etkilerini
arastirdig1 ¢alismada 2003-2009 yillar1 arasinda panel veri yardimiyla Cobb-Douglas
iiretim fonksiyonu GMM tahmini kullanilmis, sonugta Cin’in disa DY Y leri ile istthdam
arasinda birbirini destekler nitelikte bir iliski oldugu, ancak bu iliskinin ¢ok 6nemli
olmadig1 sonucuna varilmistir. Kimura and Kiyota (2006), Japon firmalari {izerine
1994-2000 yillarimi kapsayan caligmada disa DYY’lerin firma verimliligini arttirdigt
sonucuna varilmigtir. Hijzen ve digerleri (2006) bu ¢alismaya elestirel bir bakigla 1995-
2002 yillarm1 kapsayan Japon firmalari iizerine yaptiklari calismada Disa DYY ile
Japon firmalarimin verimliligi arasinda dikkate deger bir iliski bulunmadigi sonucuna
varmiglardir. Herzer (2011), gelismekte olan iilkelerin disariya yaptigi dogrudan
yabanci yatirimlar ile faktor verimliligi arasindaki uzun dénem iligkisini inceledigi ve
33 GOU iizerine panel veri kullanarak yaptig1 calismada, disa DYY’ lerin uzun
donemde GOU’ler igin toplam faktdr verimliligini olumlu etkiledigi sonucuna varmustir.
Goh, Soo Khoon; Wong, Koi Nyen and Tham, Siew Yean, Cen PRIS, (2012), Malezya
tizerine Digsa Dogru Dogrudan Yabanci Yatirimlarin uluslar arasi ticarete etkisinin konu
aldig1 calismada, tilkeye gelen DYY’ler ile uluslar arasi ticaret ile birbirini tamamlayici
bir iligki i¢inde iken, tilkeden ¢ikan DY Y ler ile uluslar arasi ticaret arasinda 6nemli bir
iliski bulunamamistir. Emmanuel Dhyne Selen Sarisoy Guerin (2012), Belgika {izerine
yaptigi ¢calismada disa DYY’ler ile CUS’larin yurt i¢i performanslar1 arasindaki iliskiyi
incelemis, imalat sektorii i¢in disa DY Y nin katma deger {izerine olumsuz etkisi oldugu
sonucuna vartlmistir. Goh, Soo Khoon; Wong, Koi Nyen and Tham, Siew Yean Cen
PRIS, (2012) Malezya ilizerine yaptig1 ¢aligmada, iilkeye giren ve iilkeden ¢ikan
DYY’lerin uluslararast ticaret iizerine etkilerini arastirmis, iilkeye giren DYY ile
uluslararas1 ticaret (ithalat-ihracat) arasinda teoriyle uyumlu bir iliskiye rastlanirken
Disa DYY ile uluslararasi ticaret arasinda onemli bir iliskiye rastlamamistir. Sung-
Hoong Lim, Hwy-Chang Moon, (2001)’ de Kore iizerine yaptig1 ¢alismada iilkenin disa

DYY’leri ile ihracati arasindaki iliskiyi incelemis ve eger yatirimin yapildigi iilke



o1

yatirimci lilkeye nispeten daha az gelismis ise yabanci yatirimin iilke ihracatini arttirdigi

sonucuna varilmistir.

Asagida yurt disina yapilan Dogrudan Yabanci Yatirimlar ile yatirimer {ilkenin i¢

yatirimlar1 ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalara yer verilmistir.

2.6.1. Disa Dogrudan Yabana Yatirimlarin ¢ Yatirnmlara Etkisi

Dogrudan yabanci yatirimlarin yatirimer iilkenin i¢ yatirimlaria etkisinin olup
olmadig1 giiniimiizde hala devam eden bir tartismadir (Herzer, Schrooten, 2007). Bir
bakis agisina gore, iilkenin yurtdisina yaptigt DYY’ ler iilkenin finansal kaynaklarini
yurt i¢i yatirimlardan c¢ekip DYY i¢in kullanilmasi sebebiyle i¢ yatirimlari diisiirecegi
yoniindedir(Lipsey, Stevens, 1992). Diger bir bakis agisina gore ise tlilkenin yurtdisi
DYY’lar1 ne kadar ¢oksa yurt i¢i yatirimlar da o denli ¢ok olur. Buna gore firmalar
yurti¢ine trettikleri tirlinlerle yurtdisinda iiretimlerini birlestir boylece maliyetler diiser

yurt i¢i yatirimlar artar (Desai, Foley, Hinees 2005).

Andersen and Hainaut (1998), ABD, Japonya, Almanya ve Birlesik Krallik
izerine dinamik hata diizeltme modeli kullanarak adi1 gegen iilkelerin her biri igin 1960-
1990 aras1 yillik veriler kullanarak yaptiklar1 c¢aligmada disa DYY’nin yurt igi

yatirimlari azaltici etkisi oldugu sonucuna varmiglardir.

Feldstein (1994) ve Desai (2005) A.B.D iilke verilerini kullanarak yaptiklari
caligmalarinda DYY yapmak i¢in kullanilan her dolarin, toplam yurt igi yatirimlar

yaklagik bir dolar diisiirdiigii sonucuna varmislardir.

Herzer ve Schrooten (2007), calismada ABD ve Almanya’nin Disa DYY ile i¢
yatirimlar arasindaki iliski ABD i¢in 1970-2003 tarihleri arasindaki veriler, Almanya
icin ise 1971-2004 tarihleri arasindaki verilerle Es biitiinlesme ve Granger Nedensellik
testleri kullanilarak uzun dénem iliskisi tahmin edilmeye ¢alisilmis ve sonugta, ABD
icin disa DYY’lerin i¢ yatirimlar iizerinde pozitif bir uzun dénem etkisi oldugu,

Almanya i¢in ise uzun dénemde negatif iliski oldugu sonucuna varilmistir.

Sauramo (2008)’de Finlandiya {izerine yaptig1 calismada iilkeden ¢ikan
DYY’larin iilkedeki i¢ yatinmlar arasindaki iligkiyi 1965-2006 yillar1 arasinda
ekonomik kriz sonrasi i¢ yatirimlari diisiik oldugu bir déonemde, es biitiinlesme yontemi

ile test etmis ve DDY Y 1n tilkedeki i¢ yatirimlar iizerinde olumsuz etkisini tespit etmis
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ve uzun donemde artan DDYY’larin iilke i¢ yatirnmlarini diisiiricii etkisi oldugu

sonucuna varmistir.

Ali J. Al-Sadig (2013), 121 gelismekte olan ve gecis ekonomisi iizerine 1990-
2000 yillar1 arasinda panel veri kullanarak, disa DY ile i¢ yatirimlar arasindaki kisa ve
uzun donem iliskisini inceledigi ¢alismada yurt disina yapilan DYY’nin i¢ yatirimlar

tizerinde olumsuz etkisi oldugu sonucuna varilmistir.
2.6.2. Disa Dogrudan Yabanc1 Yatirimlarin Ekonomik Biiyiimeye Etkisi

DYY ile ekonomik biliylime arasindaki iligkiyi konu alan pek cok calisma
olmasina ragmen yatirimer lilke agisindan inceleyen ¢alisma olduk¢a sinirlidir (Lee,
2010).

Herzer (2008), ¢alismada ekonomik biiyliime ile disa dogrudan yabanci yatirim
arasindaki iliski 14 gelismis tilke, 1971-2005 yili arasinda panel veri kullanilarak es
biitiinlesme ve nedensellik yontemleri kullanilarak test edilmis ve uzun donemde disa

DYY ile reel GSYIH arasinda nedensellik oldugu sonucuna varilmustir.

Lee (2010), Japonya iizerine yapilan ¢alismasinda Japonya’nin DDY'Y ile tilkenin
ekonomik biiyiimesi arasindaki iligkiyi Granger Nedensellik yontemi ile test etmistir.
Kisi basina GSYIH, net DYYY, iilkenin mal ve hizmet ihracat ve ithalat degerleri ve
net sermaye birikimi degiskenlerinin 1977-2006 yillarina ait verileri kullanilarak ¢ok
degiskenli model tahmininin kullanildig1 ¢alismada DDYY ile Ekonomik Biiyiime
arasmda uzun dénemde, tek yonlii (DDYY — GSYIH) nedensellik iligkisi tespit edilmis

ancak kisa donemde herhangi bir nedensellik iligkisi saptanamamustir.

Koi Nyen Wong Malezya lizerine yaptigi calismada Malezya’nin yurt disina
yaptig1t DYY ile tilkenin ekonomik biiylimesi arasindaki iliskiyi Granger Nedensellik
yontemi ile test etmistir. Calismada 1999-2008 arasinda ti¢ aylik veriler kullanilmistir.

DDYY ile ekonomik biiylime arasinda dogrudan bir nedensellik iligkisi bulunamamustir.

Tiirk firmalarmin yurt digina yatirimlarina dair arastirmalarin 1990°larin ikinci
yarisindan baslayarak 2000’li yillarin ilk yarisinda artmasi (yurti¢ine yapilan yabanci
yatirimlara iligkin aragtirmalarin 1960’larda basladigi g6z 6niine alindiginda konunun
ne denli ihmal edildigi goriilmektedir (Yavan). Ornegin 1987-2008 arasinda Tiirkiye
tiniversitelerinde Tiirk firmalarinca yapilan DDY konusunu ele alan toplam 12 yiiksek

lisans ve doktora tez c¢alismasi yapilmistir. Bu calismalardan 9’u ¢esitli Orta Asya
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Ulkelerine yonelen Tiirk girisimcilerin yatirimlarini ve karsilastiklar: sorunlara, 3’1 tiim
diinyaya yonelen Tiirk dis yatirimlarina odaklanmistir. Ancak tezlerinin ¢ogunda DDY
konusuna kisaca deginilmistir. Bunlar igerisinde Tirk dis yatirimlarini kapsamli bir
sekilde inceleyen iki arastirma s6z konusudur. Bunlardan Akcaoglu (2005) bankacilik
sektoriinii inceleme alan1 disinda birakmig, Kaya (2004) ise sadece imalat sanayi

yatirimlarini incelemistir.

Lisansiistii tezler disinda Tiirkiye’nin yurt disindaki yatirimlarini ele alan baska
calismalar da yapilmistir (Batur 1994, Erbay 1996, Demirbag vd. 1998, Ekonomik
Forum 1998, Akis 1999, Altay 2003, iTO 2003, Culpan ve Akcaoglu 2003, Erdilek
2003, 2007, Batmaz 2004, Kaya 2004, Apan 2006). Tiirk dis yatirimlar1 hakkindaki
literatlir incelendiginde, bir boliimiiniin Orta Asya Tiirk Cumbhuriyetleri ve Rusya’ya
yapilan Tirk yatirimlarima odaklandigi (6rn. bk. Demirbag vd. 1998, Akis 1999)
goriiliirken, diger boliimiinlin anket arastirmasina dayali birincil veri kullanarak Tiirk
firmalarinin dig yatirimlarmni ele aldigi (6rn. Kaya 2004, Akgaoglu 2005, Apan 2006)
goriilmektedir. Erdilek (2007) tarafindan yapilan bir ¢alisma ise, 6rnek olay yontemine
dayal1 derin goriismeler yoluyla sekiz Tiirk sirketinin yatirim davranislarini incelemistir.
S6z konusu literatiiriin degerlendirilmesi sonucu, Tirk dis yatirnmlarimi ikincil verileri
kullanarak analiz eden herhangi bir ¢alisma goriilmez. Kayam ve Hiyarciklilar (2009)
Tiirkiye’den ¢ikan DYY’leri belirleyen etmenleri 1992-2005 donemini kapsayan 11
iilke iizerine ¢ekim modeli kullanarak yaptiklar1 ¢aligmada, Tiirkiye’den ¢ikan dis
yatirimlarin agirlikli olarak pazara erisim amagli yatay yatirnmlar seklinde oldugu,
mesafe ve Tirkiye’den ev sahibi iilkeye yapilan ihracat ile arttig1 sonucuna varilmaistir.
Akcgaoglu (2005) Tirk Firmalarmin Dig Yatirimlari: Saikler Stratejiler alli kitabinda
oncelikle Tiirk dis yatirnmlarinin genel goriiniimii ¢izilmis ve daha sonra firmalarin
yatirim yararken izledigi stratejiler ayrintili olarak incelenmistir. Yavan (2012) Tirk
firmalarmin yurt disina yaptigi dogrudan yatirnmlarin tarihsel gelisimini, sektorel

yapisini ve cografi dagilisini analiz etmistir.

Tirk dis yatirimlarin iilke ekonomisini nasil etkiledigi konusunda yapilmis
calisma bulunmamaktadir. Bu ¢alisma Tiirk dis yatirnmlarini tarihsel, sektorel ve cografi
acidan incelemekle beraber s6z konusu yatirimlarin yurt i¢i yatirimlar ve biiyiime

tizerine etkilerini de ekonometrik yontemler kullanarak analiz edecektir.
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DEN YURTDISINA YAPILAN DYY’LARIN BUYUME VE YURT
ICI YATIRIMLARA ETKILERI

3.1. VERIi VE YONTEM

Tiirkiye’nin yurt disina yaptig1 Dogrudan Yabanci Yatirimlarin ekonomik biiylime,
tilkedeki sabit sermaye yatirimlari, lizerine etkilerinin arastirildigi bu ¢alismada 1980-
2011 donemini kapsayan yillik veriler ile zaman serisi analizleri yapilmistir. Calismanin
hem uzun donem hem de kisa donem iliskilerini icermesi ig¢in yillik veriler tercih
edilmistir. Kullanilan veriler TCMB, Kalkinma Bakanligi, DPT, Hazine Miistesarligi,
TUIK ve IMF yillik verilerinden derlenmistir. DDYY, SSY, yurt i¢i tasarruflar ithalat

ve ihracat verileri GSMH nin ylizdesi olarak hesaplanmistir.

Tablo 3.1. Veri Tanimlar

VERI TANIMI KAYNAK
DDYY YURT DISINA YAPILANDYY | T.C KALKINMA BANKASI,
MIKTARI/GSMH TCMB, HM
G BUYUME ORANI TUIK, EKONOMI BAKANLIGI

YURT ICI SABIT SERMAYE

SSY TATIRIMLARY GSMH IMF, KALKINMA BANKASI

ViT YURT ICI DPT, KALKINMA BAKANLIGI,
TASARRUFLAR/GSMH IMF

EX IHRACAT MIKTARI/GSMH TUIK, DPT

Ekonometrik analizlerin tamami E-Views paket programmim 7. siirimi
kullanilarak yapilmigtir. Calismada sirasi ile zaman serilerinde siklikla karsilasilan
duragan olmama durumunun smanmasinda kullanilan birim kok analizi, degiskenler
arasinda es biitlinlesme  iligkisinin tespiti i¢in siir testi, uzun ve kisa donem

iliskilerinin belirlenmesi icin ARDL modeli kullanilarak sonuglar yorumlanmaistir.

Zaman serisi verileri ekonometrik arastirmalarda olduk¢a sik kullanilmaktadir;

ancak genellikle bu tiir veriler genellikle duragan olmama sorunu tasimaktadir.
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Duraganlik, ortalamasi ile varyansi zaman i¢inde degismeyen ve iki donem arasindaki
ortak varyanst bu ortak varyansin hesaplandigi doneme degil yalnizca iki donem
arasindaki uzakliga bagli olan olasilikli bir siirectir (Gujarati, 2005). Herhangi bir
serinin duragan olup olmadigi Koleogram Analizi, Birim Kok Analizleri ve Yapisal
Kirilma Testleri ile belirlemek miimkiindiir (Tar1, 2005). Koleogram analizi herhangi
bir seride birim kokiin varliginin arastirilmasinda vazgecilmez bir yontem olmasina
ragmen kismen belirsizlikler s6z konusu olabilir. Herhangi bir koleogramdan bir
arastirmact birim kokiin varhi§im ileri siirerken, bir digeri serinin duragan oldugunu
iddia edebilir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010). Bu nedenle duraganligin

tespitinde daha gelismis testlerin kullanilmas1 uygun olacaktir.

3.2. BiRiM KOK ANALIZi

Zaman serisi verileriyle analiz yapmadan once verilerin duragan olup
olmadiklarinin belirlenmesi gerekir. Eger seri duragan degilse, bu sdz konusu
degiskenin, bir 6nceki donemdeki degerinin ve dolayisi ile o donemde maruz kaldigi
sokun oldugu gibi sistemde kaldiginin gostergesidir. S6z konusu serinin duragan
olmamas1 beraberinde sahte regresyon gibi sikintilar dogurur. Sahte regresyon,
modeldeki degiskenler arasinda aslinda var olmayan iliskilerin varmig gibi goriinmesi
olarak tanimlanabilir (Grenger ve Newbold, 1974). Bu durumda modelle ilgili tahminler
yaniltict olabilir. Bu nedenle zaman serilerinin duragan olup olmadiklari, eger duragan
iseler kaginct dereceden duragan olduklart Dickey — Fuller (1979, 1981)’in gelistirdigi
Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ve Phillips — Perron (1988)’un
gelistirdigi Phillips-Perron (PP) birim kok testleri ile sinanmalidir. Birim kok testi
sonucunda duragan olmadiklar1 anlasilan seriler farklar1 alinarak duraganlastirilir. Eger
bir zaman serisinin birinci farklart alinir ve bu fark serisi duragan ¢ikarsa baslangigtaki
seri 1. dereceden biitiinlesiktir denir I(1) gosterilir (Gujarati, 2005). Serilerin farklari
alinarak duraganlastirilmasi bir takim sorunlari da beraberinde getirir. Bu yontem uzun
donem iligkisini belirlemek icin gerekli bilgilerin kaybedilmesine de yol acabilir. Ciinkii
degiskenlerin birinci farklar1 kullanildigindan, bu degiskenlerin arasinda olmasi
muhtemel uzun dénemli iligkiyi gérme olasilig1 ortadan kalkmaktadir. Bu olumsuzlugun
giderilmesi icin seriler arsinda es biitiinlesme iligkisine bakilmalidir. ADF birim kok

testinin uygulandigi genel denklem;
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Yi= Yt U (1) seklindedir. Burada her esitligin her iki tarafindan Yy
c¢ikarilarak

AYi=8 Yig+ Ut 2
elde edilir.

ADF testi (2) nolu denklemdeki 6 katsayisinin istatistiksel olarak sifira esit olup
olmadigini test etmektedir. Bu test, hesaplanan ADF-t istatistiginin Mac Kinnon kritik
degerleri ile karsilagtirilarak yapilmaktadir. ADF test istatistiginin Mac Kinnon Kritik
degerlerinden mutlak olarak biiyiik olmasi, ele alinan zaman serisinin birim kok
icermedigini gostermektedir. Hata terimleri konusundaki sinirlayici varsayimlara yer
vermeyen ve yiiksek derecedeki korelasyonu kontrol etmek igin gelistirilen PP testi ise
ADF testini tamamlayict bir birim kok testidir. PP testinde otokorelasyonu gidermeye
yetecek kadar bagimli degiskenin gecikmeli degerleri modele dahil edilmemekte, bunun
yerine Newey-West tahmincisi ile uyarlanmaktadir. Bu testte de, test istatistiginin
mutlak deger olarak MacKinnon tarafindan tablolastirilan kritik degerlerden biiyiik

olmasi durumunda, serinin duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir (Altung, 2008).

Calismada kullanilan degiskenlerin duraganliklart ADF ve PP birim kok testleri

ile analiz edilmistir.

Gt: Op+ o DDYYt + o EXt + e (3)

SSY =B+ B1 DDY Yy B YiTc + e (4)

Burada G, biiyiime oranmi; DDYY, yurt disina yapilan dogrudan yabanci
yatirimlari; EX, ihracati; SSY, yurt ici yatirrmlart; YIT yurt ici tasarruflar1 ve e,hata
terimini temsil etmektedir. Calismada kullanilan degiskenlerin ADF ve PP test sonuglari

tablo halinde verilmektedir.

Tablo 3.2. Degiskenlerin ADF Birim K&k Test Sonuglari
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ADF (diizey) ADF(birinci fark)

Degiskenler | Sabitli | 20" | Sabitsiz | Sabitli | 520\ | Sabitsiz
DYY 5214 | cono -3.408 | -8.627 | -8.478 -8.758
G -6.319 | -6.216 -3.363 | -9.772 | -9.530 -9.856
SSY -1.922 | -2.811 -0.268 | -4.160 | -4.090 -4.248
YIT -2.02 -2.507 -0.170 | -5.157 | -5.059 -5.247
EX 0578 | -3.885 2.090 | -4.658 | -4.690 -6.293
Kritik | 201 | -3661 | -4.284 -2.641 | -3.670 | -4.296 -2.644
deger 0%5 -2.960 | -3.562 -1.952 | -2.963 | -3.568 -1.952
%10 | -2.619 | -3.215 -1.610 | -2.621 | -3.218 -1.610

Tablo 3.2°de goriildiigii gibi disa dogrudan yabanci yatirirm (DDYY) ve biiylime
(G) degiskenlerinin orijinal serilerine uygulanan ADF test istatistiklerinin mutlak
degerleri; %1, %5 ve %10 onem diizeylerinde kritik degerlerin mutlak degerlerinden

biiyiikk oldugu icin DYY ve G degiskenleri diizeyde duragan iken; diger degiskenler

(SSY, YIT, EX,) birinci farklar1 alindiktan sonra duragan hale gelmistir.

Tablo 3.3. Degiskenlerin ADF Duraganlik Diizeyleri

DYY

G

SSY

YIiT

EX

Duraganlik diizeyi

1(0)

1(0)

I(1)

I(1)

I(1)

Degiskenlere Phillips-Perron Birim kok testi uygulanmis ve sonuclar tablo halinde

verilmistir.

Tablo 3.4. PP Testi Sonuglari

DYY G SSY YiT EX

PP diizeyde -5.179 -7.669 -2.189 -2.053 -0.573

PP -18.02 -17.82 -3.955 -5.393 -6.627
Birinci fark
Kritik deger

%1 -3.670 -3.661 -3.661 -3.661 -3.661

965 -2.963 -2.960 -2.960 -2.960 -2.960

%10 -2.621 -2.619 -2.619 -2.619 -2.619

ADF ve PP test sonuglarina goére biitiin degiskenler

olmadiklart i¢in degiskenler arasindaki uzun donem iligkilerini gorebilmek icin es

ayn1 diizeyde duragan
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biitiinlesme testi yapmak gerekmektedir. Es biitiinlesme, ekonomik degiskenler
arasindaki uzun donemli iligkinin istatistiksel olarak sunulmasidir (Seviiktekin ve

Nargelegekenler, 2010)

Engle ve Granger’ in (1987) gelistirdikleri es biitlinlesme yaklasimi diizeyde
duragan olmayan birinci farki duragan olan zaman serileri diizey halleri ile
modellenebilmekte ve bdylece uzun dénem bilgi kaybi engellenmis olmaktadir. Ancak

bu yaklagim birden fazla es biitiinlesik vektdr olmas1 durumunda gecersiz olmaktadir.

Bu noktadan hareketle Johansen’ in (1988) gelistirdigi yaklasimla, tim
degiskenlerin igsel olarak kabul edildikleri VAR modelinden yola ¢ikarak, degiskenler
arasinda kag tane es biitiinlesik vektor oldugu test edilebilmektedir. Dolayistyla, Engle
ve Granger (1987) metodunda oldugu gibi, testi tek bir es biitiinlesik vektor
beklentisiyle sinirlandirmadan, daha gercek¢i bir smama gergeklestirilebilmektedir.
Fakat Engle ve Granger (1987), Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990)
tarafindan gergeklestirilen es biitiinlesme testleri i¢in tiim serilerin diizeyde duragan
olmamalar1 ve ayn1 derecede farki alindiginda duragan hale gelmeleri gerekir. Yapilan
ADF ve PP testleri sonucunda 6rnegimizdeki degiskenlerin sadece ikisinin diizeyde
(DYY, G), digerlerinin ise birinci farklar1 alindiktan sonra duragan oldugu
gozlenmektedir. Yani degiskenler ayni diizeyde duragan olmadiklarindan bilinen es
biitiinlesme analizleri Johansen ve Juselius (1990), 6ngordigii sarti saglamadigi i¢in
giivenilir sonuglar vermeyebilir. Bu nedenle Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen
sinir testi kullanilmistir. Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi yaklagimi
farkli diizeylerde duragan olan degiskenler arasindaki es biitiinlesme iligkisi konusunda

giivenilir sonuglar vermektedir.
3.3. SINIR TESTI

Pesaran, vd. (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi, bilinen diger es biitiinlesme
analizlerine (Engle ve Granger (1987), Johansen (1988), Johansen ve Juselius (1990)
gore Onemli iki Ustiinliigli vardir. Birincisi, agiklayici degiskenlerin 1(0) ve I(1)
olmalarma bakilmaksizin, yani ayni diizeyde duragan olmalar1 sarti aranmadan seriler
arasinda es biitiinlesme iliskisinin varligi siir testi ile arastirilabilir. ikincisi ise bu
yontem, az sayida gozleme sahip olan ¢alismalara da uygulanabilmektedir (Basar vd.,

2009; Narayan ve Narayan, 2004; Simsek ve Kadilar, 2005). Sinir testi yaklagiminda
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uzun donem analizi, serilerin diizey degerleriyle yapildig1 icin, serilerin orijinal halleri
korunmakta ve boOylece daha gergekci analizler yapilabilmektedir (Shrestha ve
Chowdhury, 2005). (Engle ve Granger, 1987)‘in ortaya koydugu yonteme benzer
sekilde iki asamada uygulanmaktadir. Ilk asamada degiskenlerin farklarina iliskin
gecikmelere ve diizey degerlerinin ilk gecikmeli degerlerine yer verilmekte, ayrica,

standart F testi ile bu esitlikte uzun donem iliskinin varlig1 test edilmektedir.

ARDL modelini, ele aldigimiz degiskenler agisindan olusturursak, asagidaki

esitlige ulasinz:

Ayr=a + Y BrAYrit+ Y B2 AXqeiy + BaYe1 + Pa Y1 + € (%)

esitliginde smanacak temel hipotez; Ho: B3 = Bs= 0 seklindedir. Serilerin biitiinii i¢in
AIC ve SC kriterlerinin gozetilmesiyle bulunacak gecikme seviyesinin (m) ele alinmasi
ile olusturulan modelde, otokorelasyonun olmadigi kararina varildiktan sonra, ilgili
hipotezin test edilecegi kritik degerler, (Pesaran, 2001) tarafindan verilmistir. Sabit ve
deterministik trendin varligina ve gerek sabit gerckse trend iizerine konulan

kisitlamalara gore farkli tablo degerleri kullanilmaktadir.

Degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin varligina karar verilirse, uzun ve kisa

donem parametreleri hesaplanmakta ve yorumlanmaktadir.

Uzun donemli iliski;

Y=o+ Bryrit Y Box + e (6)

Esitligi ile elde edilmektedir. ilgili gecikme yapilari, Granger nedensellik testinde
yapildig1 gibi, once bagimli degisken igin AIC ve SC kriterlerine gore saptanacak uygun
gecikmenin ardindan diger bagimsiz degiskenlerin sirayla regresyona kendi gecikmeleri
ile kosulmast sonucu bulunmaktadir. Bu sekilde her degisken i¢in ayr1 gecikme yapisi
kullanilabilmektedir. Ardindan kisa dénemli iliski tahmin edilirken, uzun dénem

iliskisinden elde edilen hata teriminin bir donem gecikmeli degeri kullanilmaktadir.
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Ayi=a+ Y B1 AYrit+ Y BoAXari+ Paer1 + €2 (7)

Sinir testi yaklasimi, F veya Wald testine dayanir ve bu siirecin birinci agamasini
olusturur. Degiskenler arasindaki kisa dénem ve uzun donem iliskileri Pesaram vd.
tarafindan gelistirilen ARDL (Autoregressive Distributed Lag: Gecikmesi Dagitilmis
Otoregresif Model) modeli kullanilarak tahmin edilir. Bu yaklasimda, bagimsiz
degiskenlerin 1(0), I(1) veya karsilikli olarak es biitiinlesik olmalarima bakilmaksizin,
degiskenlerin es biitlinlesik olmadigini ifade eden sifir hipotezi altinda F istatistiginin
asimptotik dagilimi standart F dagilimina uymamaktadir (Simsek ve Kadilar, 2004). Bu
nedenle, Pesaran, vd. (2001) testin kritik degerlerini hesaplayarak ¢aligsmalarinda yer
vermislerdir. Wald testi ile hesaplanan F istatistikleri ile bagimli degiskenin bir
gecikmeli degerinin t istatistigi Pesaran vd. (2001) ¢aligmasinda verilen ¢esitli 6nem
diizeylerindeki alt ve ist smir degerleri ile karsilagtirillmaktadir. Hesaplanan F ve t
istatistikleri, s6z konusu alt ve iist sinir degerleri arasinda yer aliyor ise degiskenler
arasinda es biitiinlesme iliskisi olup olmadig1 konusunda bir sonuca varilamaz. Ancak
hesaplanan F ve t istatistikleri tist kritik degerin tizerinde ise seriler arasinda bir es
biitiinlesme 1iligkisi olduguna, alt sinir degerinin altinda ise es biitiinlesme iligkisinin

bulunmadigina karar verilir (Taban, 2008).

Pesaran ve digerleri (2001) tarafindan gelistirilen Wald veya F istatistiine dayali
sinir testi yaklagimi sayesinde, degiskenlerin biitiinlesme dereceleri dikkate alinmadan

es biitiinlesme iligkisinin var olup olmadigini test etmek miimkiindiir (Yaprakli, 2010).

Smir testi, EKK tahmincisi ile kisitsiz hata diizeltme modelinin tahminine
dayanmaktadir. (1) numarali denklemin es biitiinlesme iligkisi, kisitsiz hata diizeltme
modelinin sinir testi yaklasimi  ile tahmin edilmesiyle tespit edilebilmektedir.
Calismada DDY Y ’nin biiylime ve yurt i¢i yatirimlar {izerine etkisini arastirmak i¢in ayr1

ayr1 iki model kurularak analizler yapilmistir. S6z konusu modeller asagidaki gibidir:
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AG =g+ 1iAGri+), wADDYYei+ Y 03 AEXei+ 0aGra+asDY i + 06EX:
i i=0

i=1 i=0

1+6€¢ (8)

ASSY =PBo+ > B1iASSYri+ > BaADDYYir+)  BaiAYITwi+BsSSYra + BsDY Yy
i i=0 i=0

i=1

1+BeYITe1+e; %)

Smir testi yaklasgiminin kullanabilmesi i¢in ilk ©once gecikme uzunluklari
belirlenmelidir. Gecikme uzunluklar1 belirlenirken AIC, SBC, FPE ve HQ bilgi
kriterlerinden yararlanilabilir. En kiiciik kritik degeri saglayan gecikme uzunlugu,
model i¢in uygun gecikme uzunlugu olarak seg¢ilmelidir (Akinct ve Yilmaz, 2013). F
testinin giivenilir sonu¢ vermesi i¢in hata terimlerinde otokorelasyon bulunmamalidir.
Kullanilan bagimli degiskenlerin (AG, ASSY) gecikmeli degerleri bagimsiz degisken
olarak modelde yer aldig1 ig¢in otokorelasyon sinamasin DW testi yerine, Breusch ve

Godfrey’in gelistirdigi otokorelasyon testi kullanilmistir (Giiris ve Caglayan, 2010).

Sonra uzun donemli iliskinin bulunmadigini ifade eden sifir hipotezi; (4) ve (5)
numarali modellerdeki G, DDYYt-1, EXi; ve SSYii, DDY Y1 YIT gecikmeli
degiskenlerinin katsayilarina sifir kisit1 getirilerek test edilmektedir. Sifir hipotezi, tiim
sinamalarda incelenen seriler arasinda es-biitiinlesme iliskisi bulunmadigini ifade
etmektedir. (8) ve (9) nolu regresyon denklemlerindeki degiskenlerin seviye degerlerine
ait katsayilar, F testi yardimi ile (HO: 04 = o5 =06 =0) ve (HO: p4 = B5 = B 6 =0)
hipotezi altinda esanli olarak test edilmektedir. Bu siiregte kullanilan F istatistiginin
asimptotik dagilimi, standart F dagilimimna uymadigi i¢in Peseran vd.(2001)’nin, ¢esitli
giiven diizeyleri icin alt ve st smur degerlerinden olusan kritik degerler seti
kullanilmaktadir. Hesaplanan F istatistigi kritik tist sinir degerinden daha biiyiikse sifir
hipotezi reddedilmekte, alt sinir degerinden daha kiiciikse sifir hipotezi kabul edilmekte,
siir  kritik degerlerinin arasina diiserse es-biitiinlesme ile ilgili olarak karar

verilememektedir.

Diger taraftan uzun ve kisa donem Kkatsayilar da sinir testi yardimi ile
hesaplanabilmektedir. Aciklayici degiskenlerin seviye degerlerine ait katsayilarin,

isaretleri degistirildikten sonra, bagimli degiskenin seviye degerine ait katsayiya
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boliinmeleri suretiyle uzun donem katsayilarina ulasilmaktadir (Bardsen, 1989).
Agiklayicr degigkenlerin cari donem farklarina ait katsayilar ise, dogrudan kisa donem

katsayilarini temsil etmektedir.

Calismada kullanilan veri seti yillik oldugu i¢in maksimum gecikme uzunlugu 4
olarak alinip, her bir gecikme igin AIC degerleri hesaplanmistir. Tahminlerin giivenilir
sonuclar vermesi i¢in hata terimlerinin ardigik bagimlilik icerip i¢ermedigi de Breusch-
Godfrey otokorelasyon sinamasi ile test edilmistir. Calismada kullanilan iki model (4ve
5) i¢in uygun gecikme uzunluklarinin tespiti i¢in hesaplanan AIC degerleri ve

otokorelasyon test sonuglar1 Tablo 3.5 ve Tablo 3.6 da gosterilmektedir.

Tablo 3.5. Gecikme Uzunluklarinin Belirlenmesi (8 numarali denklem igin)

Gecikme uzunlugu m AlC SC B-G Otokorelasyon testi
U 6.051 6.378 0.173
2 6.143 6.473 0.220
3 5.923 6.256 0.066*
4 6.184 6.520 0.151

(8) numarali denklem igin yapilan hesaplanan en kiigiik AIC ve SC degerleri
otokorelasyonlu oldugundan en kiigiik ikinci deger alinarak uygun gecikme uzunlugu 1

olarak belirlenmistir.

Tablo 3.6. Uygun Gecikme Uzunlugu (9 numarali denklem igin)

Gecikme sayisi (m) AIC B-G Otokorelasyon testi
1* 3.855 0.280
2 4.273 0.085
3 4.168 0.279
4 4.253 0.103

(9) numarali denklem igin hesaplanan AIC degerine gore en kiicik ve

otokorelasyon igcermeyen gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir.
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Her iki model i¢in uygun gecikme uzunlugu belirlendikten sonra sinir testi
yaklasimi ile seriler arasinda es biitiinlesme iliskisi arastirilmasina gegilmistir. Tablo 3.7

ve 3.8 sinir testi sonuglarint gostermektedir.

Tablo 3.7. Model (8) I¢in Sinir Testi Sonuglar

k F istatistigi %1 kritik deger %35 kritik deger
5 6.70 Alt sinir | Ust sinir | Alt stnir | Ust siar
' 5.15 6.36 3.79 4.85

k(8) numarali denklemdeki bagimsiz degisken sayisini temsil etmektedir. Kritik degerler Peseran v.d
(2001)’ deki Tablo CI(iii)’ den alinmigtir

Yurt disina yapilan DY ile ekonomik biiyliime arasindaki iligkinin arastirildig (8)
numarali denklemin 1 gecikme ile tahmin edilmesinin ardindan hesaplanan F istatistigi
degeri; Pesaran v.d (2001)’den alinan kritik degerlerle karsilagtirilmasi Tablo 3.7’de
verilmistir. Bu kritik degerler modelde iki bagimsiz degiskenin bulunmasi, %1
anlamlilik diizeyi i¢in gegerlidir. Hesaplanan F istatistik degerinin (6.70) %1 anlamlilik
diizeylerindeki st kritik degerden (6.36) biiyiikk oldugundan degiskenler arasinda es
biitiinlesme iligkisinin oldugunu séylemek miimkiindiir. Bu nedenle seriler arasindaki

kisa ve uzun doénem iligkisinin belirlenmesinde ARDL modeli kullanilabilir.

Tablo 3.8. Model (9) igin Sinir Testi Sonuglar

k F istatistigi %1 kritik deger %>5 kritik deger
’ 6.14 Alt sinir | Ust sinir | Alt stnar | Ust siur
' 5.15 6.36 3.79 4.85

k(9) numarali denklemdeki bagimsiz degisken sayisini temsil etmektedir. Kritik degerler Peseran v.d
(2001)’ deki Tablo CI(iii)’ den alinmisgtir

Yurt disina yapilan DY'Y ile yurt i¢i yatirimlar arasindaki iliskinin arastirildigi (9)
numaralt denklemin 1 gecikme ile tahmin edilmesinin ardindan hesaplanan F istatistigi
degeri; Pesaran v.d (2001)’den alinan kritik degerlerle karsilastiriimas1 Tablo 3.8’de
verilmistir. Bu kritik degerler modelde iki bagimsiz degiskenin bulunmasi, %5
anlamlilik diizeyi i¢in gegerlidir. Hesaplanan F istatistik degerinin (6.14) %5 anlamlilik
diizeylerindeki iist kritik degerden (4.85) biiyiik oldugundan degiskenler arasinda es
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biitiinlesme iliskisinin oldugunu sdylenebilir ve seriler arasindaki kisa ve uzun dénem

iligkisinin belirlenmesinde ARDL modeli kullanilabilir.

3.4. UZUN DONEM ANALIZi

ARDL modelinde gecikme uzunluklari AIC kullanilarak Kamas ve Joyce
(1993)’un nedensellik analizlerinde gecikme uzunlugunun belirlenmesi i¢in 6nerdigi bir
yontemle yapilmistir. Bu yontem c¢ergevesinde, ilk once belirlenen en biiyiik gecikme
uzunlugu iizerinden bagimli degiskenin sadece kendi gecikmeli degerlerine gore
regresyonu gerceklestirilmis ve en kiigiik AIC degerine sahip olan gecikme sayisi
secilmistir. Daha sonra bagimli degiskenin se¢ilen gecikme sayisi sabit tutulup birinci
bagimsiz degiskenin olas1 tiim gecikmeleri ile regresyon modelleri olusturulmus ve en
kiiglik AIC degeri dikkate alinarak bu bagimsiz degiskenin gecikme sayis1 belirlenmistir.
Diger degiskenler i¢in de ayni siire¢ isletilmistir. Degiskenler arasindaki uzun dénem

iligkisinin tahmini i¢in kullanilan ARDL modelleri her iki denklem icin asagida

gosterilmistir.
AGi=ag+> wiAGui+), aaADDYYti+ > 05 AEXyi++e (10)
i=1 i=0 i=0
AG{=ap+ 0uECia+ D a2 ADDDYii+ Y. ag AEX + e (11)
i=0 i=0

Model (11) yer alan ECtj, uzun donem iliskisinden elde edilen hata terimleri
serisinin bir donem gecikmeli degerini temsil etmektedir. (11) nolu modeldeki gecikme
uzunluklar1 da AIC vasitasiyla ve uzun donem iligkisinin arastirilmasi sirasinda
kullanilan yontemle belirlenmistir. Degiskenler arasindaki uzun dénem iliskinin
incelenmesi i¢in (3.7) nolu ARDL modelindeki gecikme uzunluklart AIC yardimiyla
belirlenmistir. Maksimum gecikme uzunlugunun 4 olarak alindigi bu analizin
sonucunda, ARDL (4,4,1) modelinin tahmin edilmesine karar verilmistir. Tablo 3.7’te
ARDL (4,4,1) modelinin tahmin sonuglart ve bu sonuglara dayanilarak hesaplanan uzun

donem katsayilar1 verilmistir.

Ayni islem ikinci model i¢in tekrarlanmis, ARDL (1,1,0) modelinin tahmin

edilmesine karar verilmis ve tahmin sonuglar1 tablo 3.8’de verilmistir.
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Tablo 3.9. ARDL(4,4,1) Modeli sonuglar1 ve Hesaplanan Uzun Dénem Katsayilari

Degiskenler Katsayilar T istatistigi (p degeri)
C 9.070 2.070 (0.054)
G(-1) -0.153 -0.678 (0.507)
G(-2) -0.249 -0.041 (0.313)
G(-3) -0.183 -0.649 (0.525)
G(-4) -0.491 -2.276 (0.036)
DDYY -0.061 0.466 (0.646)
DDYY(-1) -0.178 -1.360 (0.192)
DDYY(-2) -0.151 -0.978 (0.343)
DDYYY(-3) -0.233 -1.398 (0.181)
DDYY(-4) -0.109 0.608 (0.551)
EX -0.197 -0.552 (0.588)
EX(-1) -0.350 0.653 (0.522)
R°=049 F(P)= 1.402 (0.261) X°gc=2.426 (0.119)
R?=0.14 DW=2.307 X2 white= 12.984 (0.294)
ARDL ile hesaplanan Uzun Dénem Denklemi
Degisken Katsay1 t- istatistigi
C 3.963 0.113
DYY 0.117 0.145
EX -0.247 0.806

Tablo 3.9°daki uzun dénem denklem sonuglari, bitylimenin bir donem gecikmeli
degerleri ile kendisi arasinda negatif, ancak istatistiki agidan anlamli olmayan bir iligki
oldugu, disa DY Y nin diizey ve gecikmeli degeri ile biiylime arasinda yine negatif
ancak istatistiki agidan anlamli olmayan, ihracatin diizey ve gecikmeli degeri ile
biiyiime arasinda da negatif ancak istatistiki agidan anlamli iliski s6z konusudur. Buna
gore yurt disina DY ile biiylime arasinda uzun dénemde 6nemli bir iliski s6z konusu

olmadig1 sdylenebilir.

Degiskenler arasindaki kisa donem iliskisi ise (9) nolu ARDL yaklasimina dayali
bir hata diizetme modeli ile aragtirtlmistir. Modelde maksimum gecikme uzunlugu yine
veriler yillik oldugu icin 4 olarak alinmig ve kisa donem iliskisinin ARDL (1,0,0)
modeli ile arastirilmast gerektigi sonucuna varilmistir. Bu modelin tahmin sonuglar1

Tablo 3.8’da gosterilmistir.
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Tablo 3.10. ARDL Yaklasimina Dayali Hata Diizeltme Modeli Sonuglar1

Degiskenler Katsayilar t-iststistigi (prob)
C 0.093 0.102 (0.919)
D(G(-1)) -0.226 -1.431 (0.166)
D(DYY) 0.250 3.138 (0.004)
D(EX) -0.320 -1.018 (0.319)
EC(-1) -1.053 -3.497 (0.002)

Tablo 3.10’a goére disa DYY ile biiyiime arasinda kisa donemde pozitif ve

istatistiki bakimdan anlamli bir iliski s6z konusudur. Yani kisa dénemde yurt disina

yapilan DYY’lerin biiylimeyi arttirict etkisi vardir denilebilir.

Yukarida yapilan islemler (12) ve (13) denklemleri igin tekrarlanarak kisa ve uzun

donem katsayilar1 tahmin edilmis, sonuglar tablolar halinde asagida verilmistir.

A SSYt = Bo+

m
i=1

ASSY=Bo+ BiECia+ D, PaADDYYei+ Y BsiAYITei+e
i=0 i=0

i=0

BuiASSYri+ ). PaADDYYti+ > BasiAYITui++ey (12)

(13)

Tablo 3.11. ARDL (1,1,0) Modeli Sonuglari ve Hesaplanan Uzun Donem Katsayilar

Degisken Katsay t- istatitstigi (prob)
C 5.683 1.189 (0.245)
I(-1) 0.194 0.919 (0.366)
DDYY 0.067 2.027 (0.053)
DDYY(-1) 0.0003 0.008 (0.993)
S 0.584 3.864 (0.0007)
R°=0.81 F(p)= 20.56 (0.000) Xge= 3.507(0.173)
R?*=0.77 DW= 1.633 X2 yire=7.29(1.998)
Uzun donem denklemi
Degisken Katsay1 t-istatistigi
DDYY 0.059 1.21
S 0.706 5.657
C 7.479 2.962
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Yurtici yatirimlar ile DDYY ve yurti¢i tasarruflar arasindaki uzun dénem
iliskisinin incelendigi ikinci ARDL modeli sonucuna gore, yurti¢i yatirnmlarin bir
donem gecikmeli degeri ile kendisi arasinda pozitif ve istatistiki acidan anlamli,
DDYY ’nin diizey ve fark degerleri ile yatirimlar arasinda sirasi ile pozitif ve anlamli,
pozitif ancak istatistiki bakimdan anlamsiz iliski bulunmaktadir. Yurti¢i tasarruflar ile
yurt i¢i yatirimlar arasinda da pozitif ve istatistiki bakimdan anlamli iliskinin varlig1 s6z
konusudur. Yani uzun dénemde disa DYY’ler yurt i¢i yatirimlar1 arttirmaktadir. Ayni
modelin kisa donem iliski sonuglar1 da Tablo 3.12’de verilmektedir.

Tablo 3.12. Kisa Dénem Iliski Sonuglar1 —~ARDL(1,0,0)

Degisken Katsay t-istatistigi (prob)
C 0.038 0.135 (0.893)
D(I(-1)) 0.191 0.819 80.420)
D(DDYY) 0.071 2.598 (0.015)
D(S) 0.599 4.064 (0.000)
ECT(-1) -0.168 -6.688(0.000

Tablo 3.12’deki sonuglara gore disa DYY ile yurt i¢i yatirimlar arasinda kisa
donemde de pozitif ve anlamli bir iligki bulunmustur. Buna gore digsa DY 'Y ’lerin yurt i¢i

yatirimlari kisa donemde arttirdig1 s6ylenebilir.
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SONUC

Dogrudan Yabanci Yatirim yillardir stiren bir sermaye hareketi olmasiyla birlikte
son donemlerde iilkeler arasinda yaygimlasmistir. Onceleri yalmzca GU’lerden
GOU’lere dogru gerceklesen DYY, son dénemlerde GOU’in, yatirime1r konumumda
gelrek hem kendi aralarinda hem de az gelismis iilkelere dogru gergeklestirdikleri

onemli bir faaliyet alan1 hainle gelmistir.

DYY konusunda yapilan calismalar daha ¢ok iilkeye giren DY Y 'nin etkilerini ele
almistir. Bu konuda oldukca genis bir literatiir bulunmaktadir. Tirkiye acisinda da

tilkeye giren DY Y lerin etkilerini arastirmis pek ¢ok calisma mevcuttur.

Ancak iilkelerin yurt disina yaptiklar1 DY Y lerin etkilerinin arastirildigi ¢cok fazla
calisma bulunmamaktadir. Konuyla ilgili yapilan sinirli sayidaki calisma daha ¢ok
GOU’ler iizerine yogunlasmistir. Nitekim DYY’leri ihrac eden GOU’ler iizerine
etkilerinin daha hissedilir oldugu diisiiniilmiis, zaten GOU’lerde kit olan sermayenin

neden yurt disina yoneldigi arastirmacilarda merak uyandirmistir.

Konuyla ilgili uygulamali ¢alismalarda ihra¢ edilen DYY nin biiylime ve yurt i¢i
yatirimlar1 pozitif etkiledigi yoniinde sonuglarda elde edilmistir. Her iilkenin kendine
has ekonomik, sosyo-kiiltiirel ve politik yapist oldugu diistiniiliirse bu gayet normaldir.

Literatiirde daha ¢ok degiskenler arasindaki nedenselligin incelendigi goriilmektedir.

Tirkiye’nin 24 Ocak 1980°den bu yana izledigi disa acik politikalar ¢ercevesinde
DYY ’lere ev sahipligi yapmaktadir. Son donemlerde ise DY'Y ihra¢ etmeye baslamigtir.
Tiirkiye’nin ihrag ettigi DY'Yler Onceleri kii¢lik ¢aplarda birkag tilkeyle sinirli iken son
yillarda 3000’in {izerinde Tirk yatirimcist Vietnam’dan Irak’a, Sirilanka’dan
Panama’ya Brezilya’dan Angola’ya Almanya’dan Malta’ya kadar 109 farkli iilkede

yatirim gergeklestirmektedir.

Bu calismada Tiirkiye’den ¢ikan DYY’lerin biiyiime ve yurt i¢i yatirimlar
tizerinde etkileri arastirilmistir. Bu calisma, Tiirkiye’de daha once bu konuyla ilgili
uygulamali bir ¢alisma olmadig1 i¢in dnemlidir. Literatiirde mevcut olan uygulamali
calismalarda es biitlinlesme iligkisine nadiren yer verilmistir. Bu nedenle bu ¢aligmada

seriler arasindaki es biitiinlesme iliskisi arastirilmistir.
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Tiirkiye’den ¢ikan DY Y’lerin etkilerini arastirmak amaciyla biiyiime ve yurt i¢i
yatirimlarin bagimli degisken olarak tayin edildigi iki farkli model kurulmustur.
Serilerin birim kokleri arastirildiktan sonra modeller Peseran v.d (2001) tarafinda
gelistirilen sinir testine tabi tutularak, es biitiinlesme iliskilerine bakilmis, daha sonra

ARDL testi kullanilarak kisa ve uzun donem iliskileri arastirilmistir.

Tahmin sonuglarina gore Tiirkiye’den yurt disina ¢ikan DY Y’lerin kisa donemde
bliylimeyi pozitif yonde etkiledigi, uzun dénemde ise onemli bir etkisinin olmadig1
sonucuna varitlmistir. Ayni sekilde yurt disina yapilan DY Y’lerin yurt i¢i yatirimlari

kisa ve uzun donemde pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir.

Tahmin sonuglarinda hareketle yurt disina yapilan DYY’lerin gerek kar
transferleri ve gerekse iilkedeki issiz gencleri yurt disinda yatirnm yaptiklar1 alanlarda
calistirmalar1 sayesinde issizlik tizerinde de pozitif etki yaratarak yurt i¢i yatirimlari

olumlu etkiledikleri, bunun sonucunda biiyiimenin de olumlu etkilendigi sdylenebilir.

Tirkiye’de iilkeye gelen yabanci yatirimi tesvik edici pek ¢ok tedbir yillardir
uygulanmasina ragmen, Tiirkiye’den yurt disina yapilan yabanci yatirnmi tesvik eden
herhangi bir uygulama bulunmamaktadir. Calismadan elde edilen sonuglar 1s18inda
Tiirkiye’nin yurt disina DYY ihracatinin desteklenmesi gerektigi sdylenebilir. Tahmin
sonuclarina bakilarak yurt disina yapilan DY Y lerin yurt i¢i yatirimlart azaltmak yerine
destekledigi boylece biiyiimeyi olumlu yonde etkiledigi goriilmektedir.

Sonu¢ olarak 1980-2011 yillar1 arasinda yurt disina yapilan DYY’lerin
Tiirkiye’nin ekonomik gelismesi tlizerinde herhangi bir olumsuz etkisinin olmadigi
aksine yurt i¢i yatirnmlari destekleyerek biiyiimeyi olumlu yonde etkiledigi tapilan
ekonometrik analizler sonucunda sdylenebilmektedir. Bu nedenle yurt disina yatirim
yapan Tiirk yatirimcilari desteklenerek bu biiylik pazardan miimkiin oldugunca fazla
pay almalar1 saglanmalidir. Ayrica pek ¢ok gelismis {lilke menseli ¢ok uluslu sirketin
karsisinda rekabet giicleri arttirllmalidir. Hatta Tiirkiye menseli ¢cok uluslu sirketler

kurulmasina 6n ayak olunarak yurt dist pazarda Tirkiye’nin prestiji arttirilmalidir.
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