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OZET

“Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Ekonomik Biiyiime Uzerine Etkileri;
Tiirkiye-Hindistan Ornegi”

Burhan ASLAN

Gelismekte olan iilkelerde (GOU) ulusal tasarruflarin yetersiz kalmas1 bu iilkele-
rin biiylime siireclerini olumsuz yonde etkileyip; bu alanda yasadiklar1 yogun rekabet
biitlin dikkatleri dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarina yoneltmistir. Bu ¢alismada do-
laysiz yabanci sermaye yatirimlarmin ekonomik biiylimeye yapacagi etkiler ile Tiirkiye
acisindan uygulama sonuclar1 Yatay Kesit Veri Analizi Kullanilarak 1980-2010 dénemi

icin Tirkiye verilerinden yararlanilarak incelenmistir.

Olusturulan regresyon modeli sonucunda, Tiirkiye’nin ekonomik biiylimesinde
Tiirkiye’ye gelen dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin pozitif ve anlamli; ancak,

beklenildiginin aksine diisiik diizeyde etkisi oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler

Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirimlari, Ekonomik Biiyiime



ABSTRACT

“The Effect of Foreign Direct Investment on Economic Growth; The Case of Tur-
key-India”

Burhan ASLAN

Insufficient national savings in Developing Countries (DCs) effect those count-
ries’ growth process in a negative way, and intensive competition in this area has direc-
ted all the attention to foreign direct investment. In this study, the impacts of foreign di-
rect investment on economic growth and the results of implementation for Turkey and
India were examined by using horizontal sectional data analysis. The period which was
examined for Turkey was the years between 1980 -2010,

As a result of the regression model that was formed for the study, it was obser-
ved that foreign direct investment inflows to Turkey are positive and meaningful but at
a low level contrary to what is expected.

Key Words:

Foreign Direct Investments, Economic Growth
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GIRiS

1950’lerden sonra dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarmin diinya ekonomisin-
deki paymin artmasiyla, biitiin ekonomi ¢evrelerinde dolaysiz yabanci sermaye yatirim-
lar1 ekonomik biiylime hedefinin gerceklestirilmesinde dnemli bir arag¢ olarak degerlen-
dirilmeye baslanmustir. Istikrarli bir sermaye girisinin yerel bir ekonomi i¢in ekonomik
biiylime yoniinden ciddi yarar ve katkilar1 oldugu, iktisat politikacilar1 i¢in kabul géren
bir goriis olmakla birlikte, son yillarda yapilan ¢calismalarda bunun tersi goriisler de yer
almaktadir. Sermaye akimlarmi etkileyen en temel unsurun ekonomik faktorler oldugu
ve bunlarin da muhtemel sermaye kazancinin belirleyicisi konumunda bulundugu gorii-
sl hakimdir. Bunun yaninda, lilkenin siyasi istikrari, sahip oldugu vasifl isgiicii, egitim
diizeyi, teknolojik altyapisi, kurumsal altyapis1 ve disa agiklik derecesi de dolaysiz ya-
banci sermaye yatirimlarmin iilkeye ¢ekilmesi i¢in 6nem tasiyan unsurlardandir. Bu ne-
denle, dolaysiz yabanci sermaye yatirimlar1 ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski, eko-

nomik i¢erikli caligmalarda oldukca fazla islenir hale gelmistir.

1980’11 yillarda ortaya g¢ikan kiiresellesme siireci ile birlikte dolaysiz yabanci
sermaye yatmrimlari, gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin ilgi odagi haline gelmistir.
Kiiresellesme ile birlikte sermaye hareketlerinin biiyiikliigii diinya genelinde ciddi bir
artiy gostermistir. Boylelikle sermaye nispi olarak bol ve getirisi az olan bdlgelerden,
daha kit oldugu ve dolayisiyla getirisinin daha yiiksek oldugu bolgelere yonelmistir.
2012 Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferans1 (UNCTAD) raporuna gore
dolaysiz yabanci sermaye yatirimlar: 1,6 Trilyon Dolardir. Dolaysiz yabanci sermaye

yatirim girislerinin biiyiik bir kismi gelismis iilkelere yapilmistir (UNCTAD, 2012:3)

Tiirkiye, 6demeler bilangosu ve biit¢esi acik veren, iktisadi kalkinmasini siirdii-
rebilmek icin siirekli i¢ ve dis bor¢lanmaya ihtiya¢ duyan bir {ilke durumundadir. Bahsi
gecen borglanma, ¢ogu zaman yiiksek maliyetlere katlanilarak yapilabilmektedir. Bu
nedenle alternatif bir dis kaynak olan dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarina dnem
vermek, yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisini iyi analiz etmek ve

bu kaynaklar1 lilkeye daha fazla ¢ekebilmenin yollarmi arastirmak gerekebilir.



Bu caligmanin temel amaci; baz1 makro ekonomik gostergeleri de analize dahil
etmek suretiyle, dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarmin ekonomik biiylime iizerindeki

etkisini, Tirkiye i¢cin yapilacak regresyon analizi ¢cer¢evesinde saptayabilmektir.

Ozellikle Hindistan’1n inceleme kapsamina almmasmnm nedeni, 2000°li yillardan
sonra en fazla dolaysiz yabanci sermaye yatirimi ¢eken iilkelerden birisi olmasidir. Bu
baglamda Tirkiye ile Hindistan’in dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin karsilastir-
mal1 bir analizi yapilacak ve Tiirkiye’de dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarmnin eko-

nomik biiylime {lizerindeki etkisi incelenecektir.

Bu amag¢ dogrultusunda Birinci béliimde yabanci sermaye yatirimlarinin genel
degerlendirilmesi yapilmaktadir. Bu degerlendirmede dolaysiz yabanci sermaye yatirim-
larinin tanimi, kapsamu ve tiirleri incelendikten sonra, dolaysiz yabanci sermaye yatirim-
larin1 etkileyen faktorler ve belirleyicilerinin neler oldugu konusuna agiklik getirilip; bu

konuya yonelik teoriler ve yaklasimlar incelenecektir.

Ikinci bdliimde, diinya genelinde dolaysiz yabanci sermaye yatirimlar: incelen-
dikten sonra, Tiirkiye ve Hindistan’a giris yapan dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari

tarihsel olarak incelenecek ve Tiirkiye ve Hindistan arasinda karsilastirma yapilacaktir.

Ucgiincii boliimde, ilk olarak dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinm ekonomik
biiylime tlizerindeki etkisine iliskin literatiir taramasi yapilacak; ardindan Tiirkiye’de do-
laysiz yabanci sermaye yatirimlar1 ve ekonomik biiylime arasindaki iliski ekonometrik

analizle test edilecektir.



BIiRINCIi BOLUM
DOLAYSIZ YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI:
KAVRAM-TEORI VE ETKIiLER

I¢inde bulundugumuz yiizyilda kiiresellesmenin de etkisiyle yabanci sermaye
hareketliligi giderek hizlanmaktadir. Bu hareketliligin iki boyutlu oldugu gozlenmekte-
dir. Bunlardan biri portfoy, digeri ise dolaysiz yabanci sermaye yatirimlaridir. Bu bo-
limde, ¢aligmanin gelecek boliimlere 151k tutacagi diisiincesiyle, 6nce bahsedilen kav-
ramlar aciklanacak, dolaysiz yabanci sermaye yatirim tiirlerinden, daha sonra tezimizin
de ana konusunu olusturan dolaysiz yabanci sermaye yatirimlariyla ilgili teorilerden;
son olarak da dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik etkilerinden bahsedile-

cektir.

1.1. TEMEL KAVRAMLAR

Yabanci sermaye yatirimlari tilkeye giris bigimine gore iki farkli sekilde olup;
bunlardan ilki Portfoy yatirimi digeri dolaysiz yabanci sermaye yatirimlaridir (DYSY).

Asagida bahsi gecen kavramlar aciklanacaktir.

1.1.1. Portfoy Yatirim

Bir iilkede yerlesik olmayan kisi ya da kurumlarin o tilke smirlar1 icerisinde mali
nitelikli servet edinmek i¢in yapmis olduklar1 her tiirlii faaliyet portfoy yatirimlari ola-
rak adlandirilir. Bagka bir ifadeyle portfoy yatirimlari; yabancilarin tahvil, hisse senedi
ve diger menkul degerlere yaptig1 yatirimlar seklinde tanimlanir (Batmaz ve Tunca,
2005:6). Portfoy yatirimlari, uzun donemli tahvillerden ve DYSY siniflamasina girme-
yen sirket hisselerinin elde edilmesinden olusmaktadir. Yani bir iilkedeki yerlesik kisile-
rin, diger iilkelerdeki yerlesik kisilerden fon saglamalar1 ve diger iilkelerdeki yerlesik
kisilerin bu saglanan fonlar1 kullanmalarina uluslararasi mali islem denilmektedir. Bir
kisim fon sahipleri, yabanci mali piyasalarda belirli bir risk diizeyine tabi olarak, i¢ pi-
yasadakinden daha yiiksek getiri elde etmeyi umuyorsa kaynaklarin1 yabanci piyasaya
yatirir. Bu islem yabanct menkul deger borsalarindan tahvil ve hisse senedi satin alarak,

yabanc1 bir bankada vadeli mevduat agtirarak, hazine bonosu ve mevduat sertifikasi sa-



tin alarak gercgeklestirebilir (Seyidoglu, 2013:598). Para ve sermaye piyasalarinda ulus-
lararas1t mali islem seklinde gergeklesen, uluslararasi 6zel sermaye hareketleri kisa, orta

ve uzun vadeli olarak smiflandirilabilir.

“Portfoy yatmwimlar:t uluslararas1 piyasada iki sekilde gerceklestirilmektedir.”
(Karluk, 1998:538). Birinci yontemde yabanci sermaye, borsadan hisse senedi toplamak
icin iilkeye giris yapar. Buradaki ama¢ herhangi bir sirkete ortak olmak degil, borsada
senet alim satimi ile doviz kuru hareketlerinden kazang saglamaktir. Ancak yabanci
sermaye, lilke ekonomisinin bozulmasiyla piyasadan gekilir. Ikinci ydntem ise yabanci
sermaye, iilkeye devletin ve 0zel sektoriin ¢ikardigi tahvilleri satin almak i¢in gelir. Ya-
banci sermayeyi ililkeye ¢eken bono ve tahvil faizlerinin yliksek olmasi ve vadelerinin

kisa olmasidir.

1980 sonrasi diinyadaki finansal kiiresellesme sebebiyle portfoy yatirimlarinda
artis gozlenmistir. Ancak 1990’11 yillarin sonunda portfoy yatirimlarinda diisiisler go-
rilmiistiir (UNCTAD, 2004:5). Bu diisiisiin uluslararasi piyasalarda yasanan krizler ve
artan giivensizlik ortamindan kaynaklandig1 sdylenebilir. Portfoy yatirimlari, iilkeye sii-
rekli gelir getirici degil, daha ¢ok kisa vadeli sorunlarin agilmasi i¢in 6nlem almakla bir-
likte iilkenin ekonomik durumunun kétiilesmesine takiben iilke sinirlarindan ayrilmakta
ve olusan krizlerin derinlesmesine neden olabilmektedirler. Giiney Asya Krizinde port-
foy yatirimlarinin tilke smirlarindan ¢ekilmesiyle ekonomik kriz derinlesmistir (Batmaz

ve Tunca, 2005:7).

1.1.2. Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirimi

DYSY literatiirde degisik bi¢cimlerde tanimlanmaktadir. En genel tanimiyla
DYSY, bir ekonomide yerlesik bir birim tarafindan baska bir lilkeye yerlesik olan bir
tesebbiiste kalic1 bir ekonomik bag olusturma amaciyla yapilan bir uluslararas: yatirim

kategorisidir (Delice, 2005:173).

“DYSY bir iilkede herhangi bir firmay1 satin almak, yeni kurulan bir firma i¢in
kurulus sermayesi saglamak veya var olan bir firmanin sermayesini arttirmak yoluyla
yabanci bir {ilkedeki firmalarca diger bir tilkedeki firmalara yapilan ve kendisi ile birlik-

te teknoloji, isletme bilgisi ve yatirimcimnin kontrol yetkisini gerekli kilan yatirimdir”



(Karluk, 2007:566). Tanimdan da anlasilacag: iizere DYSY, iilkeler arasinda sermaye

transferinin bir piyasa islemi olmadan bir iilkeden digerine aktarilmasidir.

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferanst (UNCTAD), DYSY’1 ya-
banci bir {ilkede sirket yonetiminde uzun vadede soz sahibi olmaya yeterli diizeyde his-
se alimi ile gergceklesen yatirimlar olarak tanimlamaktadir. Uluslararast Para Fonu
(IMF) ise, istatistiksel amagli caligmalarinda kullanmak tizere, DYSY ‘1 uluslararas1 ya-
tirrmeinin herhangi bir yerel sirketin sermayesinin %10°’nundan fazlasma sahip olmasi
olarak tanimlamaktadir. Ancak sirket tizerinde kontrolii saglayan asgari sermaye miktar1
iilkeden iilkeye farklilik gosterebilmektedir. Bu baglamda sermaye kontrollerini ilk ola-
rak 1973’de Kanada, Almanya ve Isvi¢re’de kaldirilmis ve bu iilkeleri 1974 yilinda
ABD, 1979 yilinda Ingiltere, 1980°de Japonya, 1990 yilinda Fransa ve Italya, 1992’de
ise Ispanya ve Portekiz izlemistir (ISO, 2002:17).

“Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilat1 (OECD) normlarina gére de; DYSY
bir iilkede yerlesik kisi ya da kurumlarm bir baska {ilkede kalict ekonomik ¢ikar elde
etme amacini yansitmaktadir. Buradaki kalic1 ¢ikar kavrami yabanci sermaye yatirimcisi

ile yatrim ve yatirim kontrolii konularinda uzun dénem baghligi ifade etmektedir”

(Demircan, 2003:1).

UNCTAD, OECD gibi kuruluslar tarafindan Az Gelismis Ulkeler (AGU) i¢in
kalkinmanin motoru olarak kabul edilen DYSY ler, temel olarak yatirim faaliyetlerini
birden fazla iilkede siirdiiren ve iiretim ile ilgili kararlar1 bir merkezden alan ve c¢esitli
yollarla bagh sirketlerin kararlarini etkileyebilen Cok Uluslu Sirket (CUS)’ler tarafin-
dan yapilmaktadir (Tanrikulu, 2002:2). Kiiresel rekabet CUS’lar1 tek bir merkezden {ire-
tim yapip uluslararasi pazarlara ulagsmak yerine bizzat pazarin oldugu iilkelerde DYSY
yapmaya sevk etmektedir (Comert, 2002:2). CUS’larin kendi {ilkeleri disinda diger iil-
kelerde yatirim yapmalarmin basta karlilik olmak iizere cesitli nedenleri bulunmakta-

dir.!

Yukaridaki tanimlardan da yola ¢ikarak portfoy yatirimlar: ile DYSY kiyaslanir-
sa portfoy yatirimlar1 orta ya da uzun vadeli sermaye akimi niteliginde de olsa; portfoy
yatirimlari ile DYSY arasinda bazi temel farkliliklar olup bu farkliliklar su sekilde sira-

lanabilir.

! S6z konusu nedenler gelecek kisimda detaylariyla incelenecektir.



e Dolaysiz yabanci sermaye yatirimi yapan yatirimcinin karar alma, yatirim, tire-
tim siirecini kontrol yetkilerine sahip olmasma karsilik, portfoy yatirimlarinda
yatirimeimin yatirim ve tiretim tizerinde herhangi bir yetkisi yoktur (Batmaz ve
Tunca, 2005:7).

e DYSY goreceli olarak istikrarl iken portfoy yatirimlar: degiskendir ve likidite
krizlerinde geri ¢cekilme, kagma egilimindedir. Yatirimlar1 tizerinde goreceli ola-
rak etkin olan dogrudan yatirimeilar projeleri iizerindeki olas1 degisiklikler hak-
kinda portfoy yatirimlarina kiyasla daha fazla bilgiye sahiptirler.

e Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinda yatirimci, sermayenin yani sira makine
donanimu ile nitelikli isgiicti, isletmecilik bilgisi gibi iiretimi arttiric1 gerekli des-
tegi saglayabilir. Portfoy yatirimlarinda ise yatirimcinin tek katkisi sermayesidir.
Bununla birlikte DYSY’de sermaye digindaki iiretim faktorlerinin de hareketlili-
g1 s0z konusudur (Batmaz ve Tunca, 2005:7).

e Bir bagka farklilik da yatirimlarinin getirileri ile ilgilidir. Portfoy yatirimlar: his-
se senetleri ve tahviller ile ilgili ise, faiz ve anaparanin 6denme kosullar1 dnce-
den belirlenmistir. Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinda ise getiriler; kar ve
sermaye kazanci diginda servis lcretleri, komisyonlar, transfer fiyatlandirmasi
gibi cok cesitlilik gdsterir. Ayrica portfoy yatirimlarinda gelir ve amortismanla-
rin geri 6deme kosullar1 6nceden bellidir. Fakat dolaysiz yabanci sermaye yati-
rimlar1 igsletmenin kazancina bagli durumdadir (Candemir, 2006:20).

e Vade agisindan DYSY uzun vadeli yatirim tiiriidiir. Kisa vadede geri doniisi
miimkiin olmadigindan, dogal olarak uzun vadede politik ve ekonomik istikrar
onemli bir rol oynamaktadir. Portfoy yatirimlar ise yliksek mobiliteye sahip ve
daha likit olduklarindan dolay: finansal krizlerin dogmasina yol agabilir (Can-

demir, 2006:20).

1.1.3. Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirim ve Cok Uluslu Sirketler iliskisi

CUS’lar, DYSY i¢in olduk¢a 6nemli bir rol iistlenmektedir. Bugiinkii anlamda
CUS’larin ortaya ¢ikis1 1950’11 yillara rastlar. Bunun énemli bir nedeni ulagim ve ileti-
sim araglarinda yasanan hizli gelismelerdir. CUS kavrami ilk defa 1960’larin basinda

kullanilmaya baslanmistir. CUS’larin gelisimine katki saglayan en 6nemli gelisme ise



1957 Roma Anlasmasi ile hayata gegirilen 1960°da Avrupa Ekonomik Toplulugu
(AET) olmustur. 1950’li yillardan itibaren CUS’larin sayis1 ile beraber DYSY de hizla
artmaya baslamis ve aymi paralellikte gelismeye devam etmislerdir > (Seyidoglu,

2013:649).

CUS ve bunlarin yabanci tlilkelerde yapmis olduklar1 yatirimlar son yillarda eko-
nomik, siyasal ve sosyal sonuclar1 bakimindan 6nem arz etmektedir. CUS’larin ¢ok
yonlii 6zelliklerinden dolay: herkes tarafindan kabul edilen kesin bir tanim1 yapilama-
mustir. Genel bir tanima gore CUS; iki veya daha fazla lilkede, genel bir yonetim strate-
jisi altinda, isletme kaynaklarinin {ilkeye bakilmaksizin dagilimi ile miilkiyet ve iist yo-

netimin ¢ok uluslastiriimasidir (Ozalp, 1998:23).

Faaliyetlerini genel olarak DYSY, hisse senedi yatirimlari, ithalat-ihracat faali-
yetleri, ortak girisim, lisans ve teknik anlagmalar, stratejik ittifaklar seklinde gergeklesti-
ren CUS’larin amaglar1; Pazar imkaninin genislemesi, ticaret engellerinin azaltilmasi,
iilke icinde rekabetin arttirilmasi, teknolojik degisim ve ilerleme ile maliyetlerin azal-

tilmas1 seklinde 6zetlenebilir (Ozalp, 1998:23).

CUS’larn as1l faaliyet alanlar1 bir ya da birden ¢ok mal ve hizmetin uluslararasi
diizeyde iiretimi, dagitimi ve pazarlamasi olup bu sirketler ayn1 zamanda teknoloji, yo-
netim ve organizasyon transferi yaparlar. Cok uluslu stratejinin bir geregi olarak yoneti-
ciler, diinya ¢apinda iiretim ve pazarlama faaliyetine girisirler. Bu sebeple bagli sirketler
arasindaki iliskileri 6l¢ek ekonomilerinden yararlanmak amaciyla uluslararast bir ihti-
saslagmaya imkan verecek sekilde gelistirirler. Boylece sistem, iiretim, planlama, finans,
yonetim, arastrma ve gelistirme konularinda birlesik bir nitelik kazanir (Karluk,
1996:431). Ulkeler arasinda sermaye, teknoloji ve isletme bilgisi akimma aracilik ede-
rek genis kapsamli iiretim ve satis faaliyetleri ile diinya ticaretine yon veren CUS’lar
biiylik 6lciide arastirma ve gelistirme faaliyetlerine dayanan, elektrik, elektronik, tele-
komiinikasyon, bankacilik ve sigortacilik, otomotiv, ilag, tiitiin ve finansal danigmanlik

hizmetleri gibi dallarda diinya ¢apinda dinamik bir sanayi kurulmasina, mal ve hizmet-

% CUS yatirimlarinin diinya Slgeginde yaygimlasmasinda giimriik vergileri ve diger dis ticaret kisitlamala-
rmin etkisi biyliktiir. AET nin 1960 yilinda kurulmast ile birlikte; iiye iilkelerin disariya karsi ortak giim-
riik tarifeleri uygulamalari, buna karsilik aralarindaki ticari kisitlamalar1 kaldirmalari; Amerikan firmala-
rin Avrupa firmalar ile rekabet edebilmek igin bu tarihten sonra yatirimlarini Avrupa iilkelerine kaydir-
malarma yol agmustir.



lerin tiim diinya ¢apinda {iretilmesine, tiim diinyaya yeni fikir, model ve teknolojilerin

yayilmasima vesile olmaktadir.

CUS’lar faaliyet gosterdikleri iilkelere bir takim yararlar saglarken ayn1 zamanda
zararlar1 da olabilmektedir. Bu yararli ve zararli faaliyetler; ¢cok uluslu firmalarin karak-
teristigine ve faaliyette bulundugu tilkedeki sosyal, siyasal ve ekonomik altyapiya gore

farklilik gostermektedir.

Tablo 1,1 de CUS’lar hakkinda konu basliklarina bagl olarak lehte ve aleyhteki goriis-

ler gosterilmektedir.

Tablo 1.1: Cok Uluslu Sirketlerin Faaliyetleri ile flgili Lehte ve Aleyhte Goriisler

Lehte Goriisler

Aleyhte Goriisler

Kaynak Kullanim1 Agi-
sindan

Az Gelismis Ulkelerdeki hammadde,
maden, enerji gibi atil kaynaklarin {ire-
time katilmasini saglayabilir.

Kaynaklarin israf edilmesi s6z
konusu olabilir.

Sermaye Birikimi Agi-
sindan

CUS’lar beraberinde getirdikleri serma-

ye ile yatirim yaptiklari {ilkenin tasarruf

yetersizligini ve doviz eksikligini gider-
mede yardimci olabilirler.

Bu tiir sermaye iliskilerinden
faaliyette bulunan iilke agisin-
dan, ekonomik yigisma ve siyasi
bagimlilik yaratilmasi s6z konu-
su olabilir.

Istihdam Acisindan

CUS’lar faaliyette bulunduklar {ilkeler-
de yeni is olanaklar1 agarak, isgiicii istih-
damu saglarlar.

Ucuz isgiicii ve istismarina ve
iicret dengesizlerine yol acabilir.

Teknoloji Transferi
Agisindan

Yeni teknolojilerin faaliyette bulunduk-
lar1 tilkelere yayillmasini saglayabilirler

Yeni teknolojiler yerine modasi
gecmis teknolojileri gittikleri til-
kelere satin aldirabilirler.

Odemeler Bilangosuna
Etkileri A¢isindan

Doviz girdisi saglayarak, 6demeler bi-
langosuna olumlu katkis1 bulunabilir.

Yabanci yatirimcilara saglanan
garantiler, transfer fiyatlamasi,
yerel iilkeden ihra¢ yapma egili-
minin diigiik olmasi 6demeler
bilancosunda dengesizliklere ne-
den olabilir.

Sosyo-Politik Etkileri
Agisindan

CUS’lar ekonomik birer kurulus olduk-
larindan, yerel iilke ile ilgili ekonomik,
siyasi ve hukuki faktorleri dikkate alarak
kar elde edecegi mal ve hizmetler iiretir-
ler.

Faaliyetler yerel iilkenin sosyal
refahini kalkindirmaktan ziyade
¢ok uluslu sirketin karimni ve ken-
di tilkesinin ¢ikarlarini maksimi-
ze etmektedir.

Kaynak: Aydintan, B. (2003), “Disa A¢ilma Yolunda Stratejik Ortakliklar ve Tiirk Sirketleri Agisin
dan Onemi”, Gazi Universitesi I.I B.F. Dergisi, Say1 2, s.138




1.2. DOLAYSIZ YABANCI SERMAYE YATIRIM TURLERI

Az gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in sermaye birikimi ve yeni teknolojiler
edinmek, gelismis iilkeler i¢inse iiretilen mallarin diinya piyasalarinda daha 1yi tanitimi
icin bir ara¢ olarak goriilen dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari, yatirim yapmaya karar
verdikleri tilkelere farkli sekillerde giris yapabilmektedir. Bunlar genel olarak; yeni yati-
rimlar, birlesme ve satin alma seklindeki yatirimlar, yatay yatirimlar, 6zellestirme sek-
linde gerceklesen yatirimlar, yap islet devret modeli ile gerceklesen yatirimlar ve montaj

sanayi bagliklar1 altinda incelenebilir.

1.2.1. Yeni Yatirnmlar

[lave iiretim tesislerinin kurulmas1 ve mevcut tesislerin genisletilmesini saglayan
yabanci yatirimlar, yeni yatirimlar seklinde nitelendirilmektedir. Bir ya da daha fazla
yabanci yatirimcinin ev sahibi lilkede yeni bir tesis kurmasi ile gerceklesen yeni yati-
rimlar, yeni ig ve katma deger yaratma potansiyeli yiiksek oldugundan ev sahibi iilke ta-
rafindan en fazla arzu edilen DYSY tiirtidiir. Ancak, yatirimin ilk agsamasimda maliyetle-
rin yiiksek, yatirimdan beklenen kazancin elde edilmesi i¢in gegen siirenin uzun ve di-
ger dolaysiz yabanci sermaye yatirimu tiirlerine gore riskin fazla olmasi bu yatirim tiirii-
niin yatirimcilar agisindan dezavantajlaridir. Yerli yatirimlar sonucunda; iiretim birimle-
ri sayisinin artmast, teknoloji transferinin gerceklesmesi ve know-how” aktarimu iilkenin
rekabet kosullarmi iyilestirerek yerli piyasalarla uluslararasi piyasalar arasindaki bagin

glic kazanmasii saglayabilmektedir (Mucuk, 2011:16).

1.2.2. Birlesme ve Satin Alma Seklindeki Yatirnmlar

Sirket birlesmeleri benzer biiyiikliikteki iki sirket arasinda piyasa giliciinii veya
verimliligini arttirmak amaciyla yapilmaktadir. Bu tiir sirket birlesmeleri hisse senetle-
rinin el degistirmesi yoluyla gergeklesmektedir. Satin almalar ise kiigiik bir igletmenin
biiytik bir isletme tarafindan ya da biiyiik bir isletmenin daha biiylik ve daha karli bir is-

letme tarafindan, varliklarinin veya hisselerinin 6nemli bir kismmin satin alnarak ele

* Know-How, bir isletmenin, tiretim yontemleri ya da teknolojisinin, bir baska firmaya satilmas: veya ki-
ralanmasidir.



gecirilen sirketin yeniden yapilanmasi amaciyla gergeklestirilen bir faaliyet olarak belir-

tilir (http://www.tcmb.gov.tr).

Birlesme ve satin alma seklinde gerceklesen yatirimlar dolaysiz yabanci sermaye
yatirim giriglerinin bilinen ve en ¢ok uygulanan yontemlerinden birisi olarak nitelendi-
rilmektedir. Bununla birlikte 2011 yilinda gerceklesen birlesme ve satin alma islemleri-
nin toplam degerinin 526 Milyar Dolara ulastig1 belirtilmektedir. 2010 yilinda ise 344
Milyar Dolar olarak gerceklesmistir (UNCTAD, 2012:24).

1.2.3. Yatay Yatirnmlar

Bir firmanm {iretimini gergeklestirdigi mal ve hizmetleri farkli iilkelerde de
iiretmek iizere yaptig1 yatirmmlar, yatay yatirimlar olarak tanimlanmaktadir. Ornegin A
markali aracin montajin1 Almanya’da gerceklestirir. Yatay yatirimlar sayesinde s6z ko-
nusu igslemin Rusya, Tayland ve ABD gibi iilkelerde de yapilmasi da miimkiin hale ge-
lebilmektedir. Buradaki temel amag erisilmesi zor piyasalara girerek monopolistik ya da

oligopolisitik avantajlar saglamaktir (Mucuk, 2011:17).

1.2.4. Ozellestirme Yoluyla Gerceklesen Yatirimlar

Ozellestirme, ekonominin tiim sektorlerine iliskin olarak hem ekonomik hem de
sosyal boyutlu amaclara ulagsmak i¢in kullanilan 6nemli bir aragtir. Bu genel amaglarin
yani sira, yabanci yatirimlar vasitasiyla uluslararasi ekonomik baglarin kuvvetlendiril-
mesi, verimliligin, sermaye piyasalar1 gelisimin hizlandirilmasi gibi ¢ok farkli hedeflere
ulasmak amaciyla da kullamilabilir. Ozellestirme yontemleri igerisinde blok satislar ya-
banci sermayenin lilkeye ¢ekilmesinde 6nemli rol oynamaktadir. Ancak beklenen olum-
lu gelismeler satin alan yatirimcinin davraniglarina gore sekillenmektedir (Kazgan,

1989: 30).

Yabanci sermayenin bir iilkeye 6zellestirme yoluyla girmesinin ¢esitli nedenleri
vardir. Bunlar baglangic maliyetlerini azaltma diislincesi, bolgesel ve kiiresel ag kurma,
pazar payini arttirma ve disiik maliyetli yatirim firsatlar1 arama seklinde siralanabilir

(Comert, 1998:16).
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1.2.5. Yap islet Devret Modeli ile Ger¢eklesen Yatirimlar

Yap islet devret modeli, uluslararas: bir konsorsiyum ve ilgili bir kamu kurulu-
sunun miisterek kuracaklar1 bir sirket {izerinden projenin tasarimi, o proje ile ilgili fi-
nansman ihtiyacinin temini ve projenin gerceklestirilerek 10-15 yil gibi belirli bir siire

isletildikten sonra kamuya devredilmesi esasina dayanmaktadir (Erdem, 1994:12).

Yap islet devret modeli, alt yap1 yatirimlarinin gergeklestirilmesinde kullanilan
onemli bir proje finansman modeli olarak goriilmektedir. Model daha ¢ok kamu kay-
naklarinin yetersiz oldugu az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde, mevcut projenin
gerceklestirilmesi i¢in kamu ve 6zel sektor isbirligini hedefleyen, ayni zamanda 6zel
sektor ve uluslararasi kuruluslardan saglanacak kaynaklarin kullanilmasiyla ihtiyag du-
yulan biiylik 6lgekli yatirimlarin, biitge dis1 kaynaklar ile gercgeklestirilmesine olanak
saglamasi amaciyla yapilir (Sevil ve Basar, 2005:15).

1.2.6. Montaj Sanayii

Montaj (kurgu, takma sanayii) 6zel bir dolaysiz yabanci sermaye yatirimi yon-
temidir. SOyle ki, digsarida ana firmadan saglanan temel nitelikteki ara mallari, ev sahibi
iilkede yapilan bazi basit pargalarla birlestirerek iiretimin son agamasi ana merkezin di-
sinda gerceklestirilir. Ornegin otomobil sanayisinde yabanci firma tarafindan ana mer-
kezden veya baska sanayilesmis iilkeden getirilen motor, sanziman ve diferansiyel gibi
parcalarm, ucuz yerel is¢iler kullanilarak yerli kaporta iizerine takilmasi (monte edilme-
si) bir montaj faaliyetidir. Az gelismis iilkelerde bu tiir iiretim, 6zellikle ithal ikamesi
politikalarmin yogun olarak uygulandigi 1960’11 yillarda yaygindi. Montaj sanayisinde
yabanci1 sermayedarin amaci az gelismis tilkedeki diisiik ticretlerden yararlanmak, tiike-
tici piyasasina daha yakin olmak veya tagima giderlerinden tasarruf saglamaktir (Seyi-

doglu, 2013:640).

1.3. DOLAYSIZ YABANCI SERMAYE YATIRIM TEORILERI

1960 oncesi direkt olarak DYSY’yi agiklayan teoriler bulunmamaktaydi. Cok
uzun bir zaman DYSY, uluslararasi sermaye (portfoy) teorisinin degisik bir sekli olarak

addedildi. En 6z sekli ile bu teori, iilkeler arasindaki kar ve faiz farkliliklar1 nedeniyle
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firmalarin yatirimlarmi mali getirinin en biiyiik oldugu lokasyona yapacagini belirtmek-
teydi. Bu agiklama portfoy yatirimlar: i¢in olduk¢a makul olmakla birlikte DYSY i¢in
cogu zaman gecersizdir. Clinkii DYSY nakdi sekildeki sermayeden ve kisa donemli ge-
tiriden ziyade, uzun donemli ve 6zellikle diger faktor girdilerinin (girisim, teknoloji,
yonetim vb.) gotiiriilmesini igermektedir. Dolayisiyla ne uluslararasi sermaye (portfoy)
teorisi ne de klasik ve neoklasik yatirim modeli CUS’lar1 ve DYSY akislarini agiklaya-
mamaktadir (Sahin, 2004:2)

DYSY’yi agiklamaya calisan teorilerin bazilar1 CUS larin ni¢in digariya yatirim
yapmay1 tercih ettigi lizerine yogunlasirken, bazilarinda bir {ilkenin kendine DYSY’yi
nasil ¢ektigine agiklamaya calismiglardir. Bagka teoriler ise bazi iilkelerin DYSY c¢ek-
mede digerlerinden neden daha basarili ya da basarisiz oldugu iizerinde yogunlagsmislar-

dir.

1.3.1. Endiistriyel Organizasyon/Tekelci Avantajlar

Hymer tarafindan 1976’da ortaya atilan tez, Kindleberger’in 1969, Caves’in
1982 ve Dunning’in 1988 yilindaki caligmalari ile gelistirilmistir. Bu hipoteze gore ya-
banci bir firma bir lilkede faaliyet gostermek iizere yan kurulus kurdugunda, yerel fir-
malara nazaran; lisans, kiiltiir, yasal sistem ve diger iilkeler arasi farkliliklara sahip ol-
dugu igin bir takim dezavantajlara sahip olacaktir. Ornegin bir iilkenin yerlesigi olan
emek arz edenler yabanci firmalarda ¢alismay1 daha riskli gorecekleri i¢in bu iilkedeki
yabanci firmalarin yerel firmalara gore daha yiliksek ticret politikasi benimsemesi bir
mecburiyet olarak ortaya ¢ikacaktir. Bu ise iiretim maliyetlerini arttirict bir unsur olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bir yabanci firmanin bu ve benzeri dezavantajlara ragmen o iil-
kede yatirim karar1 alabilmesi i¢in; iyi bilinen bir marka olmasi, patent ile korunan bir
teknolojiye sahip olmasi, yonetimsel becerileri ve diger firmaya 6zgii faktorler gibi bir

takim maddi olmayan (soyut) varliklara sahip olmasi gerekir (Moosa, 2002:30).

Hymer, 1976 yilindaki ¢aligmasinda; yabanci yatirimlarim, farkh tilkelerde faali-
yet gosteren firmalarin firma yeteneklerinin farkli olmasindan kaynak alarak ortaya ¢i-
kan bir sonu¢ oldugunu ifade etmistir. Buna gore yabanci firmalar gittikleri tilkeye yal-
nizca sermaye tasimayacak ayni zamanda sahip olduklar1 teknoloji, yonetim bilgileri ve

girisimcilik bilgisi gibi unsurlar1 da beraberinde tasiyacaktir. Bu bakimdan Hymer
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DYSY portfoy yatirimlarindan farklh olarak gittikleri iilkeye yalnizca sermaye tagima-
diklarin1 ifade eden ilk kisidir (Kirankabes, 2006:276).

Bir {ilkenin yerlesigi olmayan firmalar, yerel firmalarin benzeri iiretim maliyet-
lerine ek olarak bir de uzakta {iretim yapma maliyetlerine katlanmak zorundadirlar. Bu
nedenle Hymer; yabanci firmalarin diger iilkelerde faaliyette bulunabilmeleri i¢in, ken-
dilerine 6zgii bir takim avantajlarinin bulunmasi gerektigini ifade etmis ve dolaysiz ya-
banci sermaye yatirimlarini agiklamak i¢in piyasa aksakligi kavramindan yararlanmistir.
Piyasanin aksakligmin gerekcesi olarak da endiistriyel 6rgilitlenme yapisini gostermistir.
Endiistriyel orgiitlenme yaklasimma gore, yabanci firmalar faaliyette bulunduklari tilke-
lerdeki diger firmalarla iiriin ve potansiyel tiiketici tizerinde rekabet etmek yerine sahip
olduklar1 avantajlar1 kullanarak kendilerine oligopol giicii saglayacak olan dikey ve ya-

tay birlesmelere yonelecektir (Batmaz ve Tunca, 2005: 51).

Moosa, Kindleberger’e gore yabanci firmalarin sahip olduklar1 bu avantajlarin;
oncelikle firmaya 6zgii, diger tilkelerdeki yan kuruluslara tagmabilir 6zellikte ve yaban-
ct iilkelerde faaliyet gdstermenin firmaya yiikleyecegi ek maliyetleri de giderecek kadar
firmaya maddi getiri saglayacak nitelikte olmas1 gerektigini ifade etmektedir (Moosa,

2002:30).

Endiistriyel Organizasyon Teorisi neden yabanci iilkelerde yatirim yapildigini
aciklarken A iilkesine degil de B iilkesine ni¢in yatirim yapildigimi cevaplayamamakta-

dir.

1.3.2. Uriiniin Hayat Evreleri Teorisi

Vernon, 1966 yilinda iiretim siirecinin ¢cok uluslasmasimi Uriin Evreleri Teorisiy-
le agiklamaya caligmistir. Bu teoriye gore, bazi iilkeler var olan iirlinlerin liretiminde,
bazilar1 ise yeni {iriinlerin tiretiminde uzmanlagmaktadir. Yeni iiriinler zaman iginde ye-
ni olma o6zelligini yitirdikce tretildikleri tilkeler de degigsmektedir. Boylece iiriinlerin
olgunlasma siireci i¢cinde sirketler ¢ok uluslagsmaya ve uluslararasi ara mali ve nihai iiriin

ticaretine yonelmektedirler (Gover, 2005:4).

Teoriye gore, “herhangi bir iirliniin hayat evresinde ii¢ temel asama vardir. Bun-

lar; yenilik, olgunlasma ve standartlagsma asamalaridir. Uretimin ilk donemi olan yenilik
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asamasinda, yeni iirlinii gelistiren firma, monopolcti bir giice sahip olacak ve daha c¢ok
yerli piyasaya yonelik {iretim yapacaktir. Uretimin olgunlagma asamasinda ise, {iriine ait
teknolojiye diger firmalarin da ulasmasi s6z konusu olacak ve piyasadaki iiretici sayisi
artacaktir. Uretici sayisinin artmasima paralel olarak, yeniligi ilk yapan firmanin mono-
pol giicii ve monopol kar1 zayiflayacaktir. Uriiniin ve iiretim teknolojisinin standart hale

geldigi asama son asamadir” (Simsek ve Behdioglu, 2006:48-49).

Uriiniin ve {iretim teknolojisinin standartlastig1 son asamada iireticiler arasi fiyat
rekabeti s0z konusu olmaktadir. Dolayisiyla daha diisiik maliyetli kaynaklar 6nem ka-
zanmaktadir. Bu ¢ercevede GOU’deki niteliksiz veya yari nitelikli ucuz isgiicii, gelismis
iilkeleri s6z konusu iilkelere DYSY’ye sevk etmektedir (Apan, 2006:11). Uriin evreleri
teorisi siirecinin sonunda yeni {iriin, yenilik¢i firmanin {ilkesinde iiretilmemekte, lilke bu
iiriine duydugu ihtiyac1 tamamen ithalatla karsilamaktadir. ilk asamada teknolojik yeni-
lik igeren {iriin ise artik her yerde serbestce liretilebilen bir mal haline gelmistir (Gover,

2005:4).

Vernon’un yeni bir {iriiniin uluslararasi pazarlarda iiretilmesinde gecirecegi asa-
malar1 belirlemesine karsm, bu asamalara zaman bakimindan bir kesinlik kazandirma-
mistir. Bunun nedeni GOU'lerdeki tiiketim tercihleri ve zevkleri gelismis iilkelere gore
onemli bir farklilik gdstermeyeceginden, yeni bir malin iiretimine gelismis ve GOU’de
birlikte baglamas1 miimkiindiir. Teori yiliksek yenilik ve teknolojiye dayali endiistrilerde
faaliyet gosteren CUS’larin yaptig1 DYSY’yi artik agiklayamamaktadir. Yine teori kay-
nak, etkinlik ve stratejik varlik aramaya dayali DYSY’yi goz ardi etmektedir (Yavan,
2006:103).

1.3.3. Oligopolistik Tepki Teorisi

Oligopol nispi olarak az sayida satict ile nitelenen bir piyasadir. Bir piyasanin
oligopol olarak degerlendirilmesi i¢in, o piyasadaki firmalarin birbirlerinin hareketlerini
dikkate almalar1 gerekmektedir. Firmalarm birbirlerinin davraniglarini1 dikkate almalari,
ancak endiistrideki firma sayismin smirli olmasi veya her firmanin piyasa i¢cinde dnemli
bir yer tutmasi ile miimkiin olmaktadir (Yaylali, 2004: 347). Oligopolistik endiistrilerde

rakip firmalardan birinin yatirim yapmasi halinde, ayni endiistride faaliyet gosteren di-
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ger sirketlerin de oncii sirketi izleyerek yatirim faaliyetine yonelmeleri oligopolistik

tepki nedeniyledir (Apan, 2006 :3).

F.T. Knickerbocker tarafindan ortaya atilan ve &zellikle GOU’lerdeki
DYSY’lerin oligopolistik bir tepkinin sonucunda ortaya ¢iktigini iddia eden bir teoridir.
Herhangi bir lilkede Pazar payini arttirmak i¢in rakip bir firmaca yapilan yatirim, ardin-
dan pazar paylarini korumak isteyen oligopol durumdaki diger firmalar1 da bu tilkede
yatirim yapmaya itecektir. Kisaca, firmalarin kendine 6zgii iistiinliikkleri yabanci yati-
rimlar bigiminde degerlendirilmekte ve DYSY yapacak firmalar yatirimlarmi genellikle

rakip firmalarm davranislarma gore belirlemektedir (Oztiirk, 2004:118).

Teoriye gelen elestirilerden biri, teorinin biiyiik oligopolistik firmalarin oldugu
spesifik endiistriyel sektorlerde gecerli oldugu; ancak bunun disindaki piyasalarda;
(monopolcii rekabet, tam rekabet ve monopol piyasasi) teorinin agiklama giiciiniin zayif

oldugunu vurgulanmaktadir (Yavan, 2006:104).

1.3.4. Davramssal Yaklasim Teorisi

Aharoni tarafindan 1966°da gelistirilen davranissal yaklasim bir firmanimn dolay-
s1z yabanci sermaye yatirimi gerceklestirme siirecinin agiklanmasinda yonetimin ve ka-
rar alma mekanizmasmin roliinii degerlendirmek amaciyla gergeklestirilmistir. 38 ¢ok
uluslu ABD firmasi iizerinde yapilan ¢alismada, firma yoneticilerini yeni DYSY’ler
yapmaya veya mevcut dis yatirimlarin genisletilmesi yoniinde karar almaya iten sebep-
ler arastirilmistir. Calismanin sonucunda, dig yatirim gergeklestirme kararinin tek bir
nedene bagli olmayacagi, siire¢ i¢inde bir dizi etkenin etkili olabilecegi sonucuna ula-

silmistir (Akgaoglu, 2005: 13).

Aharoni’ye gore bir dis yatirim karar siireci; davranigsal fikirler, firma i¢indeki
ve disindaki sosyal iligkiler ile bunlarin degisiyor olduklar1 bir ortamin girift yapisini
iceren ¢ok karmasik bir sosyal siirectir. D1s yatirim karar siireci; bu giidiiniin oldugu ka-
dar gegmisin ve gelecegi algilayis tarzinin etkisi altindaki ¢ok sayida bireysel ve kurum-
sal davranig unsurunu icerir (Akgaoglu, 2005:13). Bu karar siirecinin ilk ve en 6nemli
adim1 olan digariya yatirim yapma kararmin verilmesi i¢in firmay1 harekete gecirecek
yabanci iilkenin ithalat tarifelerini yiikseltmesi, firma yoneticilerinin istegi gibi bir gii-

diiniin olmas1 gerekir. Firma disariya bir kez agildiktan sonra, yonetim hem giderek de-
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neyim kazanacak hem de yoneticilerin digariya genislemeden elde ettikleri fayda artacak
ve boylece firmanin disariya yatirim yapma karar1 kolayca alinacaktir (Yavan,

2006:105).

Agarwal, Aharoni’nin ¢alismasinda dis piyasalara iliskin var olan belirsizlikler
ve risk unsurlarina ¢ok dnem verildigini belirterek, bu olumsuzluklarm asilip, firma yo-
neticilerinin dolaysiz yabanci sermaye yatirimi gergeklestirme karari alabilmesi i¢in,
firma i¢inden veya disindan kaynaklanan bazi zorlayic1 giiglerin bulunmasi gerektigini

sOylemistir (Apan, 2006:8)

1.3.5. i¢csellestirme Teorisi

I¢sellestirme Teorisi, CUS un bir piyasada satis yapmasinda kiralama ve lisans-
lama yontemini mi kullanacagi yoksa DYSY yoluyla bizzat kendisi mi iiretecegini agik-
lamaya ¢alisip; neden bir firma dogrudan yatirimi tercih eder sorusuna cevap arar (Han-
sen, 2000:2). Buckley tarafindan gelistirilen I¢sellestirme Hipotezine gére DYSY, fir-
manin piyasa islemlerini i¢sel islemlere doniistiirme c¢abasi sonucu ortaya ¢ikar. Kagi-
nilmaz piyasa maliyetleri, firmanin yeniden bi¢imlendirilmesi ile yok edilebilir

(Bunckley, 1988:181).

Buckley iki genel geger kurali vurgular: Firmalar tiim faaliyetlerini en az mali-
yetle yapabilecekleri yerleri segerler. Ikincisi olarak firmalar, i¢sellesmenin faydasi ma-
liyetinden (tastma, ara mal alimlar1) daha yiiksek oldugu siirece icselleserek biiyiir. Or-
negin piyasada, petrol iirlinlerinin satm alimu ile ilgili sorunlar varsa, firma petrolii ya-

banci rafineriden satin alma karari verebilir (Bunckley, 1988:181).

Piyasadaki problemler beseri sermaye, bilgi, pazarlama ve yonetim uzmanhgi
iceren ara mal piyasasmin aksakliklarindan ve basarisizliklarindan meydana gelir. Igsel-
lestirme avantaji, islem gecikmesi, pazarlik ve miisteri belirsizliklerinden dogan olum-
suzluklar1 gidermesidir. I¢sellesmenin ana motifi, mal ve faktor piyasasindaki dissallik-
larin varligidir. Eger ara mallar piyasasinda aksak rekabet varsa, firmalar igsel piyasalar1
olusturarak bu olumsuz etkileri gidermeye ¢alisir. Ulusal sinirlara karsin piyasalarm ig-
sellesmesi, DYSY 6nemli hale getirir ve bu siire¢ marjinal fayda marjinal maliyete esit

olana kadar devam eder (Bunckley, 1988:181).
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I¢sellestirme teorisi, firmalarin yabanc iilkelerle dis ticaret veya lisans sdzles-
mesi yapmak yerine, neden DYSY ’yi tercih ettigini aciklar. Piyasa alim ve satimlari ile
ilgili dnemli gecikme ve islem maliyetlerinden dolay1 firmalar, baz1 piyasa islevlerini
i¢sel siirecle ikame ederler. Dahasi i¢sellesme siireci, belirsizligi yok eder. Ornegin bir
celik firmasi, diinyanin degisik bolgelerindeki agik piyasalardan demir madeni almak
gibi arz belirsizlikleri ve ulasim maliyetleri ile kars1 karsiya kalabilir. Bununla birlikte,
celik firmasmin yabanci bir maden sirketini satin almasi bir baska deyisle piyasa stireci-
nin igsellestirilmesi, demir madeninin satin alimini ve tasima maliyetlerini icerir ve be-

lirsizliklerini yok eder (Moosa, 2002: 32).

Buckley kendi teorisi ile birlikte tiim modellere elestirel bir yaklasim getirmistir.
Tiim modellerdeki en biiyiik problem, islem maliyetlerinin dl¢iilmesidir. Islem maliyet-
leri listelenmesine ve smiflandirilmasina (bilgi maliyeti, pazarlik maliyeti, uygulama

maliyeti ve yonetim maliyeti) ragmen tahmin edilemez (Buckley, 1988: 184).

1.3.6. Eklektik Paradigma Teorisi

DYSY faaliyetlerini agiklamak tizere gelistirilen Eklektik Paradigma, DYSY yi
aciklayan en kapsamli teoridir. Paradigmanin eklektik olarak etkilenmesinin nedeni, ¢cok
sayida farkli teorik yaklagimlar1 bir araya getirerek DYSY’yi aciklamaya c¢alismasindan
dolayidir.

Eklektik paradigma genel olarak {i¢ temel sorunun cevabii aramaktadir. Bu so-
rularda, firmanin neden uluslararasi islemlere girdigi, uluslararas: islemlerden (dolaysiz
yabanci sermaye yatirimi ya da ihracat) hangisinin tercih edilecegi ve yatirimin nerede
yapilacagiyla ilgilidir. Dunning, CUS’lar tarafindan iistlenilen yabanci yatirimlarin te-
melde bu ii¢ sorunun ve bunlarin temsil ettigi avantajlarin karsilikli etkilesimleri sonu-

cunda belirlenecegini vurgulamistir (Oxelheim vd., 2001:384).

Bir firmanin yabanci yatirim yapabilmesi igin girecegi piyasalardaki firmalara
gore onu karh kilacak bir takim avantajlarinin olmasi gerekmektedir. Firmanm yabanci
yatirim yapma istegini arttirabilecek ii¢ kosul s6z konusudur. Bu kosullar; OLI olarak
da adlandirilan Ownership (Miilkiyet), Location (Yer Secimi) ve Internalization (Igsel-
lestirme)'dir. Miilkiyet avantaji, yabanci yatirimlarin nigin yapildigini agiklayamaya ca-

lismaktadir. Miilkiyet avantajinin karakteristigi yurtdisina transfer edilebilir olmasi ve
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sinir 6tesinde iiretim yapmaktan dolay1 karsilasilan ekstra maliyetleri ve engelleri telafi
edebilecek nitelikte olmasidir. Bu avantajlar diger firmalari giremeyecegi, patent, ticari
str, teknoloji gibi goriinmez varliklar olabilecegi gibi vasifli isgiicii, finans ve yonetim
yetenegi, bir liretim siireci ya da bir iirlin olabilir. Bu avantajlar firmaya pazar giicii ya
da maliyet avantaji saglamaktadir. Dunning, bu avantajlarin bazilarinin yatirimm ilk
asamasindaki firma davraniglarmi agikladigmi bazilarinm ise ilk yatirim hamlesinin ar-
kasindan gelen yatirim isteklerini agikladigmi sdylemektedir. Ik yatirim hamlesini agik-
layan miilkiyet avantajlar1 firmalarin devredilmeyen manevi varliklarindan olusmakta-
dir. Bunlardan bazilar1 ise, yenilik kapasitesi, liretim yOnetimi, organizasyon yapisi,
teknoloji, know-how ve beseri sermayedir. Diger miilkiyet avantajlari; tiretimde uzman-
lagma, finans, isgiicii ve bilgi gibi iiretim faktorlerine sahip olma, ¢cok uluslulugun getir-
digi esnek iiretim olanaklar1 ve karsilagilan risklerin ¢esitlenmesine olanak saglayan et-

kenler olarak sayilabilir (Dunning, 1992:80).

Yer secimi avantajlari, yapilacak yatirimin nerede gergeklesecegi sorusunu aras-
tirmaktadir. Bu avantajlar firmanin iirliniinii yabanc1 bir lilkede iiretmesinin, kendi tilke-
sinde iiretmesinden daha avantajli oldugu durumlari ifade etmektedir. Yer se¢imi avan-
tajin1 etkileyen faktorler dogal kaynaklar, girdi fiyatlari, miktar1 ve verimliligi, uluslara-
rasi tasima ve ticaretteki maliyetler, yatirimlarin tesviki ya da cezalandirilmasi, mal ve
hizmetler ticaretine getirilen engellemeler, toplumsal sartlar ve ekonomik altyapi sartlar1
ve llkeler arasinda ideolojik, kiiltiirel, dil, politik ve yapisal farkliliklar olarak sayilabi-

lir (Woodcock, 1994:45).

Yabanci bir iilkede yapilacak yatirimin nasil gergeklesecegi sorusuyla ilgilenen
icsellestirme avantajlari, firmalarin yabanci aktivitelerin kontrol yetkisine sahip olma-
yan ¢esitli metotlar yerine ni¢in dolaysiz yabanci sermaye yatirimi secildigini agiklama-
ya ¢alismaktadir (Oxelheim vd., 2001:386). i¢sellestirme avantaji olarak da su unsurlar
gosterilebilir; firmanin sdzlesme maliyetlerinden ya da bu s6zlesmelerin bozulmasindan
dogacak maliyetlerden sakinmak, alic1 belirsizligi, piyasalarm fiyat farklilastirmasma
izin vermemesi, gelecek belirsizligini telafi etmek, iiretim siirecinde kullanilan girdilerin
satigin1 ve arzmi kontrol edebilmek ve kamu ydnetiminin miidahalelerinden dogacak

maliyetlerden sakinmak (Oxelheim vd., 2001:386).
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Sonug olarak firmalarin yabanci lilkede yatirim yapmalari, eklektik paradigmaya

gore dort sartin yerine getirilmesine bagli olacaktir. Bu sartlar (Dunning, 1992:79):

1) Firmanin bulundugu ya da bulunmay1 diisiindiigii pazarlardaki rakiplerine ki-
yasla sahip oldugu miilkiyet avantajlarini gliclendirmesi ve genisletmesi. Bu avantajlar
ve onlarin kullanilmasi firmalarin refah yaratici kapasitelerinin ve boylelikle de sahip

olduklar1 varliklarin hacminin artmasina yol acacagi varsayilmistir.

2) Birinci kosul yerine getirildiginde, firmanin miilkiyet avantajlarini kiralamak
ya da satmak yerine kendisinin kullanmasinin avantajli oldugunun farkina varmasi ge-
rekir. Bunlar piyasanin i¢sellestirmesi avantaji olarak adlandirilir. Bu avantajin kulla-
nilmas1 firmaya daha biiyiik tekel karlarina ulasmasma olanak verirken, hiyerarsik bir

yap1 icerisinde daha etkin bir organizasyon semasi da olusturabilmektedir.

3) Bir ve ikinci kosullar gergeklesince, firmanin kiiresel anlamda ¢ikarlarini ger-
ceklestirmek, miilkiyet avantajlarini kullanabilmek amaciyla kendisine uygun yabanci
bir yer se¢imine gitmesi gerekir. Kaynaklarin ve kapasitelerin esit dagitilmadig: varsa-
yimi altinda ve buna bagh olarak bazi iilkelerin sahip olduklar1 yerlesim yeri avantajlari,

firmalarin daha karl ¢alisabilmesine olanak taniyacaktir.

4) Bu gercevede OLI avantajlarinin firma agisindan olusumuyla, uzun donemli

yonetim stratejisi ile uluslararasi tiretime gecis yapilmasidir.

Verilmis herhangi bir zamanda, iilke girisimcilerinin digerlerine kiyasla daha
fazla miilkiyet avantajlarina sahip olmasi, bu firmalar1 liretim siire¢lerini i¢sellestirmede
daha fazla tesvik edecek ve bu avantajlarini kullanabilecekleri yabanci bir yerlesim yeri
bulmalar1 smir 6tesi iiretimde bulunmalarina daha fazla katkida bulunacaktir. Benzer
sekilde, {lilkelerde yabanci yatirimlari cezbetmek icin bu avantajlara benzer ters kosullar
yaratacaklardir. Eklektik paradigma biitiin bu iilkelerde her tiirlii yabanci yatirim mode-
linin yukarida belirtilen referanslar dikkate alinarak aciklanabilecegini belirtmektedir.
Bunun i¢in iilkeler, endiistriler ya da firmalar i¢cin 6nsel bir varsayimda bulunmanin ge-

regi yoktur (Dunning, 1992:80).

Yabanci yatirimlar, dort ana kategoride incelenebilir. Bunlardan birincisi, ya-
banc1 piyasalara doniik olarak yapilan yani talebe dayali yatirmmlardir. ikincisi, {iretim
siirecinin ihtiya¢c duydugu iiretim faktorlerine yonelik olarak yapilan; arza dayali yati-

rimlardir. Ugiincii kategori ise ilk iki yatirim ¢esidine bagh olarak gelisen, firmanm sa-
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hip oldugu kaynaklarin (emegin) verimliligini artirmaya yonelik ve ¢ok uluslu sirketle-
rin yerel ve yabanci kaynaklardan olusan portfoy’iiniin uzmanlagsmasii tesvik eden ya-
tirimlardan olugsmaktadir. Son olarak dordiincii tip yabanci yatirimlar, firmalarmn sahip
olduklar1 avantajlarin1 korumak ve gelecek donemlerde de bu iistiinliiklerini devam etti-
rebilmek i¢cin yapmay1 planladiklar stratejik yatirimlardir ( Dunning, 2000:164). Kiire-
sellesme egilimlerinin hiz kazandig1 ve piyasalarin birbirlerine daha fazla entegre oldu-
gu son donemlerde firmalari sahip oldugu miilkiyet avantajlar1 da goreceli olarak fark-
lilik gostermeye baslamistir. Yasanan bu donemecte yapilan asil vurgular, firmalarin
bilgi yogun varliklara erigebilme ve bu varliklar1 organizasyon edebilme kabiliyeti ile
bu bilgileri sadece var olan karsilastirmali avantajlarini kullanarak degil ayn1 zamanda
tamamlayict mallarin tiretiminde bulunan firmalar1 entegre ederek kullanabilmesi {izeri-
ne yapilmistir. Boylece firmalarin var olan bilgi yogun miilkiyet avantajlarini korumak,
giiclendirmek ve daha da arttirmak gibi bir diislinceleri ortaya ¢ikmaktadir. Diinya eko-
nomisinde yasanan degisikler yukarida aciklanmaya calisilan bir ve ikinci tip yabanci
yatirimlara sahip oldugu miilkiyet avantajlarmin onemini goreceli olarak azaltmustir.
Clinkii bu tip yatirimlarda sahip olunan avantajlar yapilacak yatirimin, 6zellikle de ge-
lismekte olan iilkelerdeki yatirimin ilk hamlesini agiklayabilmekte dnem kazanmakta
daha sonra yasanan yatirimlardaki gelisme evrelerini ise agiklayamamaktadir (Dunning,

2000:173).

1.3.7. Marksist Ekonomik Yaklasim Teorisi

Marksist diisiince ekolii konu ile ilgili tartigsmalar1 neo-klasik veya liberal ekol-
den tamamen ayr1 bir diizlemde, politik ideoloji ¢ercevesinde ele almistir (Calisr,
2001:59). Marksist ekonomistlere gore, gelismis kapitalist {ilkelerde kar oranlar1 diisme
egiliminde oldugundan sermaye daha fazla kar elde edebilecegi alanlara dogru hareket
edecektir. Diger bir deyisle sermaye-¢ikt1 oraninda yiikselme ve karlarin paylasim ora-
nin distiigi gelismis ekonomilerden diisiik sermaye-¢ikt1 oranlarina ve isgiiciiniin daha
fazla sOmiirtilebildigi alanlara dogru sermaye hareket edecektir. Kapitalizmin ilk do-
nemlerinde somiirge ve diger az gelismis ekonomilerden saglanan kiymetli maden ve
hammaddeler, batinin kapitalist ekonomisi i¢in sermaye birikimini daha da hizlandirici

sonu¢ dogurmustur. Kapitalizmin ileri asamalarinda metropollerde biriken sermaye {ire-
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timinin i¢inde sermaye yogunlugunun artmasima yol acarken, karlarin diismesi olgusunu
da beraberinde getirmistir. Ote yandan az gelismis ekonomilerde isgiiciiniin nispi ucuz-
lugu yani sira sermayenin kit tiretim faktorii olmasi sebebiyle kar oranlarindaki yiiksek-
lik sermaye ihracinin bu defa az gelismis ekonomilere dogru yon degistirmesine yol
acmistir. Bu siire¢ sonucunda az gelismis ekonomilerde kapitalist sistem i¢inde yer al-

malariyla aradaki farkin giderek azalmasi sonucu ortaya ¢ikmistir (Calisir, 2001:59).

Geleneksel Marksist teorinin dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarii agiklamaya
yonelik en dnemli yaklasimlarindan birisi emperyalizm teorisidir. Marksizmin ilk poli-
tik uygulayicist olan Lenin’e gore emperyalizm dort temel 6geyi igermektedir. Bunlar;
iiretimin yogunlagmasi, sanayi sermayesi ile banka sermayesinin birlesmesi ve finansal
oligarsinin finansal kapitalizm temeline dayanan olusumu, sermaye ithracinin mal ihra-
cmdan ayrilmasi ve biitiin diinyay1 aralarinda paylasan uluslararas1 monopolist kapitalist
olusumlardir. Emperyalizm kapitalist gelisimin kaginilmaz bir sonucudur. Rekabet mut-
lak olarak monopolistik bir duruma sebep olacaktir. Uretimde artan monopolistik durum
iilke icinde karli yatirim olanaklarmin azalmasimma sebep olacagi gibi lilke disinda yeni
kaynaklarin bulunmasini zorunlu hale getirecektir (Ongan, 1998:43). Bu da diger iilke-
lerde dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin artmasi anlamma gelmektedir. Uzun do-
nemde bircok uluslu sirketin ortaya ¢ikmasi ve diinya dlgeginde yayilmalari ile liretim
piyasasinda monopoliin derecesi artacak ve bu artis monopolistik kapitalizmin temel
durgunlukgu egilimlerini kuvvetlendirecektir. Bu durgunlugun 6ncelikle ulusal diizeyde
monopoliin derecesinin artmasina yol acacagi diisiiniiliirken uluslararasi iligskiler mono-
pol egilimlerini gelistiren mekanizmalardan birisi olarak goriilmiistiir. Uluslararas ilis-
kiler sermaye ve emek arasindaki dengesizligin artmasia sebep olacaktir. Cok uluslu
sirketlerin yaptig1 uluslararasi tiretim ise bu iilkelerdeki monopol durumun diger iilkele-

re yayillmasina sebep olacaktir (Ongan, 1998:43).

1.4. DOLAYSIZ YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ
IKTiSADi ETKILERI

DYSY gittikleri iilkelerin ekonomileri iizerinde ¢esitli agilardan etkide bulunur.
Bu etkiler biiyiime, verimlilik, tasarruf ve yatirim, istihdam, teknoloji ve yonetim ve

benzeri baghg: altinda toplanabilir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler, DYSY iktisadi
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biliylimeye 6nemli katki saglayacak kaynaklardan biri olarak kabul etmektedirler. Zira
gelismekte olan tilkelerin temel problemlerinden birisi sermaye birikiminin yetersizligi-
dir. DYSY ev sahibi iilkelerin sermaye birikimine ve liretim kapasitesine onemli katk1
saglayabilir. DYSY, sadece gittikleri lilkeye baslangicta getirmis olduklar1 sermaye ba-
kimindan degil, ayn1 zamanda elde ettigi karlarmn belli bir boliimiinii yeniden yatirimlara
yonlendirmesiyle de bulunduklar: iilkenin liretim kapasitesinin gelismesine yardimci

olabilirler ( Cinko ve Ak, 2009:7).

1.4.1. Milli Gelir Uzerine EtKisi

Ulkelerin refah diizeyleri karsilastirilirken genellikle kisi basmna diisiin reel gelir
kullanilmaktadir. Kisi basma diisen milli gelir reel olarak artikca {ilke refahinin da artti-
&1 kabul edilir. Kisi basma milli gelirin arttirilmasi, tiretim kapasitesinin genislemesiyle
ve bu da her yil bir 6nceki yila oranla yatirimlarin arttirilmasiyla ile miimkiin olmakta-
dir. Bu ise ancak ekonomide her yil yaratilan toplam kaynaklarin belli bir kisminin tii-
ketilmeyerek, tasarruf halinde muhafaza edilmesi ve daha sonra yatirima doniigmesi ile
miimkiindiir. Buna ilaveten az gelismis iilkelerde marjinal tiiketim egiliminin gelismis
iilkelerden daha fazla olmasi marjinal tasarruf egiliminin diisiik olmasina, dolayisiyla
yatirim i¢in gerekli sermaye birikiminin yetersiz diizeyde kalmasina sebep olmaktadir

(Akman, 1988:25).

Az gelismis lilkelerde marjinal tiiketim egiliminin yiiksek olmasinin iki nedeni
vardir. Bunlardan birincisi kisi bagma diisen gelirin zaten diisiik olmasidir. ikinci neden
ise, az gelismis iilkelerde sosyal mobilizasyonun ekonomik gelismeden yliksek olmasi-
dir. Bunun anlami, toplumsal yiikselis taleplerinin mevcut olan ekonomik kapasiteyle
karsilanamamasidir (Akman, 1988:25). Az gelismis iilkeler geri kalmishk kisir dongii-
stinii kirabilmek i¢in yatirimlarini arttirmak zorundadirlar. Ancak yatirimlarini arttirmak
icin gerekli olan tasarruf birikiminden yoksundurlar. Bu tilkelerin kalkinma siireclerinde
kars1 karstya bulunduklar1 tasarruf yatirim darbogazi veya sermaye yetersizligi bir 6l¢ii-
de yabanci tilkelerde yapilan tasarruflarin iilkeye yatirim olarak ¢ekilmesiyle ortadan
kaldirilabilmektedir. Diger bir deyisle, yabanci sermaye i¢ tasarruf darbogazimi azalt-

mak i¢in kullanilabilecek 6nemli bir kaynaktir (Batmaz ve Tunca, 2005:51).
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DYSY lerin ger¢eklesmesi ile birlikte {ilke i¢indeki iiretimde meydana gelebile-
cek artis, lilke ekonomisine katki saglayacaktir. Ancak dikkat edilmesi gereken nokta
dolaysiz yabanci sermaye yatirimi yapan kurulusun iiretim i¢in kullandig1 girdilerin tii-
miinii kendisinin tiretip liretmedigidir. Bu sebepten otiirii baz1 girdiler yurt disindan te-
min edilmektedir. Eger ithal edilen girdiler varsa bunlar tilkenin GSMH’sinden diistiliir.
Cebirsel olarak yabanci sermayenin iilke ekonomisine katkisi su sekilde formiile edile-

bilir (Karluk, 1983:26):

K=H-G (1.1)

Burada, “K” dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin {ilke ekonomisine sagladigi
katkiy1; “H” hasilay1 ve “G” ise girdiyi gostermektedir. Bu ifade yabanci sermaye tara-
findan tilkeye yapilan net katma degeri belirtmektedir. Net katma deger, {iretim faktorle-
ri toplamima 6denen miktarlar ile yatirim yapan sirketin kendi iilkesine transfer ettigi
miitesebbis hizmetleri karsiligmni kapsamaktadir. Uretim faktorlerine yapilan yatirim
“U” ve kardan miitesebbislik hizmetleri karsihig1 iilkeye transfer edilen miktar “M” ile

gosterildiginde (Karluk, 1983:21):

K= H-G= U+M (1.2)

Olarak formiile edilebilir. Ancak bu formiil, yabanci sermaye tarafindan kullani-
lan yerli liretim faktorlerinin alternatif maliyetlerini dikkate almamaktadir. Ciinkii bu
faktorler, yabanci sermaye tarafindan kullanilmasaydi yine de milli hasilaya katkida bu-
lunacaklardi. Dolayisiyla; yabanci sermaye tarafindan diger sirketlerden saglanan {ire-
tim faktorlerinin firsat maliyeti ile yerli tiretim faktorlerinin firsat maliyetlerinin de dik-
kate alinmas1 gerekmektedir. Yerli iiretim faktorlerinin firsat maliyetleri “N” ile goste-

rildiginde formiil asagidaki sekle doniisiir (Uras, 1979:61).

K=(U+M)-N (1.3)
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Buraya kadar 6zetlenen; yabanci sermaye yatirimlarinin yarattigi dogrudan kat-
kilardir. Bunun yaninda yabanci sermaye yatirimlarmin dolayli katkisi da s6z konusu-
dur. Bunlar digsal ekonomiler ve digsal eksi ekonomiler olarak iki kisma ayrilir (Giines,
2006:45). Digsal ekonomik etki, yabanci kurulusun sagladigi rekabet sayesinde yerli ku-
ruluslarin yaratici giiciiniin kamgilanmasi, verimliligin ve etkinligin artmasini tesvik
etmesi sonucu milli gelire katkisidir. Bu katkinin ortaya ¢ikabilmesi i¢in yabanci firma-
larin kullandiklar1 teknolojiyi yerel firmalara transferine imkan tanimalar1 gerekmekte-
dir. Eger yabanci firmalar teknoloji transferini engelleyici davraniglarda bulunurlarsa
firmalarin tilkeye getirecekleri en 6nemli katki sermaye kazanglar1 tizerinden 6deyecek-
leri vergiler olabilir. Bunun aksine digsal eksi ekonomiler, yabanci kurulusun getirdigi
sermaye yogun teknoloji ile issizlik sorunun ¢oziimiine katki saglayamamasi, rekabet
giicliyle yerli kuruluslarin goziinii yildirmasi gibi nedenlerle ortaya ¢ikmakta ve olumlu
etkiler bir Ol¢lide azalmaktadir (Kizilkaya, 2007:33). Bu yiizden yabanci sermayenin
milli hasilaya olan katkisini hesaplarken net digsal ekonomilerin de formiile dahil edil-
mesi gerekmektedir. Net digsal ekonomiler (digsal ekonomiler-digsal eksi ekonomiler)

“D” ile gosterildiginde asagidaki formiil ortaya ¢ikar (Kizilkaya, 2007:33).

K:(U+M)-N+D (1.4)

D: Digsal Ekonomiler- Digsal Eksi Ekonomiler

Son olarak bu ag¢iklamalara, yabanci sermayenin net geliri iizerinden ev sahibi
iilkeye 6demis oldugu vergilerinde eklenmesi gerekmektedir. Bagh sirketin ev sahibi
iilkeye 6demis oldugu vergiler “V” ve yabanci sermayenin vergisini 6dedikten sonra ka-

lan geliri ise “X” ile gosterildiginde formiil asagidaki gibi olur (Karluk, 1983:23):

K=(U+X+V)-N+D (1.5)
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Bunlara ilaveten yabanci sermayeli kurulusun ev sahibi iilkeye olan maliyeti,
yabanci iiretim faktorlerine yapilan 6demeler ile iilke disina yabanci personel ve yone-
tim ticreti, lisans, patent hakki, kar veya faiz gelirleri olarak transfer edilen 6demelerin
toplamidir. Yabanci tiretim faktorlerine yapilan 6demeler “Y” ile gosterildiginde Mali-
yet=Y olur. Boylece, DYSY 'nin ev sahibi iilkeye saglayacagi net fayda/maliyet orani
ile asagida formiille elde edilebilir (Uras, 1979:63).

Net Fayda/Maliyet Orani=(U+X+V)-N+D/Y (1.6)

Eger bu oran birden biiyiik olura DYSY ’nin iilke ekonomisine katkis1 kendi ma-
liyetinden daha fazla olur. Tam tersine birden kii¢iik olursa bu durumda yapilan tiim
DYSY’lerin ev sahibi iilke ekonomisine katkida bulunacagi sdylenemez. Bu nedenle
DYSY’lerin iilke ekonomisine katkida bulunup bulunamadigi hala {izerinde tartisilan

konulardan biridir (Uras, 1979:63).

1.4.2. Odemeler Bilancosuna Etkisi

DYSY’in ev sahibi iilke ithracatmi nasil etkiledigi konusunda mevcut iki goriis
vardir. Birincisi DYSY ’nin iilkenin ihracatinin yerine gegerek olumsuz yonde etkilendi-
g1, ikincisi ise DYSY nin daha once ihracat yapilmayan alanlarda gerceklestigini ileri
stirerek tilke ihracatini olumlu yonde etkiledigini savunurlar (Kwon, 2002:214). Yaban-
c1 sermayenin getirdigi dovizler uzun donemde ithalat1 ikame edici ve ihracati arttirict
etkiler yaratarak, gidilen {ilkenin 6demeler dengesinin diizelmesinde katkida bulunur.
Fakat daha sonra yurt disma yapilan kar transferleri de 6demeler dengesini olumsuz et-
kiler. Bu bakimdan ev sahibi iilkeler ¢ogunlukla yabanci sermaye sirketlerinin kar trans-
ferlerini sinirlandiric1 diizenlemelerde bulunur veya sirketlerden karlarini yeniden yati-

rima yoneltmelerini isterler (Seyidoglu, 2013:646).

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimi yapmak amaciyla gelen yatirimcr ilk basta
odemeler dengesine olumlu etkide bulunur. Uretime gectigi andan itibaren ise gerek ih-
racat gerekse ithal ikamesi yoluyla 6demeler dengesini olumlu dengelemeye devam

ederken, diger taraftan tiretimde kullanilan ithal girdiler, kar transferleri, lisans ve diger
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yabanc1 faktor 6ddemeleri 6demeler dengesi tlizerinde olumsuz etkiler yaratir. Yine son
bir defaya mahsus olmak iizere yabanci sermayeyi sirket tavsiye karar1 verdiginde veya
ortaklik payini1 yerli sermayeye devrettiginde dnemli miktarda sermaye transferi gercek-

lestirerek, 6demeler dengesi lizerinde olumsuz etkide bulanabilir (Karluk, 1999:116).

Eger iilkelerin ithal ikameci® sanayiden ihracata yonelik sanayiye donmesi ve ih-
ra¢ mallar1 tiretiminde yogunlasmak isteniyorsa, CUS’lar serbest ticaret i¢in dnemli bir
faktor olabilir. Korumaci bir rejime sahip tilkelerde dolaysiz yabanci sermaye yatirimla-
riin artmast iilke i¢indeki sermaye verimliligi hatta kamu sektoriindeki verimliligi art-
tirmakta, bu durumda tilkenin ithalatin1 ve 6demeler dengesini pozitif yonde etkilemek-

tedir (Batmaz ve Tunca, 2005:56).

Yabanci yatirimlarin 6demeler dengesine yapmis oldugu fayda ve maliyetleri

cebirsel olarak gosterirsek (Selamoglu, 1985:58).

Odemeler Dengesine Katki=K+X-+IK (1.7)

“K”, ev sahibi lilkeye yapilan ilk sermaye akisini; “X”, bagh sirketler tarafindan

gerceklestirilen ihracati; “IK” ise yaratilan ithal ikamesini gdstermektedir.

Odemeler Dengesi Maliyet=(T+P)+(M+UM)+GT (1.8)

Burada “T”; iilkeden ¢ikan kar transferlerini, “P”; yabanci iiretim faktorlerine
yapilan biitiin 6demeleri, “M”; ithal mal girdileri, “UM?”; marjinal tiiketim egilimine
bagl olarak yiiksek gelir tarafindan uyarilmis ithalati, “GT” ise yatirimda meydana ge-

lebilecek herhangi bir ¢6zlilmeyi yani yabanci sermaye paymnin geriye transferini ifade
etmektedir (Uras, 1979:65).

Bu ifadelerden hareketle dolaysiz yabanci sermaye yatiriminin ev sahibi iilkenin
O0demeler dengesine olan Net Fayda/Maliyet Oranin1 su sekilde gosterebiliriz (Karluk,

1983:26):

* Daha 6nce yurt disinda ithal edilmekte olan mallarin, uygulanan koruyucu ve dzendirici 6nlemlerle yurt
iginde iiretilmesini 6ngdren bir sanayilesme stratejisi
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Net Fayda/Maliyet Orani= K+X+K/(T+P)+(M+UM+GT) (1.9)

Bu oranin birden biiyiik olmasi halinde dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarmin
ev sahibi lilkenin 6demeler dengesi lizerindeki etkisi pozitif, birden kiiclik olmasi halin-
de ise dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarmin 6demeler dengesi iizerindeki etkisi nega-
tif olacaktir. Uzun donemde, yabanci yatirimlarin 6demeler dengesi iizerindeki etkisini

milli gelirden ayr1 olarak diisiinmek imkansizdir (Karluk, 1983:26).

X-M=GSMH-(C+1+G) (1.10)

“X”, Thracat; “M”, ithalat;; GSMH, Gayri Safi Milli Hasila; “C”, Tiiketim Har-

camalari; “1”, Yatirim Harcamalari, “G” ise Devlet harcamalarini gosterir.

Denklem kisaca ihracatin ithalattan fazla olmasi durumunda GSMH’nin mal ve
hizmet harcamalarmmdan daha biiyiik oldugunu ifade etmektedir. Bu biiytikliikk ihracat
fazlas1 kadardir. Yukaridaki denklem yabanci yatirimlarin milli gelirdeki artis etkisinin
esit veya daha biiyliik miktarlarda yurti¢i harcamalarla dengelenmedigi durumlarda
o0demeler dengesinin diizeltecegini gostermektedir. Fakat uzun donemde muhtemel yur-
tici harcamalarm GSMH’deki artisa uyum saglamast s6z konusu oldugundan,
DYSY’lerin 6demeler dengesine katkis1 sifir ya da negatif yonde olabilecektir (Batmaz

ve Tunca, 2005:57).

Kisa donemde dolaysiz yabanci sermaye yatirimlart 6demeler dengesinde bir
aciga neden olabilir (Selamoglu, 1985:60). Buna yol acan sebep, ev sahibi lilkedeki tire-
tim faktorlerinin yeteri kadar mobiliteye sahip olmamasidir. Ekonomi yabanci sermayeli
sirket icin gerekli olan doviz harcamalarmi finanse etmek icin ihracat saglayabilmek
amaciyla yurtigi pazar liretimden ihracat iiretimine veya ithal ikamesine hemen kaya-
maz. Kisa donem boyunca yabanci sirketin faaliyetleri sebebiyle mal ve hizmet ithala-
tinda net bir artis meydana gelebilir. Bu durumda 6demeler dengesinde bir agik meyda-

na getirir. Bu durum ev sahibi iilkenin yapisal katiligindan meydana gelebilir ve bu kati-
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lik 6demeler dengesine uyumu Onleyebilir. Diger bir deyisle yabanci sermayeli sirket,
sirketin milli hasilaya katkisindan ¢ok tiiketimde artisa neden olabilir. Bu nedenlerle ge-
lismekte olana iilkelerde yabanci sermaye yatirimlarinin degerlendirilmesinde yatirimla-
rin 6demeler dengesine etkisi konusuna biiyiik agirlik verilmekte, ithal ikamesi saglaya-
cak ve ihracata yonelebilecek yatmrimlar istenmektedir. Ancak bu iilkelerin kisa vadeli
O0demeler dengesi sorunlarinin agirlik tagimasi sonucu genellikle yatirimlarin kisa do-
nemli etkilerine Oncelik verilmektedir. Kisa donemde ddemeler dengesi yoniinden ka-
zancglarim maksimizasyonunu amaglayan tesvik uygulamasinda ise yatirimlarin uzun do-
nemde tiiketim kaliplarinda ve sanayinin yapisinda ortaya ¢ikaracagi olumsuz etkiler

gozden kagirilabilmektedir (Selamoglu, 1985:60).

1.4.3. istihdam Uzerine Etkisi

DYSY ’nin yatirim yapilan {ilke istihdamina etkisi gelis sekli ve liretim yapacagi
sektor ve burada kullanilan teknolojinin emek ve sermaye yogun olmasina gore farklilik
gosterecektir. Ornegin; endiistri kesimine gelen DYSY istihdam arttirict etki yaparken,
DYSY mevcut yatirimlarla birleserek veya satin alma yoluyla iilkeye geliyorsa istihdam
yaratici etkisi oldukga smirli olabilir. Yabanci sermaye yatirimlarimin gittikleri iilkeler-
deki istihdam etkileri tilkenin gelismislik durumuna gore de degisiklik gosterir. Gelis-
mekte olan iilkelere gelen yabanci sermaye, getirdigi teknoloji ve bilgi birikimi ile istih-
dama dolayl1 ve dolaysiz etkilerde bulunur. Sanayilesmis tlilkelerde yatirimlarin gercek-
lesme bigimi 6nem kazanirken gelismekte olan iilkelerde yabanci sermayenin kullandigi
iretim teknigi 6nem kazanmaktadir. Gelismis {ilkelerde yeni istihdam yaratilmasi i¢in
yeni igyerlerinin agilmasi, mevcut igyerlerinin CUS’lar tarafindan satin alinmasi tercih
edilirken; gelismekte olan iilkelerde emek yogun iiretim tekniklerinin kullanilmasiyla

istihdam sorununa ¢6ziim bulunmasi beklenmektedir (Candemir, 2006:58).

DYSY °‘lerin ev sahibi iilke istihdam rakamlari lizerindeki etkisi gelismis ve ge-
lismekte olan iilkelere farklilik gosterdigini yukarida belirtmistik. Gelismis tilke eko-
nomilerine nazaran yiikselen ekonomilerde DYSY istihdama etkisi daha biiylik olmak-
tadir. DEIK Cin Ulke Biilteni’ne gore Cin’de 2010 yil1 isgiicii istatistikleri gore 15 mil-

yon insan yabanci sirketler tarafindan istihdam edilmektedir (http://www.deik.org.tr).
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1.4.4. Teknoloji Uzerine Etkisi

Smai yatirimlarin konu bakimindan g¢esitlenmesi, yatirimlarin biiyiikliik kazan-
masi, tiiketim mallarindan ara mal1 ve yatirim mallar1 liretimine gecis, ihracat olanaklar1
ve zorunluluklari, i¢ ve dis piyasalardaki rekabet nedeniyle kalite ve maliyet unsurlari-
nin 6n plana ¢ikmasi; sanayi kesiminde teknolojinin dnemini arttrmistir. Bu 6nem sa-

nayinin gelismesine paralel olarak gittikce de artmaktadir (Uras, 1979:27).

Ozellikle az gelismis iilkelerde, ¢cok uluslu sirketler, yeni teknoloji yaratilmasi-
nin ve yayilmasinm en biiyiik kaynaklarindan biri olarak goriilmektedir. Cok uluslu sir-
ketler, yatirim saglayarak, sermaye mallarini arz ederek veya lisanslamalar yoluyla yeni
teknolojileri lilkeye saglayarak teknoloji transferinde etkin ve dnemli bir rol oynamak-
tadirlar (Sen, 1998:4). Ozellikle sirket birlesmesi ve satmn alinmasi yoluyla yapilan yati-
rimlarda, yatirimi yapan sirketlerin yatirim yaptiklar tilkelerdeki yatirimlarina da kis-
men ya da tamamen tasidiklar1 izlenmektedir. Bu sayede yeni tirlinler ve verimlilik artigi

saglanmaktadir.

Teknoloji ¢ogunlukla fiziki mallar gibi ticareti yapilan bir mal olmadig1 i¢in bii-
yiik harcamalarla gerceklestirilen AR-GE (Arastirma Gelistirme) ¢calismalar1 neticesinde
ulasilan teknolojilerin, DYSY ler araciligiyla az gelismis {ilkelere belli diizeyde de olsa

aktariliyor olmasi, az gelismis lilke ekonomiler i¢cin 6nemli bir avantajdir.

1.5. DOLAYSIZ YABANCI SERMAYE YATIRIMLARINI ETKIiLEYEN
FAKTORLER

UNCTAD 1998 ve 2012 yili diinya yatirim raporunda dolaysiz yabanci sermaye
yatirimlarmi etkileyen faktorlere iliskin bir analiz yapilmistir. Bu analizde 6ne ¢ikan be-
lirleyiciler {i¢ ana bashk altinda toplanmistir. Bunlar ekonomik faktorler, yatirim orta-
mina ait faktorler ve politik faktorlerdir. Politik faktorler icinde, ekonomik, sosyal ve
siyasal istikrar, vergi politikasi, yabanci yatirimlara iliskin uluslararasi anlagsmalar, 6zel-
lestirme politikasi, piyasalarin yapis1 ve isleyisine iliskin politikalar ve yabanci istirakle-
rin anlagsma standartlar1 sayilabilir. Yatirim ortamina iliskin faktorler ise yatirimlarin
tesviki, maliyetler, yatirim sonrasi hizmetler ve sosyal etkinlikleri kapsamaktadir. Eko-
nomik faktorlerde kendi igerisinde alt basliklara ayrilmistir. Bunlar pazara yonelme,

kaynaga ve stratejik varlifa yonelme ile etkinlige yonelmedir. Ancak UNCTAD 2012
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raporunda pazara yonelme, diisiik maliyetli isgiicii, dogal kaynaklarin varligi ve alt yap1

olarak giincellenmistir (Tablo 1.2).

Tablo 1.2: Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirnmlarini Etkileyen Faktorler

FAKTOR GRUPLARI

1. Politik Faktorler

e  Vergi politikasi

° Ozellestirme Politikast

e  Ekonomik, Politik ve Sosyal istikrar

e  Yabanci istiraklerin anlagsma standartlari

e  Yabanci yatirimlara iligkin uluslararasi anlagmalar,

e  Ticaret politikas, ticaret politikasi ve DYSY tutarlilig1

e  Piyasalarmn yapisi ve isleyisine iliskin politikalar ( 6zellikle; rekabet ve isletme sa-

tin ve birlesme politikalar

II. Yatirim Ortamimna liskin Faktorler

Yatirim tegvikleri

Yatirim sonrasi hizmetler

(Yasam kalitesi vb.). sosyal etkenler

Maliyetler (riisvet, biirokratik etkinlik vb.)
Yatirimlarin promosyonu (iilkenin pazarlanmasi vb.)

III. Ekonomik Faktorler

Yatirim Stratejileri Faktorler

-Pazar biiyiikliigii GSYIH
(Satin alma giicii Paritesi)
-Harcama giicii(kisi basma diisiin GSYIH)
Pazara Yonelme o
(Satin alma giicii Paritesi)
-Pazarm biiylime potansiyeli

(reel GSYIH biiyiime orani)

-Birim isgiicii maliyeti
Diisiik maliyetli isgiicii beceri ve lik i - <oiicii verimlilizi
Konaklama (saatlik ticret ve isgiicii verimliligi)

-Imalat isgiiciiniin biiyiikligii
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- Kaynaklarin somiiriilmesi
Dogal kaynaklarin varligi
- Ekilebilir arazinin durumu

Ulasim altyapisi

-Yol yogunlugu
-Toplam asfalt yol orani
Altyapinin etkinlestirilmesi ~Toplam demiryolu hatlar:
-Nakliye baglantisi
- Enerji altyapisi
-Elektrik tiiketimi

-Telekom altyapisi

Kaynak: ( http://www.unctad.org./Word Investment Report, 1998:91,2012:30 (12 Subat 2013))

Yukaridaki faktorlerin her birinin etkinligini belirlemek miimkiin olmadigindan

baz1 ekonomik faktorlerin ne derece etkin oldugu incelenmeye calisilacaktir.

1.5.1. Ekonomik Faktorler

1.5.1.1. Pazarin Biiyiikliigii

Pazarin biiyiikliigii Ev sahibi iilkenin kisi basma GSYIH’s1 ile 6lgiilmektedir.
Ozellikle GOU’ler igin 6nem tasiyan ‘Piyasa Hacmi Hipotezi’ne gére DYSY girisi se-
viyesi ile yabanci piyasanin mutlak biiytikliigii dogru orantilidir. Ev sahibi {ilkenin pa-
zarlarinin genisligi, yatirimcimin liretecegi mal ve hizmetlere olan talebin biiytikligiinii
dogrudan etkilemektedir. Bu nedenle yabanci yatirimcilar genis pazar olanaklarina sahip

iilkeleri tercih etmektedir (Govdere, 2003:28).

Piyasa hacminin yabanci yatirimci agisindan yer se¢imi kararinda etkili olmasn-
da satis hacmi ve stratejik onem olmak iizere iki etken s6z konusudur. Satis hacmine go-
re; bir malin ihracat yoluyla bir piyasaya giris maliyetleri ile o mali, o piyasada iiret-
mekle dogan maliyetler karsilastirilir. Thracat yoluyla piyasaya giris maliyetleri, ihrag
edilen tilkede yatirim yapilmasi ve mali o iilkede iiretmekten dogan maliyetleri asiyorsa,
DYSY onem kazanrr. Ticari iliskilerde bulunulan bu tilkeye yatirim karar1 alinirken de

iilkenin o mal igin Pazar biiyiikliigii dnem arz eder. Ikinci olarak ise Davidson (1980)
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oligopolistik piyasa yapilarinda siklikla goriilen “rakibin yaptigini yap” stratejisinin bu
tiir endiistrilerin DYSY’leri tam olarak aciklayamadigini 6ne siirmektedir. Davidson’a
gore kar beklentisinden Once iiretim yerine, talep yapisina ve pazar biiylikliigiine bakil-

malidir (Agikalin vd., 2006:274).

1.5.1.2. Disa Acikhk

Bir iilkenin disa aciklik derecesi genellikle, dis ticaret hacmi/GSMH orant ile 6l-
clilmektedir. Disa agiklik orani yiiksek olan tilkelerin daha fazla yabanci yatirim ¢eke-
cegi kabul edilmektedir (Candemir, 2009:669). Bu oran, ticari sinirlamalarin bir 6lgiisii
olarak yorumlanmaktadir. Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarindaki agikligin etkisi,
yatirim tipine bagli olarak degismektedir. Agik ekonomilerin daha fazla yabanci yatirim
cektigi, yaygim bir goriis olmakla birlikte ticari sinirlamalar, baz1 dolaysiz yabanci ser-
maye yatirimlarinda pozitif bir etkiye sahip olabilmektedir. Soyle ki, yerel piyasalara
hizmet etmeyi amaclayan firmalar, eger s6z konusu tilkeye, ticari sinirlamalardan dolay1
kendi iirlinlerini ithal etmekte zorlaniyorsa o zaman bu iilkede sube kurmaya karar vere-
bilir. Buna karsin ihracat yonlii yatirimlarda bulunan ¢ok uluslu firmalar, daha agik bir

ekonomide yatirim yapmayi tercih etmektedir (Kurtaran, 2007:375).

D1s ticarette serbestlesme firmalarin yatirimlari igin ihtiya¢ duydugu ara ve yati-
rim mallar1 ithalatin1 ve mallarmn ihracatini kolaylastirirken, firmalarin elde ettikleri kér-
larin yurt disina transferinde de kolayliklar saglamaktadir. Bu nedenlerden dolay1 ev sa-
hibi iilkenin agiklik oranindaki bir artis DYSY ’leri pozitif yonde etkilerken azalis da
DYSY ler iizerinde negatif etkide bulunacaktir (Batmaz ve Tunca, 2007:208).

1.5.1.3. Isgiicii Maliyetleri

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarini belirleyen degiskenlerden biride isgiicii
maliyetleridir. Yurt disindaki ucuz is giiciinden faydalanma istegi daha ¢ok emek yogun
endiistrilerde kendini gostermektedir. Diisiik ticret diizeyine sahip iilkelerde iiretim ma-
liyeti diisiik olacagi i¢in yatirim agisindan tercih sebebi olacaklardir. 1970’lerden sonra
gozlendigi lizere CUS’lar emegin bol ve ucuz oldugu gelismekte olan tilkelere yatirim

yapmislardir (Kar ve Tatlis6z, 2008:16). Giiniimiizde diinya ticaretini ve liretimini yon-
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lendiren ¢ok uluslu sirketler, rekabet ortami iginde Pazar paylarini korumak ya da genis-
letmek i¢in, ucuz emek faktoriine sahip iilkelerde faaliyette bulunmayi tercih etmekte ve
gelismekte olan lilkelerin sahip olduklar1 ucuz isgiicii arzi, uluslararasi ticarette 6zellikle

emek yogun mallarda bu {ilkelerin iistiinliigiinii olusturmaktadir (Cinko ve Ak, 2009 :3).

1.5.1.4. Ulasim

Cografi yakinlik, dolaysiz yabanci sermaye yatirim kararlar1 i¢in dnemli bir be-
lirleyicidir. Tasima maliyetleri ile dolaysiz yabanci sermaye yatirim akislari arasinda
ters yonlii bir iligki mevcuttur. Uzaklik artik¢a tasima maliyetleri de buna paralel olarak

artacagindan bunun sonucunda da yatirimlar azalma egilimi gosterecektir.

Bir malin dis ticaretinin yapilabilmesi ticaret oncesinde lilkeler arasinda fiyat
farkinin, mali bir lilkeden diger iilkeye ulastirmak i¢in gerekli olan ulagim maliyetinden
biiylik olmasi sartina baglidir. Son donemlerde ki hizli teknolojik gelismeler nedeniyle
ulagim giderleri nispeten diismiis olmasina ragmen, hala 6nemini korumaktadir. Ulagim
giderleri mallarin iilkeler arasinda fiyatlarmin farkli olmasna; yani ithalatci tilkede mal
fiyatinin yilikselmesine, ihracatci lilkede de mal fiyatinin diismesine neden olabilir. Bu
durum ticareti olumsuz etkiler ve s6z konusu ulasim maliyetinin olumsuz etkisi, dolay-
s1z yabanci sermaye yatirim yapilarak asilmaya cahsilir. Uretilen mali piyasaya tasi-
mak, girdileri tasimaktan daha zordur. Dolayistyla tiretimin belli bir kismmdan sonraki
asamalar, genellikle de nihai asama malin tiiketiciye ulasilabilecegi yerde gerceklestiri-

lir ( Candemir, 2009: 664).

1.5.1.5. D1s Ticaret Agi81

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarini etkileyen unsurlar arasinda 6nemli olan
bir bagka faktor de ticaret agig1 olarak gosterilmektedir. Torissi (1985) ticaret fazlasinin,
dinamik ve saglikli bir ekonominin gostergesi oldugunu, bu nedenle de dolaysiz yabanci
sermaye yatirimlarmi tesvik ettigini belirtmektedir. Bu alanda yapilan diger ¢calismalar
da ayni yonde bulgular ortaya koymustur. Frey (1985), Hein (1992) ticaret fazlasi ve
dolaysiz yabanci sermaye yatirimlar1 arasinda giiglii bir pozitif iliskinin bulunduguna

isaret etmislerdir (Kurtaran, 2007:376).
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Bununla birlikte dis ticaret acig1 veren llkeler, bu agiklarmi kapatabilmek i¢in
DYSY ¢ekme konusuna 6nem vermekte ve bu sekilde makroekonomik istikrar saglaya-
rak s6z konusu dengesizligi ortadan kaldirmaya yonelik politikalar uygulamaktadirlar.
Bu ¢ergevede, Tsai (1994) ve Shamsuudin (1994) yaptiklar1 ¢alismalarda ticaret acigi-
nin DYSY ’ler iizerinde pozitif etkisi oldugunu ve bu iilkelerin yabanci yatirimcilara da-

ha fazla esneklik sagladiklarmi belirtmislerdir (Yaprakli, 2006:30).

1.5.2. Politik Faktorler

Ekonomik, siyasi ve sosyal istikrar yabanci yatirimcilar i¢in énemlidir. Politik
alanlardaki degisiklikler, demokratik ve ¢ok partili siyasi yonetimin sekilleri, ¢ikabile-
cek politik istikrarsizliklar veya projenin uzun dénem yasamasinda risk dogurabilecek
gelismeler yatirimlar1 engelleyen ve yabanci sermayenin baska iilkelere yonelmesine,
yerli sermayenin de yurt disina kagmasina sebep olan temel faktorlerden biridir (Algan,
1998:98). Tablo 1.2’de de belirtildigi gibi iilkeye DYSY ¢ekmek i¢in, oncelikle siyasi
acidan istikrarh bir iilke olmasi1 gerekmektedir. Hiikiimetler DYSY ’yi iilkelerine ¢eke-
bilmek i¢cin gerekli imkanlarin yaratilmasi ve dogru sartlarin olusturulmasinda 6nemli

rol oynar.

Ulkeler yabanci yatirimlar1 korumak ve tesvik etmek amaciyla iki tarafli anlas-
malar yapmaktadir. Cok tarafli yatirim anlasmalariin zorlugu ve kiiresel bir yatirim an-
lagsmasinin olmamasi, bir¢ok iilkenin iki tarafli yatrim anlagmalar1 yapmasina sebep
olmustur. Bu risklere giivence saglamak amaciyla 1950’11 yillarin sonlarindan beri diin-
ya llkeleri arasinda ikili yatirim anlagsmalarinin miizakeresi ve imzalanmas: siireci bas-
lamig, bu siire¢ oOzellikle 80°li ve 90’l1 yillarda biiyiik hiz kazanmistir. Tirkiye
30.01.2012 tarihi itibariyle 85 iilke ile Yatmrimlarin Karsilikli Tesviki ve Korunmasi
(YKTK) anlagmasi imzalamistir (http://www.dtm.gov.tr).

1.5.3. Yatirnm Ortamina iliskin Faktorler

Yatirim ortamina iligkin faktorler aslinda bir yatirim gelistirme kurumunun faa-
liyet alanina giren konular1 icermektedir. Burada kurumsal yapinin etkin olusturulabil-

mesinin gerekliligi vurgulanmaktadir (Gorgiin, 2004:12). Son yillarda ekonomide genel
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olarak yatirimlarin ve biiylimenin 6zel olarak da DYSY arttirilabilmesi i¢in yatirim or-
taminin i§ ortaminin iyilestirilmesi gerektigi dncelikli bir konu olarak 6ne ¢ikmis bu-
lunmaktadir (Yiikseler, 2005:4). Bu baglamda hiikiimetler DYSY ¢ekebilmek i¢in yati-
rim indirimi, giimriik vergilerinden muafiyet veya taksitlendirme, ucuz kredi ve tesvik
tedbirleri uygulayabilir. Bunlar yaninda, s6z konusu iilkenin diinya ticaret sistemine ve
sistem biinyesinde olusturulan anlasmalara ne 6l¢iide katildig1 da dnemlidir. Ornegin;
Cok Tarafli Yatirim Anlagmasi (MAI), yatirim akimlarinin stirekliligini saglamak ve ga-
rantiye almak amaciyla yapilmistir. Tiim bu diizenlemeler DYSY akimmin Oniinti ag-

mak ve saglam bir ¢ergeveye oturtmak amaciyla yapilmaktadir (Sabir, 2002:26).

Bu yonde gerekli diizenlemeleri yapmakta direnen veya ge¢ kalan tilkelerin hem
uluslararast DYSY den aldiklar1 pay azalmakta, hem de yerli kaynaklarinin bir baska
iilkeye kacis1 hizlanarak sermaye kaybiyla karsilasiimaktadirlar. Bu gibi nedenlerle, iil-
keler bir taraftan yerli kaynaklarin diger iilkelere kagisin1 engellemek, diger taraftan ya-

tirim ve is ortamini cazip duruma getirmek durumundadir (Duran, 2003:2).

1.5.4.Diger Belirleyiciler

1.5.4.1. Kurumsal Altyapi

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin gelecegi agisindan saglam bir kurumsal
yap1 onemlidir. Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin karar mekanizmasimin isleme-
sinde ¢ok degisik karar odaklarinin olmasi ve bunlarmn arasinda koordinasyon eksikligi-
nin bulunmasi biirokratik yavaslik dogurmakta ve dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari
bakimindan caydirict etki yapmaktadir. Yatirim karar1 alindiktan sonra igletmenin ev
sahibi lilkede kaldig1 siirece tabi olacagi yasalar ve kurallar ile bunlarin stirekliligi ve
uluslararasi islemlere uygunlugu belirleyici faktorlerdendir. Mevzuatin sik sik degisti-
rilmesi ve ekonomiyle ilgili yasalarin ve kararlarin beklenmedik zamanda degisim gos-
termesi gliveni zedeleyici bir faktér olmaktadir. Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari-
nin korunmasi bakimindan saglam bir kurumsal yap1 gerekli olmakla birlikte, daima ye-
terli olmayabilir. Yabancilarla yapilacak sozlesmelerden kaynaklanacak uyusmazlikla-
rin ulusal yargi tarafindan degil de uluslararasi bir hakem kurulu tarafindan karara bag-

lanmas1 daha giiven vericidir (Candemir, 2009:672).
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1.5.4.2. Riisvet ve Yolsuzluk

Bir iilkenin seffaf olup olmamasi, yabanci yatirimcilara 6zellikle kamu kesimi
yetkililerince gayri yasal kazang kaynagi olarak bakilmasi ile iilkeye yapacaklart yatirim
icin caydirici olabilmektedir. Elbette ki diger ekonomik ve kurumsal faktorlerin olumlu
olmas1 durumunda tek basia riigvet veya yolsuzluk olgusu yatirimcilar: caydirici olma-
yacaktir. Ancak buna ragmen riisvet ve yolsuzluk bazi caligmalar neticesinde caydirict

unsurlarin basini da ¢ekebilmektedir (Ergakar, 2004:30).

1.5.4.3. Biirokratik Islemler

Idari islemler de dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin gelismekte olan iilkele-
re ¢ekilmesinde dnemlidir. Bu tiir islemlerin fazla vakit almasi ve ekonomik faaliyetler-
le isletme faaliyetlerini engelleyen ya da yavas islemesine neden olan biirokrasi, yabanci

yatirimlar i¢in 6nemli bir caydirici faktor olusturabilir (Candemir, 2009:668).
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IKINCi BOLUM
TURKIYE'DE DOLAYSIZ YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI
VE HINDiSTAN KARSILASTIRMASI

Cagimizda kiiresellesmenin de etkisiyle DYSY gelisen ekonomiler i¢in giderek
anlamli bir 6nem kazanmaya baslamistir. Bu nedenle, gelismekte olan ekonomilerden
Hindistan’m DYSY bakimindan gosterdigi performans ve Tiirkiye arasinda
karsilagtrma yapmak bu boliimiin esas amacini olusturmaktadir. Bu g¢ergcevede, 6nce
DYSY diinyadaki degisimi incelenecek, ardindan Hindistan ve Tiirkiye icin DYSY
analiz edilecektir. Boliimiin son kisminda ise Tiirkiye ve Hindistan arasinda bir

karsilagtirma yapilacaktir.

2.1. GENEL OLARAK DOLAYSIZ YABANCI SERMAYE
YATIRIMLARINDAKI GELISMELER

2.1.1. Diinyada Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Tarihsel Gelisimi

Sermayenin, kendi vatanini terk ederek yabanci bir iilkede yatirim haline gelme-
sinin tarihini 16. yiizyila kadar uzatmak miimkiindiir. Bu konuda asil gelisme, sanayi
devriminin bir sonucu olarak 19. yiizyiln ikinci yarisinda; 6zellikle Bat1 Avrupa’nin sa-
nayilesen iilkelerinin, daha ¢ok ihtiyaci olan madenlerin ¢ikartilmasi, tarimsal hammad-
delerin sanayi iiretimine hazir hale getirilmesi ve jeostratejik amaglarla somiirge ve yar1
somiirge konumundaki iilkelere onemli yatirimlar yapmasiyla gergeklesmistir. Ayrica
bu donemde yabanci sermaye, ulasim; 6zellikle demiryolu, haberlesme, elektrik, hava-
gaz1 ve liman gibi sehir hizmetlerine iligskin altyap: yatirimlarina yonelmistir (Dunning,
1988:76). Ancak altyap1 yatirimlara gelen bu sermaye, sekil itibariyle dolaysiz yaban-
ct sermaye yatirimlarindan c¢ok, hiikiimet garantili tahvillerin satisi, yani portfoy yati-

rimlar1 seklinde olmustur.

19. yiizy1l boyunca ve 20. ylizyilin ilk yarisina kadar siiren donemde uluslararasi
sermaye ihracinda ilk sirayi Ingiltere almustir. Ingiltere, II. Diinya savasmna kadar ulusla-

rarasi piyasalara 6zellikle az gelismis iilkelere en fazla yatirim yapan iilke konumunda-
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dir. ABD, Fransa, Almanya, Isvicre, Belgika ve Hollanda Ingiltere’yi bir hayli geriden
izlemektedir (Tuncer, 1968:18).”

ABD 1920°li yillardan itibaren sermaye ihract bakimmdan Ingiltere’nin hemen
arkasinda ikinci sirada, hatta net DYSY yatirimlar1 bakimindan ilk sirada yer aliyordu.
Birinci diinya savasi sirasinda azalan yabanci sermaye yatirimlari, 1920’11 yillarda yeni-
den canlanma donemine girmis, ancak 1929°da ortaya ¢ikan ve etkisini 1930°1lu yillarda
da siirdiiren Diinya Ekonomik Buhranmin etkisiyle yatirimlar yeniden azalma egilimi
gostermis, hatta yatirimer tilkeler 6nemli miktarda sermayelerini kendi tlkelerine geri

cekmislerdir (Tuncer, 1968:18)

Ikinci Diinya Savas1 sonrasinda hizla gelisme gdsteren dolaysiz yabanci sermaye
yatirim hareketlerinin yapisinda 1950’lerden sonra onemli degismeler ortaya ¢ikmustir.
Bunlardan ilki, uluslararasi sermaye hareketlerine dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari-
nin damgasimi vurmasi, ikincisi ABD’nin yatmrimlardaki tartisilmaz tistiinliigii ve belir-
leyiciligi, li¢linclisii CUS’larin faaliyetlerinin genislemesi ve uluslararasi boyut kazan-
mast ile DYSY yatirimlarinin biiylik kismimin CUS’lar araciligi ile yapilmaya baslama-
s1, son olarak ise; yatirimlarin dogal kaynaklar ve alt yap1 yatirimlarinin yaninda 6zel-
likle endiistri sektoriine yonelmesidir (Uras, 1981:407). Roma Anlagmas1 ile Avrupa
Ekonomik Toplulugu kurulup, dista kalan iilkelere (ABD dahil) ortak giimriik tarifesi
uygulanmaya baglaninca, Amerikan sirketlerinin bolgeye ihracat1 olumsuz bigimde etki-
lenmisti. O bakimdan, s6z konusu sirketler ortak glimriik tarifesi uygulamalarindan kur-
tulmak i¢in yatirimlarmi kitleler halinde topluluk iilkelerine yapmaya basladilar (Seyi-

doglu, 2013:633)

1960 yillarin sonuna dogru CUS‘larin sayis1 hizla artmis ve uluslararasi tiretim
giderek daha da biiyiimeye baslamustir. 1970’lerden itibaren ABD ve Ingiliz yatirimlari
duraklarken Alman, Japon ve Isve¢ CUS’larin sayilarmin arttig1 ve DYSY yatirimlarin-

da 6n plana gectigi goriilmektedir (Dunning, 1988:82)

Gilintimiizde ise diinyada meydana gelen siyasal degisikliklerle birlikte yabanci
yatirimlarm yonii de degisiklige ugramistir. Basta dagilan Dogu Bloku tilkeleri ile Cin
olmak tizere siyasal ve ekonomik rejimleri farkli {ilkeler yabanci yatirimlar i¢in yeni

alanlar olusturmustur. Cin, ucuz, yogun ve nitelikli isgiicii ile dolaysiz yabanci sermaye

> Ticaretin serbestlestirilmesi ve 1929 Buhrani
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yatirimlar1 cezbeden ve faydalanan en onemli iilkelerden biri olmustur. Birlesmis Mil-
letler tarafindan her yil hazirlanmakta olan ‘UNCTAD Diinya Yatirim Raporu’ diinya-
da dolaysiz yabanci sermaye yatirimlariyla ilgili gelismeleri ortaya koymaktadir. Bu ra-
porlardan elde edilen bilgilere gore; 1980 yilinda 57 Milyar Dolar, 1990 yilinda 202
Milyar Dolar olan diinya capinda DYSY dolasim hacmi, 2000 yilinda 1,3 Trilyon Do-
larlik rekor bir biiyiikliige ulagsmistir. Ancak 2001 yilindan itibaren diisiis trendine gir-
mis bulunmaktadir. Nitekim 2000 yilinda 1,3 Trilyon Dolarla zirve yapan dolaysiz ya-
banci sermaye yatirimlari, 2001 yilinda %40,9’luk diisiisle 817 Milyar Dolar, 2002 y1-
linda %21’lik disiisle 679 Milyar Dolar, 2003 yilinda ise %17 lik bir diisiis ile 560 Mil-
yar Dolar olarak gerceklesmistir (UNCTAD, 2004:9-10). 2000 yilindan sonra ortaya ¢1-
kan bu gerilemenin; Diinya GSYIH’daki diisiik biiyiime performansi, menkul kiymetler
borsalarinin degerlerindeki diisiisler, bazi endiistrilerdeki sirket karliliklarmin diistist,
bazi iilkelerde Ozellestirme faaliyetlerinin azalmasi, satin alma ve birlesmelerin diisiis
egilimine girmesi gibi etkenlere bagli oldugu, yine raporda ifade edilmektedir

(UNCTAD, 2004:9-10).

“UNCTAD 2004 raporuna gore Ozellikle 2000-2003 yillar1 arasinda satm alma
ve birlesme sayilarindaki diisiisler dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin gerilemesin-
deki en 6nemli unsur olarak ortaya ¢ikmaktadir. Nitekim, 1996-2000 doneminde sinir
Otesi birlesme ve satm almalarin degeri %50 oraninda artarken, 2000 sonras1 donemde
trend tersine donmiistiir. 2003 yilinda diinyada bu tiir faaliyetlere bagl olarak 297 Mil-
yar Dolarlik DYSY yapilmistir. Oysa 2002 yilinda bu yontemle gerceklesen DYSY tu-
tar1 370 Milyar Dolar olarak ger¢eklesmistir.” Buna gore 2000-2003 donemindeki satin
alma ve birlesme yoluyla gerceklesen DYSY yatirimlar: yaklasik olarak %65 oraninda
bir diisiis gostermistir (UNCTAD, 2004:1-5).
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Sekil 2.1: Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirnmlari, Ulke icine Akis (1995-2011)
(Milyar $)
Kaynak: (http://www.unctad.org./Word Investment Report, 2012:3 (12 Subat 2013))

Sekil 2.1°de 2000 yilinda 1.4 Trilyon Dolar seviyesine ulagsmis olan diinyadaki
DYSY akimlar1 3 yilda yaklasik % 65 azalarak 2003 yilinda 565 Milyar Dolar olarak
gergeklesmistir. Diinyanm en biiyiik ii¢ ekonomisinde (Amerika, Japonya, Ingiltere)
yasanan resesyon; siir asan sirket birlesmeleri ve satin almalarinin degerindeki diisme
ve son olarak 11 Eylil saldirilar1 sonucu olusan riskli ve giivensiz ortam bu keskin

diisiisiin sebebi olabilir (UNCTAD, 2002:40).

2004 yilindan sonra tekrar bliylime trendine giren DYSY, 2007 yilinda yaklasik
2 Milyar Dolar seviyesinde gerceklesmis olup, zirve noktasina ulagmistir. Eyliil 2008’de
patlak veren kiiresel kriz ekonomik durgunluga sebep olmus, cok uluslu sirketlerin
faaliyetlerinde ve sayilarinda 6nemli azalmalar yasanmistir (UNCTAD, 2009:4). Sekil
2.1 de goriildiigii iizere toplam DYSY akimlar1 2007’ den sonra azalmaya bagslamis 2011
yilinda yaklasik %25 azalarak 1,5 Milyar Dolar seviyesine gerilemistir (Sekil 2.1).
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2.1.2. Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirnmlariin Ulkelere Gore Dagilin

Yillar itibariyle diinyadaki dolaysiz yabanci sermaye yatirim giriglerinin biiylik
cogunlugu gelismis iilkelere yapilmistir. Gelismis iilkelere yapilan DYSY akimlarinin
diinyadaki toplam DYSY akimlarma yon verecek kadar biiyiik miktarlarda oldugu ve
gelismig iilkelere yapilan DYSY akimlar1 ile diinyadaki toplam DYSY akimlarmnin
paralel bir egilim izledigi goriilmektedir. Ancak 1990’ yillarda gelismekte olan iilkeler
ekonomik kalkinmalarini saglamak amaciyla dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarma
bliyiilk 6nem vermeye baslamislar ve oldukca liberal politikalar izleyerek DYSY
giriglerini tesvik edici bir¢ok diizenleme yapmislardir. Bu yillarda gelismekte olan
iilkelerde yabanci yatirimlara iliskin yapilan diizenlemelerin %94,2’si DYSY lehine
gerceklesmistir ( UNCTAD, 2002:40). Bu gelismelerle birlikte, 90’11 yillardan itibaren
gelismekte olan {ilkelerin diinyadaki DYSY akimlarindan aldiklar1 pay artarken gelismis

iilkelerin aldiklar1 payda azalma yasanmustir.

Bu durum DYSY’nin gelismis ve GOU arasindaki dagilimmi gosteren Sekil
2.2°de goruldugi gibidir.
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Ulkelerin diinyadaki DYSY akimlarindan aldiklar1 paylar1 gosteren Sekil 2.2°e
gore DYSY akimlar1 1970’lerden yilindan itibaren istikrarli bir sekilde biiylimiis ve
90’11 yillarda % 30’lara kadar ¢ikmistir. 90’larin son yillarinda Asya’da baslayan ve
kiiresel boyut kazanan krizin ardindan gelismekte olan iilkeler diinyadaki toplam DYSY
akimlarinda yasanan hizli biiylimeye ayak uyduramamiglardir. Bu donemde yatirimlarin
biliylik bir ¢ogunlugu gelismis iilkelere yapilmis ve 2000 yilinda gelismis {ilkelere
yapilan DYSY akimlarinin diinya i¢indeki pay1 %81,2’ye yiikselirken, gelismekte olan
iilkelerin pay1 %18,8 seviyesine gerilemistir (Sekil 2.2).

2001 yilindan sonraki ii¢ yilda dinyanin biiylik ekonomilerinde yasanan
durgunluk ve belirsizlikle birlikte diinyadaki DYSY akimlarinda yasanan ani bir diisiis
gerek gelismis lilkelerde gerekse gelismekte olan tilkelerde kendini gdstermistir. Sekil
2.2°e bakildiginda 2010 yilinda gelismekte olan iilkeler ilk kez global yatirimlarin %
50’sinden fazlasini ¢ekmis ve 2011 yilinda da bu durum korunmustur (Sekil 2.2).

Bu cercevede 1991-2011 yillar1 i¢in Gelismis ve GOU’lerin DYSY
akimlarindan aldiklar1 pay igerisinde iilkelere gore en fazla DYSY girigleri Tablo 2.1°de

belirtilmistir.

Tablo 2.1: En Fazla Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirimi Ceken 20 Ulke,
Tiirkiye ve Hindistan Karsilastirmasi (1991-2011) (Milyar §)

Bolge 1991-1996 2000 2005 2010 2011
ABD 46 834 314 007 99443 | 221318 267 869
Cin 25476 40 772 52 406 114 734 123 985
Belgika ve Liikksemburg 10 777 88 739 27 376 81 190 89 142
Hong Kong, Cin 6 057* 61939 35897 71 069 83 156
Brezilya 3633 32779 15 066 48 506 66 660
Singapur 6 856 12 464 20 033 48 637 64 003
Ingiltere 16 463 130422 | 164530| 50604 53949
Britanya Virgin Adalari 315 830* 9 620* | 49 058* 53 717*
Rusya Federasyonu 1449 2714 14 600 43 288 52 878
Avustralya 1 894 8 840 8919 35 556 41317
Fransa 18 444 43 250 63 576 30 638 40 945
Kanada 6571 66 757 33 822 23 413 40 932
Almanya 4790 203 080 | 32663 46 860 40 402
Hindistan 1 085 2319 6 598 24 159 31 554
Ispanya 9512 37 523 22 987 40 761 29 476
Italya 3307 13375 19 971 9178 29 059
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Meksika 7351 15484 18 055 20 709 19 554
Endonezya 2 985 -4 550 5260 13771 18 906
Liiksemburg - - - 9211 17 530
Sili 2 191 3639 6 667 15373 17 299
Tiirkiye 751 940 10 031 9038 15 876

(*) isareti tahminleri gostermektedir.

Kaynak:(http://www.unctad.org./Word Investment Report, 1991-2011-2012. (12 Subat 2013))

Tablo 2.1’e bakildiginda 2011 yilinda en fazla uluslararas1 dolaysiz yabanci
sermaye yatirimi ¢eken lilke 267,869 Milyar Dolar ile 2010 yilinda oldugu gibi ABD
birinci sirada yer almaktadir. Gelismis ekonomiler arasinda yer alan Cin 123,985 ile
ikinci swrada yer almaktadir. Belgika ve Hong Kong 2010 yilindaki siralarini
korumaktadir. 2010 yilinda 16. Sirada yer alan Hindistan 31,554 Milyar Dolar ile 14.
Sirada yer almaktadir. Hindistan’a giren dolaysiz yabanci sermaye yatirimi miktarindan
dolay1 yatmrimcilar acisindan diinyada en dikkat c¢ekici iilkelerden biri konumuna
ulasmistir. Tiirkiye 2011 yilindaki 15,876 Milyar Dolarlik giris ile 2010 yilinda 29.
sirada iken, diinya genelinde en fazla yatirim g¢eken 23. iilke olmustur ve 6 sira

ilerlemistir.

1991 yilindan 2011 yilma kadar en fazla DYSY yapan iilke dagilimina
bakildiginda ise 30 yillik siire¢ boyunca DYSY cikislarinda hakim {ilkelerin ¢ok fazla
degismedigi goriilmektedir. Tablo 2.2 de iilkelere gére DYSY c¢ikislar1 diizenlenmistir.

Tablo 2.2: En Fazla Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirim Yapan 20 Ulke,
Tiirkiye ve Hindistan Karsilastirmasi (1991-2011) (Milyar §)

Ulkeler 1991-1996 2000 2005 2010 2011
ABD 67 057 142 626 -12714 304 399 396 656
Japonya 20943 31557 45 781 56 263 114 353
Ingiltere 28 331 249 783 101 099 39 502 107 086
Fransa 24303 177 449 115 668 76 867 90 146
Hong Kong, Cin 16 960 59 375 32560 95 396 81 607
Belgika 7264 86 362 22 925 55709 70 706
Isvicre 10 086 44 673 42 858 64 780 69 612
Rusya federasyonu 488* 3177 13 126 52523 67 283
Cin 2571 916 11 306 68 811 65 117
Britanya Virgin Adalari 2 586* 1 141* 15 994* 58 717* 62 507
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Almanya 27908 109 648 | 45 634 109 321 54368
Kanada 8 163 46 625 34083 38 585 49569
italya 6 662 12316 39671 32 655 47210
ispanya 3871 54675 38772 38 341 37256
Hollanda 17 573 73 540 119 454 55217 31867
Avusturya 3603 561 ~40 946 7732 30 451
fsvec 5294 40 592 25938 17 956 26 850
Singapur 2967 6061 5519 21215 25227
Danimarka 2535 25052 9328 3467 23413
Giiney Kore 2 446 4999 4312 23278 20 355
Hindistan 76 336 1364 13 151 14 752
Tiirkiye 63 870 1078 1464 2 464

(*) isareti tahminleri gostermektedir.

Kaynak:(http://www.unctad.org./Word Investment Report, 1991-2011-2012 (12 Subat 2013))

Tablo 2.2’ye gore 2011 yilinda en fazla uluslararas1 dolaysiz yabanci sermaye
yatirimi yapan iilke 396.700 Milyar Dolar ile 2010 yilinda oldugu gibi ABD birinci
sirada yer almaktadir. Japonya 114.353 ile ikinci sirada yer almaktadir. Ingiltere
107.100 1ile tgiincti swrada yer almistir. Gelismis tilkeler kaynakli yatirimlar toplam
dolaysiz yabanci sermaye yatwrmmlarmin yaklasik % 73°tnii olusturmaktadirlar.

Gelismekte olan iilkeler ise toplam dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin sadece

%27’sini olusturmaktadirlar.

Ulkelerin DYSY Sermaye stoklari; 6z sermaye, dagitilmayan karlar, yeniden
yatirima dontstiiriilen kar ve sermaye yedeklerini igerdiginden DYSY giris ve

cikiglarinin iilke gruplarmna ve iilkelere gore genel olarak incelenmesinin ardindan, en

fazla DYSY stoku olan iilkelere bakmak yararlh olacaktir.

Tablo 2.3: En Fazla Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirim Stoku Olan 20
Ulke, Tiirkiye ve Hindistan Karsilastirmas: (2011) (Milyar $)

Sira 2011 2010 Ulke Miktar (Milyar $)
1 1 1 ABD 3509,417
2 2 3 Ingiltere 1198,956
3 3 2 Hong Kong, Cin 1138,365
4 4 4 Fransa 963,792
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5 5 *6 Belcika 957,836
6 6 5 Almanya 713,706
7 7 9 Cin 711,802
8 8 13 Brezilya 669,670
9 9 10 Ispanya 634,532
10 10 7 Kanada 595,002
11 11 6 Hollanda 589,051
12 12 18 Isvicre 583,455
13 13 15 Singapur 518,625
14 14 14 Avustralya 499,663
15 15 28 Rusya Federasyonu 457,474
16 16 17 Isvec 338,500
17 17 12 Italya 332,664
18 18 16 Meksika 302,309
19 19 29 Britanya Virgin Adalari 288,987
20 20 11 Irlanda 243,484
21 31 45 Tiirkiye 140,305
22 Hindistan 201,724

Kaynak: ( http://www.unctad.org./Word Investment Report, 2012 s:173-176 (12 Subat 2013))

Ulkelerin dolaysiz yabanci sermaye yatirmm stoklari incelendiginde 2011 yili
itibariyle toplam dolaysiz yabanci sermaye yatirim stoku 20,4 Trilyon Dolar olmustur
(Tablo 2.3). ABD, Ingiltere, Hong Kong, Cin en fazla dolaysiz yabanci sermaye
yatirimi stokuna sahip iilkelerdir. Gelismekte olan {ilkeler arasinda ise Hong Kong, Cin,
Brezilya, Singapur, Rusya ve Meksika en fazla stoka sahip iilkelerdir. DYSY
stoklarinda Gelismekte olan iilkelerin pay1 %36°dir.

Genel olarak hem gelismis hem de GOU’lerde DYSY’de toplam yatirimlar
acisindan 6nemi stirekli bir artis icinde olmustur. Diinyada DYSY nin 2000 yillardan

giiniimiize kadar izledigi trend ise Sekil 2.3’ de goriildiigi gibidir.

®2010 yilinda Belgika’nin verileri Liiksemburg ile birlikte verildiginden Belgika’nin 2010 siralamasi bu-
lunmamaktadir.
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Sekil 2.3:Diinyada Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirnm Girisleri (2000-2011)
(Milyar $)
Kaynak: (http://www.yased.org.tr (24 Kasim 2012))

Sekil 2.3’de goriildiigii gibi 2000 yilinda ulasilan 1,4 Trilyon Dolarlik tarihi
rekor seviyesinden sonra DYSY girisleri 2000 yilinda ulastig1 seviyeyi siirdiirememis
2001,2002,2003 yillarindan bir onceki yila gore gerileme kaydetmistir. 2001 yilinda
yaklasitk % 40’k bir kiigiilme gostererek 830 Milyar Dolar seviyesinde
gerceklestirilmistir. 2002 yilinda da bir 6nceki yila gore yaklasik % 20’lik bir kiiciilme
meydana gelmis ve diinyadaki DYSY girisleri 630 milyara gerilemistir. 2003 yili ise
DYSY agisindan 2000’1i yillardaki en biiyiik gerilemenin yasandigi yil olmustur. Diinya
genelinde dolaysiz yabanci sermaye yatirimi girislerinin en fazla oldugu yil ise 1.98
Trilyon Dolar ile 2007 yilinda gerceklemistir. 2011 yilinda ise DYSY bir onceki yila
gore % 16,5 artisla 1,5 Trilyon Dolara yiikseldigi goriilmektedir.

2.1.3. Diinyada Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Sektorel Gelisimi

Yabanci sermaye hangi sektore yonelecegine karar verirken sektordeki giivenlik,
isgilicli maliyetleri, sektoriin potansiyeli, kalifiye i¢ giicii miktari, tesvikler, verimlilik ve

karlilik gibi etmenleri dikkate almaktadir.
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Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari 50°li yillar boyunca ¢ogunlukla hammadde
cikarimina yonelik olarak birincil sektorlere ve imalat sanayine yapilmis olup, dolaysiz
yabanci sermaye yatirimlarmin sektorel tercihleri 70°li yillardan sonra farklilasmaya
baslamustir. Birincil sektdr’ ve imalat sektoriine yapilan girislerde diisiisler yasanirken
hizmetler sektorii yatirimlar i¢in daha cazip hale gelmeye baslamistir. 80’lerden sonra
bu sektdre yapilan yatirimlarda hizli bir artis gézlenmis ve 80°li yillarin sonunda diinya
genelinde hizmetler sektoriine yonelik dolaysiz yabanci sermaye yatirimlart %55-60

diizeyine ulasarak en hizli biiyliyen sektor olmustur (UNCTAD, 1991:57)

Ekonomilerin gittik¢e disa agilmasi, sermaye hareketlerine ve yabanci sermaye
yatirimlarma yonelik smiflandirmalarin  azaltilmasi ve Ozellestirme yayginlagsmasi
yabanci sermaye yatirimlarinin artisina katkida bulunurken, bu yatirimlarin sektorel
dagilimda da 6nemli bir degisime neden olmustur. Bundan dolay1 bu yatirimlarin 2011

yil1 itibariyle hangi sektorlere yoneldigi Sekil 2.4°de agiklanmistir.
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Sekil 2.4: Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirim Projelerinin Sektorel Dagilimi

Kaynak: (http:// www.yased.org.tr (24 Kasim 2012))

” Dogal kaynaklarm dogrudan dogruya kullanilarak tiretimin yapildigs, tarim ve madencilikten olusan ke-
simlerdir.

47



Sekil 2.4’de 2011 yilinda DYSY ’nin sektorel dagilimma bakildiginda, tiim ana
sektorlerdeki yatirim miktarinda artis goriilmektedir. Bunun yaninda 2010 yili pay1
artan imalat sanayinin bu paymm azaldigi, ana sektdrlerin paymin ise arttigini

izlenmektedir.

2.2. HINDISTAN EKONOMIiSi VE DOLAYSIZ YABANCI SERMAYE
YATIRIMLARI

2.2.1. Hindistan

15 Agustos 1947 tarihinde Ingiltere’den bagimsizhigini kazanan Hindistan
Cumbhuriyeti’nin yonetim sekli federal cumhuriyettir. Hindistan 28 eyalet ve 7 birlik
bolgesinden olusmaktadir. Hindistan’da yasal altyapi 1950 anayasasma ve Ingiliz
hukukuna dayanir. Hindistan’m 2007 yilindaki niifusu 1,13 milyara ulasan
Hindistan’da 2000-2007 yillar1 arasindaki niifus artis hizi yillik %]1,5 oraninda
gergeklesmistir. Bu oran 2009 ve 2010 yilinda da yaklasik ayni kalmistir (Yiizal,
2012:3). 2012 yilindaki niifusu tahmini 1 milyar 220 milyon ile diinyada ikinci
siradadir. Dogum hizinin diisecegine dair beklentilere ragmen 2025 yilinda Hindistan
niifusunun 1,4 milyara ulasacag1 tahmin edilmektedir. Kirsal kesimde yasama orani
diger gelisen Asya iilkelerine gore cok yiiksektir. Halkin %60’1 niifusu 5000’1
gecmeyen yerlesim yerlerinde yasamaktadwr. Buna karsin sehirlere goc¢ hizla

artmaktadir (Yiizal, 2012:3).

2.2.2. Hindistan’da Ekonomik Yap1

Hindistan ekonomisi iki farkli yapiya sahiptir. Bir yanda, vasifli iggiicii caligtiran
modern ve kiiresel rekabet giiciine sahip bilgiye dayali hizmetler sektorii, diger yanda
cogunlukla az egitimli isgiiciiniin calistig1 yagislara bagh tarim sektorii yer almaktadir.
Imalat sektorii geleneksel olarak kalitesiz mallar nedeniyle yetersiz olmasina ragmen,
bu durum son yillarda degismeye baslamistir. Hizmetler sektoriindeki giiglii biiylime
neticesinde sektdriin GSYIH iginde payr 2011 yilinda %56,4 olarak gerceklesirken,

tarim sektoriiniin pay1 %17,2, sanayinin pay1 ise %26,4 olmustur. 2015 y1l1 sonunda bu
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oranlarm hizmetler sektorii i¢in %59,2, sanayi i¢in %24,0 ve tarim i¢in %14,8 olmasi1

beklenmektedir (Economist Intelligence Unit, India Country Report, September, 2012).

Son yillarda ekonominin tarima bagimliigi azalmis olsa da GSYIH’deki
dalgalanmalar hala yillik muson yagmurlarinin sonuglarina baglidir. Toprak sahiplerinin
cogunlugu gecinecek kadar tarim yapabilmektedir. Hindistan 6zellikle kirsal alanda
diinyada nispi olarak diisiik gelisme indeksine sahip iilkelerden biridir. Buna karsin,
Hindistan ayn1 zamanda ¢ok sayida yiiksek nitelikli iggiiciine ve birka¢ tane uluslararasi

endiistriyel gruba da sahiptir.

Yukaridaki bilgiler 1s18inda Hindistan ekonomisinin sektorler itibariyle

ekonomik biiyiimedeki yiizdelik degisimi Tablo 2.4’de gosterilmektedir.

Tablo 2.4: Sektorler itibariyle Ekonomik Biiyiime, Hindistan (% degisim)

Sektor 2011 2012* 2013* 2014* 2015% 2016*
Tarim 2,8 2,6 3,0 3,2 34 3,0
Sanayi 3,4 4,0 6,5 7,4 8,2 8,3
Hizmetler 8,9 9,0 9,2 9,5 9,7 9,6

Kaynak: EIU, India Country Report, September 2012 (*) isareti tahmini degerleri gostermektedir.

2001 yilinda 492 Milyar Dolar olan GSYIH nin, 2014 yilinda 2699,1 Milyar Do-
lar seviyesine ylikselecegi tahmin edilmektedir (Yiizal, 2012:2). Hindistan’in ekonomik
reformlar1 baslattigr 1990’11 yillarin basindan itibaren ekonomik biiyiime geg¢ici olmak-
tan ¢ikmis ve dnceki yillardan daha yiiksek bir biiyiime orani yakalanmistir. 2008 yilin-
da ise kiiresel ekonomik krizin etkisiyle ekonomik biiylime % 6,1 oraninda gergekles-
mistir. Baz1 ekonomistlere gore 2008 yilinda toplam ihracatin GSYIH nin sadece %
24’1 oraninda olmasi ve diinya ile kisith ticari entegrasyonu Hindistan’in kiiresel finan-
sal krizden daha az etkilenmesine yol agmustir. Dis ticaret biiyiik bir darbe almistir an-
cak, Hindistan ekonomisinin dayanak noktasi olan i¢ talep, cabuk toparlanan esnek bir

yapiya sahip oldugunu gostermistir(http:// www.dtm.gov.tr)

Hindistan’daki bu biiyiimenin hangi sektorlerde ne kadar oldugu Tablo 2.4°de
goriildigi gibidir. Tablo’ ya gore Hindistan’da ekonomik biiyiimenin en fazla oldugu

sektor hizmetler sektoriidiir. Bunu sirasiyla sanayi ve tarim sektorii takip etmektedir.

49



2016 yilinda tahminlere gore hizmet sektoriinde biiyiime oranin 9,6 olmasi

beklenmektedir (Tablo2.4).

Hindistan ekonomisinde sektdrel degisimin yaninda makro ekonomik
gostergeler de Hindistan ekonomisi hakkinda fikir vereceginden asagida buna iliskin bir

degerlendirme Tablo 2.5 esliginde yapilabilir.

Tablo 2.5: Hindistan Ekonomisinin Makroekonomik Gostergeleri (2001-2012)

villar| GSYIH Reel Kisi Basi GSYIH|  Tiiketici Yilhik Isgiicii | Thracat | Tthalat
(Milyar $) | Biiyiime Orani (Milyon §) Enflasyon (%) (Milyon) | (Milyar $)| (Milyar $)
2001 492 4,9 459,5766355 3,6 420,275 45 57
2002 522 3,9 480,2069446 43 432,005 51 57
2003 617 7.9 558,4416044 3,8 443,905 61 76
2004 721 7.8 642,556503 3,7 455,945 78 106
2005 834 9,2 731,7417369 42 467,332 102 149
2006 949 9,2 820,2983339 6,1 468,583 123 185
2007 1,238 9,8 1055,136489 6,3 470,274 152 232
2008 1,224 6,1 1027,906574 8,3 470,827 187 315
2009 1,361 8,2 1126,945129 10,8 471,872 167 284
2010 1,684 9,5 1375,391157 11,9 472,615 302 443
2011 1,847 9,0 1488,516972 8.8 - 307 475
2012 1,856 8,7 3990 6,3 - 288 487

Kaynak:(http://(www.worldbank.org)/data,2012,EIU, India Country Report, September 2012
yararlanarak hazirlanmistir. 2012 verileri tahminidir. (12 Subat 2013))

Tablo 2.5’den anlasilacagi gibi, 2001 yilindan itibaren siirekli biiyiime kaydeden
Hindistan bugiin Cin Halk Cumhuriyetinden sonra en fazla biiylime trendine sahip iilke
konumundadir. 2001 yilindan 2012 yilina kadar izledigi gelisim trendi incelendiginde
Hindistan’da 2001 yilinda 492 Milyar Dolar seviyesinde olan GSYIH ile 459 Milyon
Dolar olan kisi basina diisen GSYIH yaklasik 8 kat artarak bugiinkii seviyesine geldigi
goriilmektedir. Enflasyon oraninda 2010 ve 2011 yillar1 hari¢ tek haneli oldugu

gozlenmektedir.
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2.2.3. Hindistan’da Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirnmlarimin
Giris ve Cikislan

Hindistan ekonomik ag¢idan, ucuz is gilicii imkanlari, biiyiik bir pazar olmasi ve
diger olanaklariyla yatirimcilar agisindan diinyada en dikkat c¢ekici iilkelerden biri
konumuna ulasmustir. Kiiresel finansal krizlere ragmen istikrarli yapisiyla son yillarda

onemli miktarlarda dolaysiz yabanci sermaye yatirimi alan iilkeler arasindadir.

Hindistan’da yabanc1 yatirimcilar, sirketin 6z sermayesi, sirket kararlarinda oy
hakki, zorunlu devlet onaylamalar1 ve sermaye kontrolleri yollariyla kontrol altinda
tutulmaktadir. 1991 yilindan bu yana devlet bu kisitlamalar1 rahatlatan ekonomik
reformlar uygulamaktadir. Buna ragmen hala bir dizi karmasik kisitlamalar bulunmakta;
yabanci sermaye hala bazi sektorlerde yasaktir. 1990’larin ortalarindan itibaren
Hindistan ¢ogu sektérde yabanci yatirima otomatik onay verilmesi uygulamasina izin
verilmigtir. Uygun hallerde, yabanci yatirimcilar bu sayede devlet lisansma ve
onaylarma gerek duymadan basitce Hindistan Merkez Bankasi’na (RBI) yatirimlarmni

bildirmektedirler ( Uyanik, 2011:10).

Serbestlesmeye dogru bir gidis olmasina ragmen, Hindistan’da yatirim yapma
siireci her zaman seffaf degildir. Ocak 2005°de yeni yapilacak yatwrimlar {izerindeki
kisitlamalar kismen azaltilmistir. Getirilen yeni kurallarla eski ortak girisimler
iizerindeki kisitlamalar devam etmekte; fakat yeni yatirimcilar kendi ticari kosullar
hakkinda miizakere yapabilmektedirler. Yerel firmanin, yabanci ortaginin is stratejisini

kisitlama yetkisi azaltilmistir ( Yiizal, 2012:7).

Bu degisimlerin sonucunu da gérmek bakimidan asagida Hindistan’a yonelik

DYSY giris ve ¢ikislarina iliskin Tablo 2.6’1 dliizenlenmistir.

Tablo 2.6: Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirim Giris ve Cikislari, Hindistan

(Milyar $)

Yillar® Girisler Cikislar
1983-1988 62 2

1989 252 5

1990 162 6

1991 155 -11

1992 233 24

® Hindistan'da Mali Yil, 1 Nisan-31 Mart tarihleri arasidir.
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1993 550 41
1994 973 &3
1995 2144 119
1996 6194 240
1997 3619 113
1998 2633 47
1999 2168 80
2000 2319 509
2001 3403 1397
2002 3449 1107
2003 4 585 1325
2004 5771 2179
2005 7622 2985
2006 20336 14 285
2007 25 506 19 594
2008 43 406 19 257
2009 35596 15927
2010 24 159 13 151
2011 31554 14 752

Kaynak: (http://www.unctad.org./Word Investment Report, (1991-2012) ) (12 Subat 2013)

Tablo 2.6 yardimiyla yillara gére Hindistan’a giren dolaysiz yabanci sermaye
yatirim girigleri ve ¢ikislart incelendiginde 1991 yilindan itibaren DYSY girislerinde
istikrarlt bir artis gézlenmektedir. Hindistan’da yabanci sermaye girisi 2006 yilinda
20.328 Milyar Dolar iken, 2007 yilinda artis gostererek 25.506 Milyar Dolara ¢ikmaistir.
DYSY en fazla giris 2008 yilinda 43.406 Milyar Dolar olarak gergeklemistir. Hindistan
2011 yilinda 31.554 Milyar Dolar ile en fazla dogrudan yatirim ¢eken 20 iilke arasinda
14. Sirada yer almaktadir (Tablo 2.6). 1 Nisan 2000 tarihinden Mart 2012 tarihine kadar
Hindistan’a dolaysiz yabanci sermaye yatirimi 246,6 Milyar Dolara ulagmistir
(UNCTAD, 1991-2012). Hindistan’da dolaysiz yatirim yapan ilk on iilke siwrasi ile
Mauritius, Singapur, Japonya, ABD, Ingiltere, Hollanda, Giiney Kibris, Almanya,
Fransa ve Birlesik Arap emirlikleridir. Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinda baglica
yatirim alanlari; hizmetler, telekomiinikasyon, insaat, bilgisayar ve yazilim donanimu,
ilag, enerji, otomotiv, metaliirji, petrol ve dogalgaz alanlarinda yapilmaktadir (India

Country Commercial Guide, 2012:83).

Dolaysiz yabanci sermaye yatirim ¢ikislarina baktigimizda ise yine benzer bir
tablo goriiyoruz. Hindistan’da DYSY ¢ikislar1 incelendiginde 2006 yilinda 14.285
Milyar Dolar iken, 2007 yilinda 19.594 Milyar Dolar ile rekor bir seviyeye ¢ikmistir.
2011 yilinda ise 14.752 Milyar Dolar oldugu goriilmektedir (Tablo 2.6). Hindistan’in

dogrudan dis yatirim yaptig1 baslica tilkeler Singapur, Hollanda ve Mauritius olmustur.
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Yatirimlarin  %59°u  hizmetler sektoriine, %28,6’s1 imalat sektoriine yapilmistir.
Hindistan 2011 yilinda en fazla dogrudan yatirim yapan iilkeler arasinda 28. Sirada yer

almaktadir (UNCTAD, 2012:171).

Hindistan’da DYSY akimlarmin giris ve ¢ikislar1 incelenmesinin akabinde Tablo

2.7 yardimi ile DYSY Stoklarinin giris ve ¢ikislar1 incelenebilir.

Tablo 2.7: Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirim Stoklan Giris ve Cikis, Hindistan

(Milyar $)

Yillar Giris Cikisg
1980 1177 235
1985 1075 250
1990 1657 124
1993 2269 82
1994 2778 86
1995 5652 495
1996 5196 494
1997 10973 846
1998 14 248 894
1999 16 656 980
2000 16 339 2000
2001 22 319 2068
2002 25408 4006
2003 30 827 5054
2004 38 676 6592
2005 45274 9569
2006 50 680 12964
2007 76 226 29412
2008 123 288 61765
2009 163 959 77207
2010 197 939 92407
2011 201 724 111257

Kaynak: (http://www.unctad.org./Word Investment Report, (1991-2012) ) (12 Subat 2013)

Tablo 2.7°ye gore Hindistan’mm dolaysiz yabanci sermaye yatirim stoklari
istikrarlt bir sekilde artmis ve 2011 yihi itibariyle 201.724 Milyara Dolara yiikselmistir.
Diinya dolaysiz yabanci sermaye yatirim stoku 20,4 trilyon oldugunu kabul edersek
Hindistan 201.724 Milyar Dolar ile diinyada en fazla yatirim stoku olan ilk 30 iilke

arasinda yer almaktadir.
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2.2.4. Hindistan’da Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin
Sektorel Dagihim

Hindistan’da DY SY nin sektorel dagilimi degerlendirildiginde DYSY’de baslica
yatirim alanlari; hizmet, telekomiinikasyon, insaat, bilgisayar ve yazilim donanimy, ilag,

enerji, otomotiv, metalurji, petrol ve dogalgaz alanlarinda yapilmaktadir.

Hindistan’a giris yapan bu DYSY ’nin 2000 yilindan 2011 yilima kadar hangi
sektorlerde yogunlastig1 asagidaki tabloda belirtilmistir.

Tablo 2.8: Sektorler itibariyle Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirim Girisleri,
Hindistan (Milyar $)

Sektorler Nisan 2000- Ekim 2011
Finans ve Finans dig1 tiim hizmetler 30.368
Telekomiinikasyon 12.456

Yazilim ve donanim 10.842

Konut ve gayrimenkul 10.835

Insaat faaliyetleri (yollar ve otobanlar) 9.506

Kaynak: (http:// www.dtm.gov.tr (12 Aralik 2012))

Tablo 2,8’den de goriildiigii gibi, Hindistan’a gelen yabanci sermayenin sektorel
dagiliminda ilk swrayr 30,368 Milyar Dolar ile hizmet sektorii almaktadir. Hizmet

sektoriinden sonra, telekomiinikasyon ve yazilim ve donanim sektorii gelmektedir.

Hindistan’da sektorlere kisaca bakilirsa, tarim sektorii isgiicliniin %60’ 1n1
istihdam etmesine karsm, GSYIH %20’sinden azim1 olusturmaktadir. Diger Dogu Asya
iilkelerinin aksine tarimdan diger sektorlere isgiicii kaymas1 Hindistan’da yavas yavas
gerceklesmektedir. Diinyanin 7. Biiyiik ylizolglimiine sahip Hindistan uygun tarim
sartlar1 ve iklimi nedeniyle tarim ve gida iirlinleri i¢cin Uretim, isleme ve ihracat
potansiyeline sahiptir. Hindistan diinyanin en biiyiik gida {ireticilerinden biridir
(Uyanik, 2011:5). Gida sektorii aynt zamanda Hindistan ekonomisi iginde tiiketici
harcamalarinin %30’unu olusturmaktadir. Sektdr, genis ve biiyiiyen tiiketici grubu ile
iireticiler i¢in biiyiik firsatlar bulundurmaktadir. Ancak Hindistan da ekili alanlarin {igte
birinden azi sulanabilmektedir ve bu nedenle tarmmsal iiretim agirhkli olarak yillik

muson yagmurlarmna baghdir bundan dolay1 yatirimcilar i¢cin bir risk olusturdugundan
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yatirim tarim sektoriine diger sektdrlere gore daha az yatirim yapilmaktadir (Yiizal,

2012:9).

Hindistan’da yabanci yatirimcilar c¢ift¢ilie girmez ve tarim arazisine sahip
olamazlar. Tohum, c¢icek¢ilik, bah¢ivanlik, hayvan ciftligi, sebze ve mantar tarimina
otomatik onay1 ile smirsiz izin vardir. Sirketin 6z sermayesinin %26’si1 Hintli bir
ortaga ya da halka 5 yil i¢inde birakmak gerekmektedir. Hicbir sart aranmadan
cicekcilik, bahgivanlik, su triinleri, tohum iiretme gelistirme ve hizmetlerinde otomatik

onayla % 100 yabanci girisimci olanagi bulunmaktadir (Yiizal, 2012:8).

Hizmet sektorii incelendiginde: hizmet sektorii ekonominin en biiylik ve en iyi
performans gosteren bileseni olarak ekonomik biiylimenin ana yonlendiricisidir, en fazla
yatirim bu sektore yapilmaktadir. Diinyanin yazilim sektoriinde 6nde gelen iilkelerinden
biri olan Hindistan, diinyanin en 6nemli yazilim ve hizmet ihracat¢ilarindan biridir.
Giclii ekonomik biiylime, teknoloji altyapisi, egitilmis insan giicli, rekabet¢i Hintli
firmalar ve Hindistan hiikiimetinin destegi, Hindistan bilisim sektoriiniin gelismesine

hiz kazandirmistir (KTO, 2008:7).

Hindistan bilisim sektdriinlin yan alanlarindan biri olan dis kaynak kullanima,
Hindistan ekonomisine bilyiik katki saglamistir. Ozellikle ucuz ve kalifiye isgiicii ve
0zel programlar1 ile dikkat ¢eken Hindistan, dis kaynak kullanim1 alaninda diinyanin en
onemli merkezleri arasindadir. Yazilim hizmetlerinin en 6nemli kiiresel tedarik¢isi olma
yolunda hizla ilerleyen Hindistan; bankacilik, sigortacilik, teknoloji, telekomiinikasyon,
miihendislik ve igletme gibi alanlarda faaliyet gosteren pek cok uluslararasi sirketin
cagri merkezlerini yonetmekte, finansal kayitlarini tutmakta ve veri tabani hizmeti
vermektedir. Hindistan hizmet sektoriindeki bu gibi avantajlardan dolay1 ¢ok uluslu
sirketlerin yatirim yaptig1 en 6nemli yerlerden birini olusturmaktadir. Hindistan’da
yazilim ve elektronikte otomatik onay ile %100 oraninda yabanci yatirim izin vardir.

Uzay ve savunma sektorlerine izin yoktur (Yiizal, 2012:9).

Yabanci portfoy yatirimlar1 dahil olmak iizere devlet 6zel bankaciliktaki yabanci
yatirim st smirmi %74 e kadar arttrmustir. Devletin sahip oldugu bankalarda dolaysiz
yabanci sermaye yatirimi %20’1 gecemez. Her sartta ddenmis sermayenin en az
%26’smin yerli ortagm elinde olmas1 gerekmektedir. Yabanci bankalarm bagli ortaklar1

bu gereklilikten muaftir. Yabanci kurumsal yatimrimlar %49 ile smirlandiriimistir.
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Hindistan’daki yabanci bankalar ana bankalarin subeleri ya da bagli ortakliklar1 olarak
calisabilirler (Uyanik, 2011:8).

Hindistan da kurulabilen birka¢ tane serbest bolge c¢esidi vardir. Bunlardan en
onemlisi Ozel Ekonomik Bolge olarak adlandirilan serbest bolgedir. Bu bolgelerde her
cesit iiretim ve hizmet faaliyeti yiiriitiilebilmektedir. Yatirim ve isletme safthasinda
biitiin vergilerden muafiyet saglanmaktadrr. I¢ piyasaya mal ve hizmet satisi
yapilabilmektedir. Yatirimm 5 yil i¢inde net doviz kazandirma olarak doniistimii

gerceklesmektedir (Uyanik, 2011:9).

2.2.5. Hindistan’da Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirnmlarimin
Ulkelere Gore Dagilim

Hindistan’da 1991 yilindan beri devam eden liberizasyon programi, 2012 yilina
gelindiginde Cin Halk Cumhuriyeti ile birlikte en fazla yabanci sermaye ¢eken tilkeler
arasma girmesini saglamistir. Her yil ortalama 5 Milyar Dolarin lizerinde dolaysiz ya-
banci sermaye yatirimi ¢eken Hindistan 2012 yili itibariyle 31 Milyar Dolar dolaysiz
yabanci sermaye girisi ile yabanci yatirimeilar agisindan her gecen giin daha da cazip

hale gelmistir.

Bu bilgiler dogrultusunda Hindistan’a 1991- 2012 donemi igerisinde en fazla

yabanc1 yatirim yapan iilkeler asagidaki tabloda diizenlenmistir.

Tablo 2.9: Ulkeler Itibariyle Dolaysiz Yabanc1 Sermaye Yatimlariin  Girisi:
Hindistan (Milyar §)

1991-
2000

2001{2002| 2003 |2004| 2005|2006 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Toplam |18,893(3,728(3,791|2,525|3,753|2,831|5,546|15,726|24,579/27,331|25,888| 19,427/ 19,136

Mauritiug 4,89 1,573(1,502| 568 | 1,004 860 |2,570| 6,363 |11,09611,208/10,376| 6,987 | 6,463

Singapur| - - - - - - | 275| 578 | 3,073 3,454 | 2,379 1,705 | 3,211

ABD 2,906 | 347 | 280 | 418 | 648 | 257 | 502 | 856 | 1,089 1,802 | 1,943 | 1,170| 570

ingiltere 718 | 269 | 350 | 190 | 143 | 235 | 266 | 1,878 | 1,176 | 864 | 657 | 755 | 2,536

Hollanda| 779 | 216 | 154 | 255|495 | 55 | 76 | 644 | 695 | 883 | 899 | 1,213| 825

FDI/GDP| 0,3 | 0,7 | 0,7 0,8 09| - | 09| 25 32 | 3,7 | 34 | L12 -

Kaynak: India Country Commercial Guide 2005-2012, 2012:82
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Ulkeler itibariyle dolaysiz yabanci sermaye yatirim girisleri incelendiginde,
2011 yilinda Hindistan’a 19,427 Milyar Dolar yabanci yatirim girisi olmustur. Bu
yatirimlar sirastyla 6. 987 Milyar Dolar ile Mauritus, 1.705 Milyar Dolar ile Singapur,
1.213 Milyar Dolar ile Hollanda, 1.170 Milyar Dolar ile ABD, 755 Milyon Dolar ile
Ingiltere takip etmektedir. Tablo 2.9 incelendiginde 90’l1 yillarin basmdan 2010 yilina
kadar en fazla dolaysiz yabanci sermaye yatirimi yapan iilke Mauritius oldugu
goriilmektedir. Hindistan’a yapilan yatirimlarin biiyiik bir kismmin Mauritius kaynakli
olmasinin nedeni iki iilke arasinda yapilmis olan Cifte Vergilendirmeyi Onleme
Anlagsmasindan  yararlanmak isteyen lclinclii {ilke sirketlerinin  yatirimlarini
Mauritius’taki sirketler araciligiyla yapmak istemesi olarak gosteriliyor (OZ, 2007:21)
Dolaysiz yabanci sermaye yatirim miktarlar1 kiyaslandiginda, her yil Mauritius’un
yapmis oldugu dolaysiz yabanci sermaye yatirmmlarmin diger iilkelerin yaptigi
yatirimlarm toplamindan fazla oldugu dikkati ¢ekicidir. Mauritius’un yaptig1 yatirimlar,
Hindistan’a yapilan toplam yatirimlardan ¢ikarilirsa Hindistan’a giren dolaysiz yabanci
sermaye yatirimlarinin ¢ok alt seviyede oldugu goriilmektedir. Tablo 2.9°da da ayrica
Singapur’un 2006 yilina kadar Hindistan’a yatirim yapmadig1 ya da az miktarda yatirim
yaptig1 goriilmektedir. GSYIH yiizdesi olarak DYSY oranlarma bakilirsa 2001 yilindan
itibaren siirekli bir artis gdziikmektedir. 2001 yilinda 0,7 olan GSYIH’nmn yiizdesi
olarak DYSY, 2011 yilinda 1.12 oldugu goriilmektedir (Tablo 2.9).

2.2.6. Hindistan’n Tiirkiye ile Dis Ticareti

Hindistan Tirkiye’nin Giliney Asya iilkeleri arasindaki en biiyiik dis ticaret
ortag1 olmasima karsin, dis ticaret bilesenlerine bakilinca; Hindistan’n, Tiirkiye’nin en
cok mal ithal ettigi lilkelere gore yapilan siralamada 22, en ¢cok mal ihrag ettigi {ilkelere
gore yapilan srralamada 49. olarak yer aldigi goriiliiyor (Oz, 2007:53). Tiirkiye ve
Hindistan arasinda ticarette gozlemlenen bu dengesizligi, 1989-2012 déneminde iki
ilke arasindaki mal ticaretini veren asagidaki Tablo 2.10’a bakilarak ¢ikarmak

miumkiindiir.
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Tablo 2.10: Tiirkiye ve Hindistan Dis Ticaret Degerleri (Milyar §)

Yillar ihracat ithalat Denge Hacim
1989 65.301 42.935 22.365 108,236
1990 61.552 78.329 -16.776 139,881
1991 47.430 87.077 -39.647 134,507
1992 42.165 100.243 -58.077 142,409
1993 31.786 151.852 -120.066 183,639
1994 78.213 110.849 -32.635 189,062
1995 42.006 222.782 -180.866 264,878
1996 59.390 258.173 -198.783 317,563
1997 60.826 300.892 -240.065 361,718
1998 73.570 276.474 -202.903 350,045
1999 120.531 243.006 -122.474 363,538
2000 56.047 449.307 -393.260 505,354
2001 74.373 354.875 -280.501 429.248
2002 72.723 564.463 -491.739 637,187
2003 71.365 722.855 -651.489 794,220
2004 136.317 1,046.398 -910.081 1,182.715
2005 219.869 1,280.473 -1,060.604 1,500.342
2006 222.242 1.579.405 -1,357.163 1,801.647
2007 347.209 2,299.508 -1.952.299 2,646.717
2008 542.730 2,457.908 -1,915.205 3,000.612
2009 411.216 1.902.606 -1,491.390 2,313.822
2010 606.840 3,409.823 -2,802.983 4,016.663
2011 756.412 6,498.671 -5,742.259 7,255.083

Kaynak: (http:// www.dtm.gov.tr (27 Kasim 2012))

Tablo 2.10’a gore Tiirkiye 1989 yilindan bu yana Hindistan’a kars1 dis ticaret
acig1 veriyor ve 2012 yilinda, Hindistan’a 756 Milyar Dolar mal ihra¢ ederken
Hindistan’dan ithalat1 ise 6,498 Milyar Dolar olarak gerceklesmistir. Tiirkiye ile
Hindistan arasinda ticaret hacminde gozlenen artisa ragmen, ticaret dengesi siirekli
olarak Tirkiye aleyhine sonuc¢lanmaktadir. 2009 yilina kadar olan donemde iki iilke
arasinda en yiliksek ticaret hacmine 2008 yilinda ulasilmistir. 2008 yili Oncesini
inceleyecek olursak 1990 yilinda 139.881 Milyar Dolar iken, 2000 yilinda artigla
505.354 Milyar Dolar ticaret hacmine sahip oldugu ve siirekli artig gdstermistir. Ancak,
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2009 yilinda diinya ekonomik krizinin de etkisiyle dig ticaret hacmi % 23 azalmistir.
2010 yilinda ise diinya ticaretindeki olumlu hava Tiirkiye-Hindistan dis ticaretini de
etkilemis ve ticaret hacmimiz 2008 yilindaki artisinda {lizerine ¢ikarak %74 oraninda
artmistir. 2011 yilinda ihracat da goriilen artis devam etmis % 25 artig ile 756 Milyon
Dolara ulagsmistir. ithalattaki artis ise %100’e yakin gerg¢eklesmistir (Tablo 2.10).
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2.3. TURKIYE’DE DOLAYSIZ YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

2.3.1. Tiirkiye’de Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin
Tarihsel Gelisimi

2.3.1.1. Osmanh Donemi

Osmanli imparatorlugu’nun 1838 yilinda Balta Limani Anlasmasi ile basta
Ingiltere olmak {izere zamanla diger Avrupa iilkelerine tanidigi ticari imtiyazlari, bir
taraftan Osmanli dig ticaretinin hizla biiylimesine liberallesmesine yol agarken, diger
taraftan Bati Avrupa sermayesinin yaptigi dolaysiz yatimrimlarla yeni bir boyut
kazanmaktadir. Ancak Osmanli’da yabancilarin yatirim yapmasmin tarihi 18. Yiizyilin
ilk yarisina kadar inmektedir. Fakat yabanci sermaye yatirimlariin asil yogunlagmasi
1840’lardan itibaren giderek artan sekilde ulasim, haberlesme, sanayi, madencilik ve
finans gibi sektdrlerde yasandi bunu nedeni Ingiltere’nin demiryolu devrimini
tamamlayarak Bagdat-Basra Uzerinden Hindistan ve Asya’ya uzanan yolu giivencede
tutma cabalariyla baglamistir (TMMOB makine miihendisleri odas1 raporu, 2012: 3)
Somiirgelerine Bati Avrupa Ulkeleri Osmanli imparatorlugunda basta ulasim
(demiryolu ve liman yapimi) olmak tizere bankacilik, sanayi, ticaret ve belediye ya da

kent hizmetleri gibi karli ve stratejik alanlara yatirim yapmislardir (Pamuk, 1994:85).

Osmanli Imparatorlugu’na yatirim yapan iilkelerin basinda Ingiltere ve Fransa
gelmektedir. Ingiltere (1838 yilinda imzalanan dis ticaret anlasmasiyla diisiik vergi gibi
saglanan imtiyazlar nedeniyle) 1850’li yillarin sonlarindan itibaren, diinyanin diger
bolgelerine oldugu gibi, giderek artan miktarda Osmanh Imparatorlugu’na ilk yatmrimi
yapan iilke olmustur. Ancak 1890’larin basindan itibaren bu istiinliigii Fransa ve
Almanya’ya kaptirmistir. Halbuki Fransizlarin Osmanlilardaki yatirimlar: stirekli bir
biiylime gdstermistir. Almanya, Osmanli Imparatorlugu’na Ingiltere ve Fransa’dan
sonra yatirim yapan bir iilke olmakla birlikte, kisa siirede etkinligini artirarak
Ingiltere’yi geride birakmus ve 1914 yili basinda Osmanl iilkesindeki yatirim payini
%27,8’e ¢ikarmugtir. Ayn1 yil Ingilizlerin pay1r %15°2 iken, Fransizlarin ki %350,1°di.
Diger iilkeler (Belgika, Isvicre, ABD ve Avusturya gibi) ise ancak %6,9’luk bir paya
sahiptiler (Pamuk, 1994:85-87). Bu iilkelerin sektorler itibariyle yapmis olduklari
DYSY miktarlar1 Tablo 2.11°de gosterilmektedir.
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Tablo 2.11: Osmanh imparatorlugu'nda Dolaysiz Yabanc1 Sermaye
Yatirnmlarin Sektorlere ve Ulkelere Gére Dagilim

I Diger
Fransa Ingiltere Almanya ilkeler Toplam
. . . . . Sektdrlerin
. Bin o Bin o Bin o Bin | Bin | |
Sekidrler Sterlin % Sterlin % Sterlin % Sterlin| % Sterlin % TOle;r;dakl

Demiryollar1| 23 247 49,6/ 4588 | 9,8 | 17 248| 36,8| 1785| 3,8| 46 869| 100 63,1

Bankacilik- 15 0501 467 3050 32.3] 1750 | 18.5| 800 | 8.5 9450]100] 12,7
Sigortacilik

Kentsel 1701] 44,6| 363 | 9,5| 304 | 8,0/ 1449| 38,00 3816|100 5.1
hizmetler

Ticaret 3031| 70,7| 757 | 17.6] 300 | 7,0 200 | 4,7 4289|100 5.8
Sanayi 1220 30,8 1665| 42,1| 300 | 7.6| 774 | 19,6 3959 53
Limanlar 2206| 69,1| 409 | 12.8] 576 | 18.1 3191100 43

Madencilik | 2007| 73,5 450 | 16,5 175 | 6,4| 100 | 3,7| 2732|100 3,7

Toplam 37262| 50,1| 11 281} 15,2 20 653| 27,8| 5108| 6,9| 74 305| 100 100,0

Kaynak: Pamuk, S. (1994). Osmanli Ekonomisinde Bagimlilik ve Biiyiime (1820-1913),
TarihVakfiYurt Yaymnlari 2.Baski,Istanbul, s. 75

Tablo 2.11°e bakildiginda I. Diinya savasi 6ncesinde, 1914 yil1 basinda, Osmanli
Imparatorlugu’nun Tiirkiye smirlar1 icerisine yapilan DYSY’nin %63,1°i sadece
demiryollarna aittir. Bunu % 12°7’lik pay ile bankacilik-sigortacilik sektorii yatirimlari
takip etmektedir. Daha sonra %5’lik paylar ile ticaret, sanayi ile su, havagazi, elektrik,
tramvay, telefon ve sehir ici deniz tagimaciligi gibi kent hizmetleri almaktadir. Bunlari

daha da geriden liman yapimi ve maden ¢ikarimi izlemektedir (Tablo 2.11).
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2.3.1.2. Cumhuriyet Donemi

2.3.1.2.1. 1923- 1949 Donemi

Cumbhuriyetin ilk yillarinda, ge¢cmisten gelen tecriibeye ragmen gerekli olan
ekonomik kalkinmayr i¢ dinamiklerle saglanamayacagmin farkinda olan devlet
kurucular1 ilk resmi goriislerini 1923 Izmir iktisat kongresinde ifade etmisleridir.
Devletin egemenlik haklarmma saygili olan her yabanci sirkete saygili olduklarmi
sOylemislerdir. Tiirkiye cumhuriyeti kurucusu Mustafa Kemal Atatiirk, ¢esitli tarihlerde
yaptig1 konusmalarda, gecmisteki aci tecriibelere ragmen yabanci sermayeyi dogmatik
kaliplardan ve pesin yargilardan uzak olarak degerlendirmistir (Karluk, 1983:45). 17
Subat 1923’te Izmir’de toplanan 1. Tiirkiye Iktisat Kongresi’nde yabanci sermaye ile

ilgili alinan ve Atatiirk tarafindan biitiin diinyaya iletilen mesaj soyledir:

113

. efendiler, ekonomik alaminda diisiiniir ve konusurken zannolunmasin ki,
yabanci sermaye diismanimiz. Hayir, bizim memleketimiz genistir. Cok emek ve
sermayeye ihtiyacimiz vardir. Kanunlarimiza uymak kosuluyla yabanci sermayeye
. . . 9 . . “. .
gerekli giivenceyi vermeye her zaman haziriz. Yabanct sermaye” bizim emegimize

katkida bulunsun ve bizimle onlar icin yararl sonuclar versin... ”’(Okgiin,1997:211)

Mustafa Kemal Atatiirk’lin yukaridaki s6zlerinde de anlasilacagi lizere yabanci
sermayeye gerekli onemin verilmesi gerektigi dile getirilmistir. 1923’te Izmir Iktisat
Kongresinde yabanci sermaye ile ilgili alanin bu kararla 1923 yilinda Tiirkiye
Cumhuriyeti’'nde yabanci yatirim girigleri asagidaki tabloda sektorler itibariyle

verilmistir.

°19.yy ile 20.yy baslarmi dolaysiz yabanci yatirimlar ile dolayli yabanci yatirimlart istatistiksel olarak
ayirmak pek miimkiin olmadigindan yabanci sermaye kavrami ¢ogunlukla kullanilmaktadir.
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Tablo 2.12: Cumhuriyetin i1k Yillarinda Yabanc1 Sermayeli Firmalarin
Sektorlere Gore Dagilinm (1923)

Sektorler Firma Sayis1 Yatirilmis Sermaye (Milyon ;JE)10 %
Demiryollari 7 39,2 62
Bankalar 23 10,2 16
Ll.man igleri ve Kentsel 11 5.0 3
Hizmetler
Ticaret 35 3,6 6
Madencilik 6 3,0 5
Imalat 12 2.4 3
Toplam 94 63,40 100

Kaynak: Tezel, Y. S. (1994). Cumhuriyet Dénemi Iktisat Tarihi (1923-1950). Tarih Vakfi Yurt
Yayinlar1 3.Baski. Istanbul, s:107

Osmanli Imparatorlugu’ndan Cumhuriyet'e toplam sermayesi 63,4 milyon
sterlini bulunan 94 yabanci sermayeli firma intikal etmistir. Bu firmalarm %62’s1
demiryollarina, %16’s1 bankaciliga, %8’1 liman ve kentsel hizmetlerine, %6’s1 ticarete,
%35°1 madencilige ve %3’l imalat sanayine yatirim yapmislardi (Tablo 2.12). Osmanli
Imparatorlugu’nda yabanci yatwrmmlarm %63,1°i sadece demiryollarina, %12,7’lik
kismmm bankaciliga yapilmis olmast Osmanli Imparatorlugu’nun son dénemindeki
yabanc1 yatirimlarin sektorel yapisi ile cumhuriyetin ilk yillarindaki durum birbirine son
derece benzedigini gostermektedir (Tablo 2.11 ve 2.12). Bu durum, cumhuriyet
yonetiminin tipki Osmanli’nin siyasal, sosyal ve kiiltiirel kurumlarmi oldugu gibi,

ekonomik kurumlarini ve yapisini da aynen devam ettirdigi diislincesini dogurmaktadir.

Tiirkiye’nin 1923-1929 déneminde Izmir Iktisat Kongresi kararlarmin 1s13inda
biiyiik 6lciide liberal bir iktisat politikas1 izlemesi, lilkeye bu donemde énemli miktarda
yabanci sermaye yatiriminin yapilmasini saglamistir. Nitekim 1920 ile 1930 arasinda
Tiirkiye’de 66 adet yabanci sermayeli anonim sirket kurulmus ve bunlar toplam 31, 4
milyon TL tutarinda 6denmis sermayeli olarak yatirima girmislerdir. Kurulus yerleri
acisindan 66 firmay1 karsilastirdigimizda, Tiirkiye’ye giren yabanci sermayenin yalniz
Istanbul (57 firma), Ankara (4 firma), Izmir (4 firma) ve Adana (1 firma) illerinde
toplanmis oldugu goriilmektedir. Yabanci sermayenin yukarda anilan illerde yogunluk
gostermesi son derece dogaldir. Cilinkii Osmanli’dan Tiirkiye Cumbhuriyeti’ne intikal
eden bu sehirlerin, gerek niifus biiylikliigii ve alt yap1 olanaklar1 gerekse, her tiirlii

imalat, ticaret, ulasim ve idari fonksiyon ile cografi bakimdan lokasyonlarda bulunmasi,

101 Sterlin: 1.10 Osmanh Lirast
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yabancilar1 buraya ¢eken en Onemli etmenler olmustur (Okgiin, 1997:107).
Cumbhuriyetin ilk yillarinda yasanan bu liberal politikalar sonucunda Tiirkiye’ye gelen
DYSY miktarlar1 yillar itibariyle trendi Tablo 2.13de goriildiigii gibidir.

Tablo 2.13: Cumhuriyetin flk Yillarinda Tiirkiye'de Dolaysiz Yabanci Sermaye
Yatirnmlan (1926-1933)

Yillar Milyon TL Milyon £
1926 6,5 0,7
1927 5,3 0,6
1928 8,0 0,8
1929 12,0 1,2
1930 1,2 0,1
1931 0,8 0,1
1932 4,2 0,6
1933 1,1 0,2
Toplam 39,1 43

Kaynak: Tezel, Y. S. (1994). Cumhuriyet Dénemi Iktisat Tarihi(1923-1950). Tarih Vakfi Yurt
Yayinlar1 3.Baski. Istanbul, s:195

Tiirkiye’de yabanci sermaye ile ilgili diizenli istatistiklerin ancak 1980 yilindan
sonra tutuldugu goriilmektedir. 1980 6ncesindeki biitiin veriler ise, son derece diizensiz,
kimi zaman celigkili ve bircogu da bilim insanlarmin kisisel calisma gayreti ile
olusturulmustur. 1926-1933 donemine iliskin ortaya koydugu verilere gore, bu donemde
Tirkiye’ye 39,1 milyon TL DYSY yapilmistir (Tablo 2.13). Yatwrimlarin % 80’inin
1926-1929 arasindaki liberal donemde yapildig1 dikkat ¢ekmektedir. Eldeki veriler 1930
yillarin sonundan, 1950’ye kadar Tirkiye’ye onemli miktarda DYSY' nin girmedigini

gostermektedir. Bu durum {i¢ nedenle ag¢iklanmak miimkiindiir (Tezel,1994: 206):

(1) 1929 Diinya Ekonomik Buhrani’nin etkisiyle, 1930‘lu yillarda diinya
ekonomisinde yasanan durgunluk sonucu uluslararasi yatirimlarin azalmasi

(Tezel, 1994: 206)

(2) 1930-1945 arasinda siiren II. Diinya Savasi’nin uluslararasi yatirimlari

kesintiye ugratmasi

(3) Etkisi konusunda bir fikir birliginin olmadig1 ve tartigsmalara agik olsa da
Devletcilik uygulamasi nedeniyle 1928-1945 yillar1 arasinda 24 adet yabanci
sermayeli firmanimn millilestirilmesinin sermaye girisini engelledigi diisiincesi
yaninda 1920’11 yillar i¢in ve Tezel’in 1920-1930’lu yillar icin yaptigi
arastirmalar yukardaki savin tamamen gecersiz oldugunu belgesel verilerle

ortaya koymaktadir ( Tezel, 1994:206):
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“ millilestirme islemleri yabanci sermayeye karsit bir politikanin uygulandigina
kanit olarak gosterilemez. Unutulmamalidir ki, millilestirmenin en yogun oldugu 1934-
1938 arahginda Tiirkive’de 32 yeni yabanci sirket faaliyete ge¢mistir. Onceki
donemlerde ¢alismaya baslamis olan, Osmanli Bankasi ve bir¢ok ayricalikli madencilik
sirketi gibi yabanct sermayeli kuruluglarda etkilerini 1930’lar ve 1940’lar boyunca

stirdtirmiistiir.”

Yukarida Tezel’in goriislerinden de anlasilacag: tizere 1930’Iu yillardan 1950’11
yillara kadar Tiirkiye’ye Onemli miktarda DYSY girmemesi o donemde devletin

uyguladig1 devletgilik politikasindan kaynaklanmamaktadir.

2.3.1.2.2. 1950- 1979 Donemi

Ikinci diinya savasindan sonra siyasi bagimsizliklarini kazanan pek ok iilke,
ekonomik bagimsizliklarini da kazanabilmek i¢in siiratle iktisadi kalkinma cabasi i¢ine
girmislerdir. Bu ¢ergevede iktisadi kalkinmanin finansmani olarak yabanci sermayeyi
alternatif bir kaynak olarak gérmiis ve yabanci sermayenin tesviki icin liberal politikalar
gelistirilmislerdir. Tiirkiye’de de ekonomik politikalar itibariyle liberallesme
hareketinin 6nem kazandig1 1950’li yillarda DYSY konusu daha 6n plana ¢ikmistir ve
bu donemden itibaren liberal ekonomi politikalar1 olarak adlandirilan bir strateji

izlenmistir.

Yabanci sermaye ile ilgili yasal diizenleme anlaminda ilk kez 1950 yilinda ele
almmistir. 1 Mart 1950 tarihinde 5583 sayili “Hazinece Ozel Tesebbiislere Kefalet
Edilmesine ve Doviz Taaddiidinde Bulunulmasina Dair Kanun” c¢ikarilmistir. Bu
kanunla sirketlere doviz ile bor¢lanma yolu acilmistir. Yabanci sermaye ile dogrudan
ilgili kanun ise 5584 sayili kanundur. Bir y1l sonra 8 Eyliil 1951 tarihinde kabul edilen
5821 sayili “Yabanci Sermaye Yatmrimlarini Tesvik Kanunu” ile 5583 sayili kanun
kaldirilmis ve yabanci sermaye konusu ile ilgili hiikiimler yeniden diizenlenmistir (
Uras, 1919:35). Bu kanunla sanayi, enerji, madencilik, baymdirlik, ulastirma ve turizm
sektorleri yabanci sermayeye agilmistir. Yasa ile yabanci sermayeli sirketlere toplam

karlarinin %10’nunu transfer hakki taninmistir. Ancak bu yasa beklenen sonuglari
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vermemis, yaklasik iki donemde sadece 42 miiracaat olmus ve bunlarinda sadece 10’u

kabul edilmistir (Baban, 1987:25.).

5821 sayili kanun yabanci sermayeyi tesvik konusunda yetersiz kalmasi ve
beklenen sonucu vermemesi 1954 yilinda 6224 sayili “ Yabanci Sermayeyi Tesvik
Kanunu” ¢ikarilmistir. Bu kanun daha onceki kanunlara gore daha liberal bir nitelik
tagimaktadir. Yabanci sermayenin kar transferleri ile ana sermayenin iadesi konusunda
hicbir kisitlama getirmemistir. Yerli sirketlere tanman biitiin haklardan yabanc1

sirketlerinde yararlanabilecegi belirtilmistir (Ceken, 2003:81).

Tirkiye de yabanci sermayeli isletmelerinin petrol arama, sondaj, iiretim ve
dagitim gibi faaliyetlerinin ise 1954 tarih ve 6326 sayili “Petrol Kanunu” ile
diizenlenmistir. Bu kanunla birlikte yabanci sirketlerin petrol arama, sondaj, iiretim,
dagitim isleri, petrol c¢ikarilmasinda kullanilacak her tiirli malzemenin giimrik
O0demeden ithal edilmesi ve Tiirkiye’de elde edilen karlarin belli sartlarda transferi
diizenlenmistir (Alpar ve Ongun, 1985:133). Petrol kanunu ile birlikte Tiirkiye’ye gelen
yabanci sermaye diger gelen yabanci sermayeye oranla bliyiik bir pay teskil etmistir.
1965 yili sonunda bu kanuna dayanarak 1.849.547 bin Tirk Liras1 (TL) tutarinda

yabanci sermaye girisi saglanmistir (Batmaz ve Tunca, 2005:104).

Yabanci sermayenin lilkemize 1950-1980 doneminde iki kanal ile geldigini ifade
edebilir. Bunlar 1954 yilinda yiiriirlige giren 6326 sayili Petrol Kanunu ve 6224 Sayili
Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunudur. Tablo 2.14 ve Tablo 2.15’te bu politikalar

sonucu lilkelere ve yillara gore DYSY girisleri gostermektedir.

Tablo 2.14:1951-1968 Yillan Arasinda Tiirkiye'de Gergeklestirilen Yabanci
Yatirnmlarin Ulkelere Gore Dagilim

Ulkeler Yabanc1 Yatirim Miktari (1000 $) %

ABD 25,968 27,6
B. Almanya 16,235 17,2
Isvicre 15,143 16,1
Hollanda 13,613 14,5
Fransa 4,897 5,2
Tngiltere 4,350 4,6
Itayla 3,194 3,4
Diger 9,844 11,4
Toplam 93,244 100

Kaynak: Bulutoglu, K. (1970). 100 Soruda Tiirkiye'de Yabanci Sermaye , Gergek Yayinlari, Istanbul,
s:161

66



Tablo 2.14’e bakildiginda 1951-1968 doneminin tamami dikkate alindiginda, en
fazla yabanci sermaye yatirimi yapmis olan sirketlerin ABD kokenli sirketler oldugu
anlagilmaktadir. Bu donemde yapilan yabanci yatirimlarin %27,6’s1 ABD kokenli
sirketler tarafindan gerceklestirilmistir. Ikinci siray1r %17,2’lik payla Bati Almanya
almigtir.

Tablo 2.15: Tiirkiye'de 1954-1979 Déneminde izin Verilen DYSY'nin Yillara
Gore Dagihim (Milyar $)

Yillar Yilhik Kiimiilatif
1954°¢ kadar 2,8 2,8
1954 2,2 5,0
1955 1,2 6,2
1956 3,4 9,6
1957 1,3 10,9
1958 1,1 12,0
1959 3,4 15,4
1960 1,9 17,3
1961 1,2 18,5
1962 4,2 22,7
1963 4,5 27,2
1964 11,9 39,1
1965 11,6 50,7
1966 9,7 60,4
1967 9,0 69,4
1968 13,9 83,3
1969 13,2 96,5
1970 9,0 105,5
1971 11,7 117,2
1972 12,8 130,0
1973 67,3 197.,3
1974 -7,7 189,6
1975 15,1 204,7
1976 8,9 213,6
1977 9,2 222.8
1978 11,7 234,5
1979 -6,4 228,1

Kaynak: Bayraktar, F. (2003), Tiirkiye 'de ve Diinyada Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari,
Tirkiye Kalkinma Bankast A.S , Genel Arastirmalar, s.51

Tablo 2.15°de ise 1954 ve Oncesi donemden 1980 yilina kadar Tiirkiye’ye giren
yabanci sermaye miktar1 gosterilmistir. Tablodan da goriildiigli lizere bu dénem
boyunca en yiliksek yatirim tutar1 67,3 Milyon Dolarla 1973 yilinda gerceklesmistir.
1954 yilinda ¢ikarilan 6224 sayili kanuna ragmen 1954-1979 yillar1 arasinda DYSY
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tutarlar1 diisiik seviyede oldugu goriilmektedir. Hatta bazi yillarda (1974,1979) mevcut

yabanc1 yatirimlarm iilkeden kagisi ile karsilagiimistir.

Bu donemde Tiirkiye’ye yonelik yabanci sermaye akimlarmin diisiik olmasinda,
yasanan ekonomik iktidarsizliklar, yiiksek enflasyon, devletin iist kademelerinde
izlenen politikalarin belirsizligi 6nemli rol oynamistir. 1980 Oncesi Muhafazakar
uygulama nedeniyle yabanci sirketler i¢in yatirim izni, yapilan yatirimlarin tasfiyesi,
sermaye artirimi ve faaliyet konularindaki degisiklik i¢in kanunun 6ngdrdiigii bakanlar
kurulu kararmi ¢ikarmak biiyiik giicliklere neden olmustur. Bu nedenle, yabanci
sermayeyi tesvik kanunu 1954 yilinda ¢ikmis olmasina ragmen, 1980°den sonra

uygulamaya basladigimi sdylemek miimkiindiir (Efe, 2002:68).

2.3.1.2.3. 1980 Sonrasi Donem

1980 yilinda ¢ikan kanundan sonra yabanci sermaye yatirimlarinda hizli bir artig
gozlenmesine ragmen Tiirkiye, gelismis iilkelerden gelismekte olanlara yonelik yabanci
sermaye yatmrimlarindan oldukca kiigiik bir oranda faydalanmaktadir. Mesela 82 de
gelismekte olan iilkelere dogru fon akisinin yillik tutar1 15 Milyar Dolar civarinda
olmustur. Ayn1 y1l ilkemize gelen yabanci sermaye miktarinin 167 Milyar Dolar (Tablo
2.16) oldugu hatirlanirsa, Tiirkiye’nin bu kaynaktan en 1yi yilda bile yiizde bir oraninda
faydalandigi ortaya ¢ikmaktadir (http://www.turkhukuksitesi.com).

1983 yilindan sonra Tiirkiye’de ticaret rejimi ve sermaye piyasalar1 biiytlik
Olciide serbestlestirilmistir. Glmriik korumalar1 neredeyse sifirlanmis, sermaye
hareketleri ve doviz fiyatlar1 iizerinde kisitlamalar azalmistir. Yabanci sermayeyi tesvik
kanunu ile 6zellestirme kanunlarinda degisiklik i¢cin yapilan ¢aligmalar sonucunda yeni
bir kanun yiiriirliige girmistir. 6224 sayili bu kanunla, Tirkiye’ye girecek yabanci
sermaye, iilke capinda tekel olusturacak faaliyetlerde bulunan kuruluslarda ¢ogunluk
hissesine sahip olmayacaktir. Diger yandan, devlet miidahalesini en aza indirgemeye
calisilmis, serbest piyasa ekonomisi kurulmus, Tiirk ekonomisini diinya ekonomisi ile

entegre etme yoluna gidilmis ve Tiirk Liras1 Konvertibl" hale getirilmis, Tiirkiye ikili

""" Konvertibilite: bir iilkenin yerel parasmin serbest doviz piyasasinda diger yabanci paralara ve altina
serbestce doniisebilme 6zelligidir.
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ve ¢ok tarafli anlagsmalara girmek suretiyle yabanci sermaye i¢in giivenilir bir ortam

yaratilmaya ¢alisilmistir (Duran, 2004:181).

1990’11 yillardan itibaren DYSY o6zellikle Latin Amerika Ulkeleri ile dolaysiz
yabanci sermaye yatirimlarini1 6zendirici politikalar izleyen uzak dogu iilkeleri ve Cin’e
yonelmistir. Diger yandan Sovyet Blogunun dagilmasindan sonra Dogu Avrupa
Ulkeleri ile Bagimsiz Devletler Toplulugu’nun Serbest Piyasa Ekonomisine gegis
siirecinde yaptiklar1 6nemli 6zellestirmelerde, biliyiik miktarli yabanci yatirimlari ¢gekmis
ve Tiirkiye’nin yabanci yatirimcilarin ilgi alani disinda kalmasma neden olmustur

(Hazine Miistesarlig1 Yabanci sermaye Raporu, 2001:52).

1991 yilinda baslayan Korfez Savasi ve ekonomik kriz sonucunda yabanci
yatirimlar i¢in kotii bir yil olmustu. IV. Kalkinma Planinm son yili olan 1994 yilina
girilirken yiikselen kamu agiklarina bagl olarak artan i¢ faiz oranlar1 sicak para girisini
hizlandirmis ve TL nin reel olarak hizli deger kazanmasina neden olmustur. Bu gelisme
isgiicli maliyetindeki reel artiglar, dogrudan ve dolayl ihra¢ tesviklerinde azalma ile
birleserek Tiirk Ekonomisinin hizla rekabet giiclinii kaybetmesine yol agmistir. Sonugta
yiiksek kamu agiklarindan kaynaklanan ekonominin i¢ dengesizlikleri dig dengede de
hizla bozulmaya neden olmus, ithalat hizla artmus, ihracat yavaslamis ve dis ticaret agigi
onemli boyuta ulagmistir. Hizla bozulan i¢ ve dis dengeler 1994 yili basinda para,

sermaye ve doviz piyasalarinda ciddi bir krize yol agmustir (Boratav, 2006:182).

Tiim bunlarin sonucunda 5 Nisan 1994 de Olaganiistii Istikrar Tedbirleri
aciklanmistir. Tiirkiye 1 Ocak 1996 yilinda Giimriik Birliginin Baglamis olmasi ve
krizin etkilerinin azalmis olmasiyla yabanci yatirimcimnin gelecege biraz olsun umutla
bakmasmna neden olmustur. Glimriik birligi ile birlikte yabanci yatirimlarin artmasi
beklenmistir. Ancak 1996 yilinda giimriik birligine dahil olan Tiirkiye beklenen dlglide
dolaysiz yabanci sermaye yatirimi ¢gekememistir. 1997 yilinda 1,7 Milyar Dolarlik izin
verilen yabanci yatirimdan 800 Milyon Dolarlik kismui fiilen gergeklesmistir. 1998
yilinda, fiilen gerceklesen dogrudan yatirimlar 940 Milyon Dolar, 1999 yilinda ise 783
Milyon Dolar olarak gergeklesmistir ( Dogan, 2006:24).

2000 yillinda Tiirkiye’ye telefon hatt: ihalesi ile gelen Italyan ortak 1,5 Milyar
Dolar dolaysiz yabanci sermaye yatwrmminda bulunmustur. Bu yabanci yatirim

cumhuriyet tarihindeki en yiiksek giristir (Ulusoy ve Karakut, 2001:45). 2003 yilinda
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Yabanci Sermaye Tesvik Kanun’un yiiriirlilkten kaldirilmasma karar verilmistir. Yeni
yasaya gore, dogrudan yatirimlarin tanimmin, haklarin uluslararas1 standartlara
uyulmasi ve dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin gergeklesmesinde izin ve onay
sisteminin bilgilendirme sistemine doniismesine baglanmistir. Tarihsel siire¢ dikkate
alindiginda gelinen noktada artik bu yasayla yabanci sermaye yatirimlar: tilkemiz i¢in
olmazsa olmaz bir kaynak olarak kabul gérmiistiir. Korumacilik ve devlet¢ilik yanlisi
politikalarla liberal ve disa acgilmay1 politikalar arasindaki tarihsel siireg, liberal

anlayistan yana bu yasayla noktalanmistir (Emil, 2003:113-123).

DYSY’yi tlilkeye ¢ekme konusunda izlenen bu politikalar sonucunda 1980-2003
doneminde izin verilen ve fiili gerceklesen DYSY miktar1 Tablo 2.16’da goriildigi gi-
bidir.

Tablo 2.16: Tiirkiye'de 1980-2003 Yabanci Sermaye Girisi (Milyar §)

Yillar izin Verilen Fiili Giris (Milyon $)
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 2.063 740
1994 1.477 636
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 2001 Yabanci Sermaye Raporu:34, Hazine Miistesarligr 2003 Yabanci
Sermaye Raporu:2, Hazine Miistesarligi 2005 Yabanci Sermaye Raporu:10

22003 yilindan sonra Tiirkiye DYSY izin sistemi kaldirilmustir.
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Tablo 2.16’dan da goriilecegi iizere donem i¢inde izin verilen yabanci sermaye
miktarinda ve gerceklesen fiili girislerde sitirekli bir artma egilimi olmakla birlikte
yabanc1 yatirim miktarlarinda dalgali bir seyir oldugu da goriilmektedir. 1980 yilindan
itibaren Tirkiye’nin disa acik bir bliylime stratejisi izlemesi ve 1989 yiliyla birlikte
getirilen finansal serbestlesme yabanci yatirim miktarinda bir yilikselis ortaya
cikarmistir. 1993 yilinda yaklasik olarak 2 Milyar Dolar olan yabanci sermaye yatirim
izinleri 1994 yilinda yasanan biiylik ekonomik kriz ile birlikte 1,4 Milyar Dolara
gerilemistir. 1997 ve 1998 yillarinda yasanan, ilk olarak Giiney Asya’da daha sonra
Rusya’da patlak veren kiiresel boyut kazanan kriz, 1994 yilinda yasanan krize goére daha
az etkilemistir. Yine ayni sekilde 1993 yilinda 740 Milyon Dolarlik fiili yabanci
sermaye girisi 1994 yilinda 636 Milyon Dolara gerilemistir. 2000 yilinda yabanci
yatirimlardaki 1,7 Milyar Dolar, 2001 yilinda 3,2 Milyar Dolara yiikselmistir. Ayrica
1980 ve 1983 yillar1 arasinda 12 Eyliil askeri darbesinin yabanci yatirimlar lizerindeki

olumsuz etkisi tabloda da goriilmektedir.

17.03.2003 tarihinde yiiriirliige giren Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu ile
yabanci sermayeli sirketlerin kurulusu ve faaliyetlerine iligkin izin sistemi
kaldirildigindan izne dayali istatistikler 2003 yilindan sonra yaymlanmamistir. Bu
nedenle asagidaki grafik 1995-2011 donemi iilkemize giren fiili DYSY miktarlarini

vermektedir.
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Sekil 2.5:1995-2011 Doneminde Tiirkiye'de Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirnmlar1 (Milyar §$)
Kaynak: (http://www.tcmb.gov.tr (2 Aralik 2012))

2004 yilinda 2,785 Milyon Dolar olan yabanci sermaye girisi onemli oranda artig
gostererek 2007°de 22,047 Milyon Dolar ile en yliksek seviyeye ulasmistir. 2008 yilinda
yasanan kiiresel krizden etkilenen DYSY girisi 19 Milyar Dolar seviyesinde
gergeklesmistir. 2011 yilinda ise 15,904 Milyon Dolar oldugu goriilmektedir (Sekil 2.5).

Asagida Tablo 2.17°de ise, Tiirkiye’ye 1995 yilindan itibaren yatirim olarak
giren yabanci sermaye miktarlar;; Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirimlari, Diger
Sermaye, Yeniden Yatwrimda Kullanilan kazanglar ve Gayrimenkul bagliklar: altinda

siniflandirilarak sunulmustur.
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Tablo 2.17: 1995-2011 Tiirkiye'de Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirim Bilesenleri

1995-2003 | 5004 2005 | 2006 |2007 | 2008 |2009 | 2010 |2011
(Birikimli)
DYSY Toplam 11253 |2.785 [10.031 [20.185 [22.047 |19.504 |8.411 |9.038 [15.904

Dolaysiz Yabanci

10.255 1.442 18.190 |17.263 |19.121 |16.567 |[6.629 |6.544 [13.891
Sermaye Yatirimlari

Sermaye (Net) 9591 | 888 |8.053 |16.876 |18.100 [14313 |5.382 |5.792 [13.297
Giris 10.682 | 986 |8.454 |17.533 |18.843 |14.348 |5.464 |5.827 |15.288
Cikis 1091 | 98 | 401 | -657 | -743 | 35 | 82 | 35 |-1991
Eﬁﬁfgfgﬁgﬂﬁar 132 204 | 81 | 106 | 204 | 399 | 788 | 411 | 599
Difer Sormaye 532 350 | 56 | 281 | 727 |1.855 | 459 | 341 | 5
Gayrimenkul (Net) 998 |1.343 |1.841 |2.922 [2.926 |2.937 |1.782 |2.494 |2.013

Kaynak: (http:// www.tcmb.gov.tr (2 Aralik 2012))

Tablo 2.17°den anlasilacagi gibi 2011 yilinda Tirkiye’de gerceklesen 15,9
Milyar Dolar seviyesinde toplam uluslararasi dogrudan yatirimimn 13,9 milyarlik kismi
sermaye birleseni, 2 milyarlik kismi ise yurt disinda yerlesik gercek ve tiizel kisilerin

Tirkiye’de ki gayrimenkul alimlarindan olusmaktadir (Tablo 2.17)

2.3.2. Tiirkiye’de Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirnmlarimin Sektorlere
Gore Dagilim

1980-2002 yilinda Tirkiye’de yapilan DYSY’nin sektérel dagilimi
incelendiginde verilen yatirim izinlerinin tamamma yakinmin hizmetler ve imalat
sanayinde gercgeklestigi goriilmektedir. Tiirkiye’de DYSY o6zellikle son birkac yilda
sektorel dagilim agisindan diinya ekonomisindeki gelismelere paralel bir seyir izlemeye
baslamigtir. 2011 yilinda gergeklesen DYSY sektorel dagilimlar1 Tablo 2.18’de

belirtilmistir.
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Tablo 2.18: Sektorlere Gore Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirim Girisleri,
Tiirkiye 2011 (Milyar $)

Sira Sektor Sermaye Girisi %
1 Mali Araci Kuruluslarin Faaliyetleri 6.031 38,0
) lglek.tril.g Gaz, Buhar ve Sicak Su

Uretimi ve Dagilimi 4.259 26,8
3 | Imalat 3.364 21,2
4 Gayfimenk.ul, Kiralama ve s

Faaliyetleri 578 3,6
5 Toptan ve Perakende Ticaret 523 3,3
6 | Insaat 319 2,0
7 Ulastirma, Depolama ve Haberlesme 239 1,5
8 Saglik Isleri ve Sosyal Hizmetler 232 1,5
9 | Madencilik ve Tas ocakgiligi 148 0,9
10 | Egitim 68 0,4
11 | Diger 126 0,8
12 | Toplam 15.887 100,0

Kaynak: (http://www.tcmb.gov.tr (2 Aralik 2012))

Tablo 2.18’de Tiirkiye’de yabanci sermaye sirketlerin basta mali araci
kuruluslarm faaliyetleri olmak {izere, elektrik, gaz, buhar ve sicak su iiretimi ve dagitimi
(Enerji) ve imalat sektorlerinde faaliyette bulunduklar1 goriilmektedir. Uluslararasi
dolaysiz yatirimlarin %64,8’1 mali araci kuruluslarin ve Enerji sektorlerinde, % 21,2 ise

imalat sektoriinde gergeklemistir

2011 yilinda 6 Milyar Dolarin iizerinde dolaysiz yabanci sermaye yatirimi ¢ceken
mali arac1 kuruluslarin faaliyetleri sektorii kriz 6ncesi yillarda oldugu gibi ilk sirada yer
almigtir. Birlesme ve satin alma islemlerinin yaklasik yarisinin bu sektorde
gerceklesmesi onemli bir etken olurken sektérde onemli Glgiide sermaye artiglar1 da
gerceklesmistir. 2010 yili sonunda Garanti Bankasr’nin ispanyol Menseli BBVA’ya
satis1 nedeniyle 2011 yilinda 6demeler dengesine yansiyan 2,1 Milyar Dolar tutarindaki
sermaye giris tutart en biiyiik islem olmustur. Deniz emeklilik hisselerinin tamamina

yakinmin Amerika Merkezli Metlife tarafindan satin alinmasi ve Ak Sigorta’nin
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Hollanda merkezli Ageas Insurence Internatinoal N.V.’ye satis1 sektordeki diger 6nemli

gelismeler olmustur (TUVYSGM®, 2011:11).

Son yillarda artan enerji ihtiyacin1 karsilamak icin Tirkiye’de Uluslararasi
dolaysiz yatirimlarin odagi haline gelen enerji sektorii 2011 yilinda da 6nemli sermaye
giriglerinin yasandigi bir sektor olmus ve mali araci kuruluslarmm faaliyetleri
sektoriinden sonra ikinci sirada yer almistir. Sektorde 2011 yilinda biiylik 6lcekli
birlesme ve satin almalar gergeklesmese de, onceki yillarda Tiirkiye’de 6zellestirme
veya birlesme ve satin almalar yoluyla yatirim yapan uluslararasi yatmrimecilar 2011
yilinda sermaye artis1 yolu ile yeni yatirimlar yapmaya devam etmislerdir. 2011 yilinda
3,4 Milyar Dolar uluslararasi dogrudan yatirimin gerceklestigi imalat sanayii, sektorel
bazda {igiincii srrada yer alarak geg¢mis yillarda oldugu gibi ilk iige girmistir. Imalat
Sanayinde biiyiik 6lcekli birlesme ve satin alma islemleri ile birlikte ¢ok sayida sirket
tarafindan kiiciik capta uluslararasi dogrudan sermaye transferi de gerceklesmistir.
Sektoriin en 6nemli birlesme ve satin alma igslemlerinden birisi rafine edilmis petrol

iiriinleri ve niikleer yakitlar sektoriinde gergeklemistir (TUVYSGM, 2011:12).

Tiirkiye’de yabanci sermayeli firmalarm 2011 donemi baz alinarak sektorler
itibariyle dagilimi incelendiginde yine mali aract kuruluslarin faaliyetleri ilk sirada yer

almaktadir.

1> Tesvik Uygulama ve Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii her yil iilkemize giren yabanci sermaye ile
ilgili rapor yayinlamaktadir, 2010°dan dnce Bagbakanliga bagl ¢alisan Yabanci Sermaye Genel Miidiir-
ligl 2010’dan sonra Ekonomi bakanligia baglanmistir ve adi Tesvik Uygulama ve Yabanci Sermaye
Genel Miidiirliigii olarak degismistir.
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= Mali Araci Kuruluslarin
Faaliyetleri

# Elektrik, Gaz, Buhar ve
Sicak Su Uretimi ve
Dagitimi

# Imalat Sanayi

# Diger

# Gayrimenkul, Kiralama ve
Is Faaliyetleri

Sekil 2.6: Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirim Girislerinin Sektorel Dagilimi,

Tiirkiye (2011)

Kaynak: (http://www.tcmb.gov.tr (2 Aralik 2012))

Sekil 2.6’dan da goriilecegi gibi Tiirkiye’ye gelen yabanci sermayede ilk ii¢
sirada %38’1 mali araci kurucu faaliyetleri sektoriinde, %27’si Enerji Sektoriinde, % 21

ise imalat sektdriine yatirim yaptiklar: goriilmektedir.

Diger taraftan yine bu konuyla ilgili DYSY nin yillar itibariyle sektorlere giris
miktar i¢in Tablo 2.19’a bakilirsa 2002 yilindan 2011 yilina kadar DYSY ’nin sektorel

olarak gelisim trendi goriilmektedir.

Tablo 2.19: Sektorlere Gore Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirim Girisleri,
Tiirkiye 2002-2011 (Milyar $)
Sektorler 2002| 2003| 2004 | 2005 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Mali Araci

Kuruluglarin 246 | 51 69 4.018 | 6.957 | 11.662| 6.069 | 666 | 1.584| 6.031
Faaliyetleri

Ulastirma,

Depolama ve 1 1 639 | 3.285| 6.696 | 1.117| 170 391 212 239
Haberlesme

Elektrik, Gaz,
Buhar ve Sicak

. 68 86 66 4 112 568 1.053 | 2.067| 1.817| 4.259
Su Uretimi ve
Dagilimi
Toptan ve
Perakende 75 58 72 68 1.166 165 | 2.085 389 425 523
Ticaret
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Guida Uriinleri,
Igecek ve
Tiitiin Imalat

14

249 78

68

608

766

1.252

196 123

649

Kimyasal
Madde ve
Uriinler ile
Suni Elyaf
Imalati

174

601

1.109| 200

336 117

316

Ana Metal ve
Fabrikasyon
Metal Uriinleri
Imalati

139

158

515 | 1.243

31 194

211

Gayrimenkul,
Kiralama ve Is
Faaliyetleri

29

99

560 641

560 412

578

Diger

141

238 219

750

1.242

2.675| 2.034

1.607 | 1.354

3.081

Toplam

571

696

1.190

8.535

17.639

19.137

14.747

6.252 | 6.238

15.887

Kaynak: Tegvik Uygulama ve Yabanci Sermaye Genel Midiirliigii, Yabanci Sermaye Raporu

2011:14

Tablo 2.19’a gore 2002- 2011 yillar1 arasinda en fazla DYSY c¢eken hizmetler

sektorii girisleri stirekli artis gostermistir. DYSY nin sektérel dagiliminda dolaysiz

yabanci sermaye yatirimlarinin biiylik ¢ogunlugunun hizmetler sektoriine yoneldigi

goriilmektedir.

2.3.3. Tiirkiye’de Dolaysiz Yabanc1 Sermaye Yatirim girislerinin Ulkelere
Gore Dagilim

Tirkiye’ye gelen DYSY ’nin tilkelere gore dagilimi Tablo 2.20°de goriildiigi gi-

bidir.

Tablo 2.20: Ulkelere Gore Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirim Girisleri, Tiirkiye
2010-2011 (Milyar $)

2010 2011

Sira Ulke Sermaye Girisi % | Sira Ulke Sermaye Girisi %
1 Avusturya 1.584 25,4 1 Avusturya 2.235 14,1
2 Fransa 623 10,0 2 Ispanya 2.230 14,0
3 Almanya 597 9,6 3 Hollanda 1.623 10,2
4 Hollanda 486 7,8 4 Belgika 1.474 9,3
5 Yunanistan 436 7,0 5 ABD 1.403 8,8
6 Japonya 347 5,6 6 Azerbaycan 1.265 8,0
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7 ABD 323 5,2 7 Fransa 985 6,2
8 L“kszmb“r 292 47 | 8 | ingiltere 917 5.8
9 Ingiltere 245 3.9 9 Rusya 761 4.8
10 Ispanya 205 33 10 Almanya 605 3,8
11 Diger 1.100 17,6 11 Diger 2.389 15,0
100,
12 Toplam 6.238 100,0 | 12 Toplam 15.887 0

Kaynak: (http:www.tcmb.gov.tr (2 Aralik 2010))

Tablo 2.20’ye gore 2011 yilinda AB iilkeleri kaynakli 11,3 Milyar Dolar
tutarmdaki nakit sermaye girisleri toplam sermaye girislerinin %71 ini olusturmaktadir.
2011 yil1 uluslararasi dolaysiz yatirim girislerinde lilke bazinda ilk ii¢ siray1 %14,1 ile
Avusturya, %14 ile Ispanya ve %10,2 ile Hollanda almistir (Tablo 2 .20). 2006 yilindan
itibaren yliksek seyreden Avusturya kaynakli dogrudan yatirimlar 2011 yilinda da, 2010
yilinda oldugu gibi uluslararast dogrudan yatwrim girisi bakimindan ilk sirada yer
almigtir. 2011 yilinda Avusturya’nin uluslararas1 dogrudan yatirimlart bir 6nceki yila
gore %41 oraninda artarak 2 Milyar 235 Milyon Dolar olarak ger¢eklemistir. OECD
verilerine gore, Avusturya’nin yurt dis1 uluslararasi dogrudan yatirimlar1 yaklasik 30,5
Milyar Dolar seviyesindedir. 2011 yilinda Avusturya menseli dogrudan yatirimlarin

tamamina yakini enerji sektoriinde gergeklesmistir (TUVYSGM, 2011: 49).

2.4. DOLAYSIZ YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI ACISINDAN
TURKIYE- HINDISTAN KARSILASTIRMASI

Calismamizim bu boliimiinde Tiirkiye ile Hindistan dolaysiz yabanci sermaye ya-
tirimlar1 agisindan kiyaslanacaktir. Kiiresel diinyada Tiirkiye’nin dolaysiz yabanci ser-
maye yatirimlarini ¢ekme konusunda yeterince basarili olmadig1 goriilmektedir. Calis-
mamizda Ozellikle son yillarda dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarmi ¢ekme konusun-
da basarili olan Hindistan’in Cin Halk Cumhuriyeti’nden sonra en hizli biiylime trendi

kaydetmesi Hindistan’in Tiirkiye ile kiyaslamali olarak incelenmesini saglamistir.

Tirkiye‘ye gelen DYSY 1980 yilindan itibaren Tiirkiye’nin ihracata dayali sa-
nayilesme stratejisini benimsemesiyle baslamigtir. 1980 6ncesi donemle ilgili bir deger-

lendirme yapilirsa, Tiirkiye’deki DYSY nin diger llkelere oranla oldukga diisiik bir se-
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viyede oldugu goriilmektedir. Ancak 1980 6ncesi Tiirkiye’nin ithal ikameci bir sanayi-
lesme politikasi izlemis olmasi ve 1954 yilinda yliriirliige giren 6224 sayili “Yabanci
Sermayeyi Tesvik Yasasi’nin bir hayli liberal kosullar1 ve yabanci yatirimcilar i¢in kar
sermaye transferleri yoniinden garantiler icermesine karsin beklenen sonuglar1 verme-

mesi en 6nemli nedenler arasinda sayilabilir.

Tirkiye’de 1950 yilina kadar kayda deger bir gelisme gostermeyen DYSY
1980°de 97 Milyon Dolardan 1981°de 338 Milyon Dolar seviyesine yiikselmistir.
DYSY’da ikinci sicrama 1986-1987 yillarinda gerceklemis, 1986°da 364 Milyon Dolar
olan DYSY 1987°de 655 Milyon Dolara yiikselmistir. Ozellikle 1984-1986 yillarinda
yapilan mevzuat degisiklikleriyle 1984-1987 doneminde verilen yabanci sermaye
izinleri bir onceki dort yi1llik doneme gore % 138 artig gdstererek 1,681 Milyar Dolara
yiikselmistir (Batmaz ve Tunca, 2005:103-105).

1990’lh yillardan itibaren ekonomik istikrar paketi ¢ercevesinde getirilen
politikalarla yabanci sermaye yatirimlarinda kiiciik bir artis yagsanmis olmasina ragmen,
2000 yilma kadar ¢ok biiyilk bir degisiklik yasanmamistir. 2000’li yillarda yabanci
yatrimlarm fiili giris miktar1 1,719 Milyar Dolar iken bu rakam 2001 yilinda 3,288
Milyar Dolara yiikselmistir.

DYSY yatirimlar1 ¢ekme konusunda Hindistan’in yapmis olugu tesvikler ve
diizenlemeler, gerek yapmis oldugu 6zellestirme g¢abalari, ucuz isgiicii ve diisiik iilke
riski gibi etkenlere bagl olarak yabanci yatirimlarin ilgi odagi haline gelmistir. S6z
konusu 1ilgi Hindistan’da DYSY’ lerde ciddi bir artiy saglamis ve bu artis da
Hindistan’mn ¢ektigi DYSY’lerin goreli olarak yiliksek bir diizeyde devam etmesini
saglamustir. Ornegin 2011 yilinda en fazla dogrudan yatirim ceken iilkelere bakildiginda
Hindistan 31,554 ile 14. swrada yer almaktadiwr. Tiirkiye ise 80’li yillarin basindan
itibaren uygulamaya koydugu oldukca liberal ekonomi politikalarina ragmen, yabanci

sermaye girisi agisindan 15,876 Milyar Dolar ile Hindistan’in gerisinde kalmistir.

“Hindistan’in ¢ektigi dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarmnin icinde yeni
yatirimlarm pay1 gittikge artmaktadir. 2002 yilindaki 247 Milyon Dolar tutarinda olan
yeni yatirimlar, 2006 yilinda 980 Milyon Dolara yiikselerek yillik ortalama %41 artis
kaydetmistir. Cografi dagilima bakildiginda, dolaysiz yabanci sermaye yatirimlar: iki

biiyliik sehirde Mumbai ve Yeni-Delhi’de yogunlastigi, bunlar1 Chennai, Bengaluru,
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Haydarabad ve Ahmedebad’n izledigi goriiliiyor. Sektorel dagilimda ise en biiyiik pay1-
bilgisayar yazillm ve donanimi da iceren elektrikli techizat, hizmetler,

telekomiinikasyon ve ulastirma aliyor” (Oz, 2007:20).

Hindistan, ¢ok uluslu sirketlerin geri hizmetlerini (off-shored back-office
services) ¢ekme konusunda diinya lideri olmasina karsin imalat sanayii alaninda ¢ektigi
dis yatirimlarda Cin, Tayland ve diger birgok Uzak Dogu iilkesinin gerisinde yer aliyor.
Bunun temel nedenleri arasinda elektrik arzindaki diizensizlikler, altyap1 yetersizligi,
calisamaz durumdaki deniz ve hava limanlar1 yaninda bircok sektorde ise alma
konusunda cesaret kirici ve i¢ talebi baskilayici devlet politikalar1 sayilabilir (Oz,

2007:22).

Hindistan son yillarda, bu sorunlar1 asmak yolunda c¢aba gostermektedir.
Ornegin devlete ait limanlarda kapasitenin yeterli olmamasi lojistik islemlerde
aksamalar nedeniyle bu alandaki faaliyetler 6zel sektoriin girisimine agilmakta, yabanci
yatirimeilar tarafindan getirilen liman insa projelerine %100 sermayeli sirket kurma
izinleri otomatik olarak verilmektedir. Bundan baska, vergi muafiyetleri ve diger

tesvikler de dngoriilmektedir (http://www.deik.org.tr).

1990’larda Tiirkiye’de makro dengelerin bozulmasi, siyasi istikrarsizlik Brady
Plan1 sonrasi tekrar Latin Amerika iilkelerine biiyiikk miktarda sermaye akisi, diger
gelismekte olan iilkelerin daha ileri diizeyde DYSY tesvik etmeleri, 6zellikle Uzakdogu
ve Cin’in hem gelisme potansiyelinin ¢ok biiyiik olmast hem de DYSY 6zendirici paket
tedbirlerini almalar1 yliziinden Tirkiye’ye 1990’lardan sonra gelen DYSY miktarinda
ciddi bir atig gézlenmemistir. Ayrica Sovyet Blogunun ¢Okmesinden sonra Dogu
Avrupa Ulkeleri ve Bagimsiz Devletler Toplulugunun serbest piyasaya ge¢me siirecinde
onemli miktarda Ozellestirme yaparak bu yolla biiyiik miktarlarda yabanci sermaye
cekmislerdir. Bu da Tirkiye’nin ilgi alanit digina atilmasina neden olmustur (Serin,

1998:697).

Bu bilgiler 1s1ginda Tirkiye ve Hindistan’in DYSY’yi iilkelerine ¢ekme
konusunda ne kadar basarili oldugu, iilkelerine giren DYSY miktar1 esliginde Tablo

2.21°de diizenlenmistir.
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Tablo 2.21: 1995-2011 Doneminde Tiirkiye ve Hindistan DYSY Karsilastirmasi

(Milyar $)
DYSY 1995-

Akimlan 2003 2004 | 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
é Giris 10.682 | 986 | 8.454 | 17.533 | 18.843 | 14.348 | 5.464 5.827 15.288
E | i | 1091 | 98 | 401 | 657 | 743 | 35 82 35 1991
g Giris | 30.514 | 5.771 | 7.622 | 20.336 | 25.506 | 43.406 | 35.596 | 24.159 | 31.554
k=
”EE Cikis | 4.937 | 2.179 | 2.985 | 14.285 | 19.594 | 19.257 | 15.927 | 13.151 14.752

Kaynak: (http://www.unctad.org./Word Investment Report, (1991-2012) ) (12 Subat 2013)

Tablo 2.21 de Tiirkiye ve Hindistan yabanci sermaye miktarlar1 bir arada
gosterilmistir. Hindistan’in aldig1 yabanci sermaye miktarinda istikrarli bir artis sz
konusudur. Tiirkiye ise hemen hemen ayni diizeyi koruyan bir seviyede yatirim almistir.
Ancak bu yatrim miktar1 Hindistan’m yatwrim miktarindan cok alt seviyededir.
Hindistan’da yabanc1 sermaye girisi 1994 yilinda ortalama 973 Milyon Dolar civarinda
iken 2000 yilinda 2 319 Milyon Dolara ¢ikmistir. Yasanan bu artisin arkasinda, politik
istikrar, distk iilke riski, ucuz is gilicii goreceli olarak yatmaktadir. 15 yilda elde edilen
bu miktar 6zellikle Tiirkiye’ye gelen miktar ile karsilastirildiginda ¢ok dikkat ¢ekicidir.
1995-2003 yillar1 arasinda Hindistan’da 30 Milyar Dolardan daha fazla sermaye girisi
olmustur. Tiirkiye’ye ise 10 Milyar Dolar seviyesinde yani Hindistan’in ticte biri kadar

sermaye girisi olmustur.

Tirkiye’de 1980 yilinda gerceklestirilen reformlarin baglica ti¢ amaci vardu.
Bunlar; devletin ekonomiye miidahalesini asgari diizeye indirmesi, serbest pazar
ekonomisinin tahsis edilmesi ve Tirk ekonomisinin diinya ekonomisiyle
entegrasyonunun saglanmasi idi. Yine 1980°li yillarda yasanan yapisal degisim
sirecinde One cikan motiflerden birisi de yabanci sermaye idi. Nitekim 1981 yili
programinda, yabanci sermayenin tasarruf yetersizligi, 6demeler dengesi a¢ig1, teknoloji
transfer1 ve istthdam gibi sorunlarin saghkli ¢oziimiinii saglayacak olabilecegi
ongoriilmiistiir. Bu amacla yabanci sermaye en liberal kosullarda iilkemize davet
edilmistir.

Ancak fiili girigler bazinda 1980 yilinda 35 Milyon Dolardan, 1990 yilinda

yaklagik 1 Milyar Dolara ulasan yabanci sermaye giriglerinin bu tarihte hemen hemen
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ayn1 seviyede kalarak tatmin edici bir artis gdstermemesi diistindiiriictidiir. Genel olarak
ifade edilirse 1997 yili sonu itibariyle diinyadaki toplam tutar1 3,5 trilyon olan yabanci
sermaye pastasindan Tiirkiye’nin yalnizca % 3’liikk pay aldig1 ortaya ¢ikmaktadir (ISO,
2001:70).

Tiirkiye 1980 yilindan sonra liberal iktisat politikast uygulamakla birlikte,
dolaysiz yabanci sermaye yatimrimlarini ¢ekme konusunda Hindistan’in gerisinde
kalmigtir. DYSY miktarlar1 agisindan Tiirkiye’nin Hindistan’m gerisinde kalmast Sekil

2,7°de acikg¢a goriilmektedir.

50.000
45.000 43.406
40.000 3 oe
35.000 30514 F' 31.554
30.000 25506 || || ja1s9 |1
25.000 : o33 T 1 =1
- 17:' ?8.843 K 25 = o % T k.

20.000 g 17.53; £ : g Tarkive
15.000 4~k : L L Hindistan
10.000

5.000

Sekil 2.7:Tiirkiye-Hindistan DYSY Akisi, 1995-2010 (Milyar $)
Kaynak: (http://www.unctad.org./Word Investment Report, (1991-2012) ) (12 Subat 2013)

Sekil 2.7°de 1990’11 yillarin ortalarindan itibaren Hindistan c¢ogu sektorde
yabanci yatirima otomatik onay vermesi ve serbestlesmeye dogru bir gidisin olmasi
DYSY ’lar1 iilkeye cekmede biiyiik bir basari saglamistir. Oyle ki Tiirkiye nin 1923-
1995 yillar1 arasinda ¢ekmis oldugu DYSY ’nin tamamindan fazlasin1 Hindistan 1995
yilinda kendi iilkesine ¢ekmeyi basarmistir (Tablo 2.18, Tablo 2.19, Tablo 2.21, Sekil
2.7). Yillar itibariyle karsilastrma yapildiginda 1995 yilinda Hindistan 2.144 Milyar
Dolar DYSY c¢ekerken Tirkiye’nin 885 Milyon Dolar yabanci yatwrim ¢ektigi

goriilmektedir.
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Bu cercevede 2011 yili icin Tirkiye ve Hindistan’a ait DYSY girislerinin

iilkelere gore dagilimi Tablo 2.22°de goriildiigii gibi gerceklesmistir.

Tablo 2.22: Ulkelere Gore DYSY Girisi, Tiirkiye ve Hindistan (2011) (Milyar $)

Tiirkiye Hindistan
Sira Ulke Sermaye Girisi Sira Ulke Sermaye Girisi
1 Avusturya 2.235 1 Mauritius 6,987
2 Ispanya 2.230 2 Singapur 1,705
3 Hollanda 1.623 3 ABD 1,170
4 Belgika 1.474 4 ingiltere 755
5 ABD 1.403 5 Hollanda 1,213

Kaynak: (TUVYSGM, 2011:14 ve India Country Commercial Guide, 2012:82

Tirkiye sermaye girisinin iilkelere gore dagilimina bakildiginda Tiirkiye’ye en
fazla dolaysiz yabanci sermaye yatirimi yapan iilkenin 2.235 Milyar Dolar ile Avusturya
oldugu goriilmektedir. Hindistan ise en fazla dolaysiz yabanci sermaye yatirimi yapan
iilkenin 6.987 Milyar Dolar ile Mauritius yapmaktadir. ABD’nin Hindistan’dan daha
fazla Tiirkiye’ye yabanci yatirim yaptigi goriilmektedir. Ayrica dikkati ¢eken diger bir
noktada Mauritius’un yaptig1 yatirimlarin diger dort lilkenin yaptig1 yatirimdan fazla
oldugudur. 2011 yili itibariyle Tirkiye’ye yatirim yapan 5 {iilkenin yatirim toplami
8.965 Milyar Dolardir. Hindistan’a 2011 yili itibariyle en fazla yatirim yapan 5 tilkenin
yatrim toplami ise 11.830 Milyar Dolardir (Tablo 2.22). Bu baglamda, DYSY nin

sektorel dagilimma da bakmak gerektiginden Sekil 2.8 diizenlenmistir.
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Tiirkiye'de DYSY Sektorel Dagihim (2011)

- Mali Araci1 Kuruluslarin
Faaliyetleri

Il Elektrik, Gaz, Buhar ve
Sicak Su Uretimi ve
Dagitimi1

= Imalat Sanayi

T Gayrimenkul, Kiralama
ve Is Faaliyetleri

= Toptan ve Parekede Satis

Hindistan'da DYSY Sektorel Dagilhimi(2011)

- Finans ve Finans Dis1
Tiim Hizmetler

@ Telekomiinikasyon

=Yazilim ve Donanim

# Konut ve Gayrimenkul

Insaat Faaliyetleri

Sekil 2.8:DYSY'nin Sektorel Dagilimi, Tiirkiye ve Hindistan
Kaynak: (TUVYSGM, 2011:13 ve India Country Commercial Guide, 2012:83)

Sekil 2.8’de Tiirkiye’ye gelen yabanci yatirimlarin %38’lik kismi Mali Araci
kuruluslarin faaliyetleri kismma yapilmakta, %27’lik kismmin ise enerji sektoriine
yapildig1 goriilmektedir. Hindistan da ise dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin %
48°lik kismi hizmetler sektoriine %12’lik kismi ise Konut ve Gayrimenkul sektoriine
yapildig1 goriilmektedir. Sektorler acisindan dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarmin
biiyiik bir kisminin iki iilkede de hizmetler sektoriine yapildig1 goriilmektedir (Sekil
2.8).
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DYSY yapan iilkelerin elde ettikleri yatirim akislarinin tilkelerin Gayri Safi Mil-
1i Hasila (GSMH)’larina orani, yabanci yatirimlarin ekonomileri tizerindeki agirliklarmi
vermesi acisindan dnemlidir. Yine lilkelerin elde ettikleri DYSY lerin iilkelerin toplam
sabit sermaye olusumu oranlar1 da bize GSMH’ye oranma benzer sekilde yatirimlarin
onem derecesini vermektedir. Bundan dolay1 Tiirkiye ve Hindistan’in DYSY ’nin sabit
sermaye olusumundaki pay1 6nem arz etmektedir. Tablo 2.23 Hindistan ve Tiirkiye’nin
2005-2011 doneminde elde edilen DYSY’nin sabit sermaye olusumundaki paylarini

gostermektedir.

Tablo 2.23: 2005-2011 Déneminde Ulkelerde Elde Edilen DYSY 'nin
Sabit Sermaye Olusumundaki Payi, Tiirkiye ve Hindistan (%)

DYSY Akimlar1 2005-2007 2009 2010 2011
= Giris 13,1 9,6 9,6 9,2
>
3
a Cikis 13,5 9,5 10,7 10,4
=
= Giris 13,0 10,3 10,3 8,5
o e
SR
< £
g 5
%’ Cikis 6,9 5,4 6,7 4,4
&}
3 Giris 14,6 8,1 6,5 9,0
2
ﬁ Cikis 1,1 1,5 1,0 1,4
§ Glrls 5’5 8’2 4’4 6,4
é
= Cikis 3,8 3,7 2,4 3,0

Kaynak: (http://www.unctad.org./Word Investment Report, (2000 -2012) ) (12 Subat 2013)

Tablo 2.23 incelendiginde 2005-2011 doneminde Tiirkiye ve Hindistan’da elde
edilen DYSY nin sabit sermaye olusumundaki % paylar1 bakimindan Tiirkiye ve Hin-
distan da bariz farklar gozlenmektedir. Gelismekte olan {iilkelerdeki DYSY giris ¢ikis
miktarlar1 ve bunlarin sabit sermaye olusumundaki % paylari, DYSY girislerinde orta-

lama % 10 civarinda iken, DYSY c¢ikislarinda ortalama olarak %35 civarindadir.
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DYSY nin sabit sermaye olusumdaki pay1 inceledikten sonra DYSY nin bir iil-
keye giris sekli de iilkeleri kiyaslama agisindan onem arz etmektedir. Bir iilkeye giren
DYSY iilkeye yeni yatirim seklinde mi yoksa birlesme ve satin alma seklinde mi oldugu
DYSY ’nin iilke ekonomisine katkis1 agisindan farklilik arz etmektedir. Diinyada ger-
ceklesen sinir 6tesi birlesme ve satin alma islemleri 2008 yilinda ortaya ¢ikan kiiresel
finansal krizin etkisiyle 2009 yilinda kesin bir diisiis yasasa da 2010 ve 2011 yilinda
toparlanma egilimine girerek kriz oncesi donemlere yaklasmistr (UNCTAD, 2012:3-
8).

UNCTAD’1n ¢esitli kaynaklardan derledigi bilgilere gore; kriz sonrasi diisiis ya-
sanan simir Otesi birlesme ve satin alma islemleri deger olarak 2010 yilinda 2009 yilina
gore %36 artarak 344 Milyar Dolar olarak gerceklesmistir. Biiylik oranda sinir Gtesi bir-
lesme ve satin alma islemlerinin hizlanarak 2011 yilinda 2010 yilia goére %50 oraninda
artarak 525 Milyar Dolar seviyesine ulagmistir. Siir 6tesi birlesme ve satin alma islem-
lerine iligkin ¢alismalar incelendiginde 2011 yilina ait islem hacminin kriz sonrasi do-
neme gore yiikselen bir egilimde oldugu anlasilmaktadir (UNCTAD, 2012:3-8). Tablo
2.24°te birlesme ve satin alma seklinde gerceklesen DYSY ’nin Diinya, Tiirkiye ve Hin-
distan’da gelisimi incelenmistir.

Tablo 2.24: Birlesme ve Satin Almalar, Tiirkiye ve Hindistan (2005-2011)
(Milyar $)

Ulkeler 2005-2007 2008 2009 2010 2011

Diinya 703 426 706 543 249 732 344 029 525 881
Tiirkiye 14 842 13 238 2 849 2053 7348
Hindistan 3119 10 427 6 049 5550 12 577

Kaynak:, (http://www.unctad.org./ Country Fact Sheets ) (12 Subat 2013)

Tablo 2.24° e bakildiginda Tiirkiye’de gergeklesen sinir Gtesi birlesme ve satin
alma islemleri 2008 yilinda 13 238 Milyar Dolar iken 2009 yilindan itibaren siirekli bir
diisiis gostermistir. 2011 yilinda ise 7 348 Milyar Dolar olarak gergeklesmistir. Hindis-
tan’da gerceklesen smir 6tesi birlesme ve satin alma islemleri ise 2008 yilinda 10 427
Milyar Dolar, 2009 yilinda 6 049 Milyar Dolar, 2010 yilinda 5 550 Milyar Dolara geri-
lerken 2011 yilinda tekrar yiikselerek 12 577 Milyar Dolar olarak gerceklesmistir. Tiir-

86



kiye ve Hindistan’da Birlesme ve satin alma islemlerinde azalma ve artiglar benzerlik
gosterirken Tirkiye’deki smir 6tesi birlesme ve satin alma islemlerindeki diistislerin da-

ha belirgin oldugu goriilmektedir.

Ulkelerin DYSY’daki basar1 diizeylerini karsilastirmada basvurulan diger bir
kaynak ise UNCTAD 1n gelistirmis oldugu DYSY performans ve potansiyel endeksi si-
ralamasidir. UNCTAD’ m iilkeler i¢in gelistirmis oldugu DYSY performans ve potansi-
yel endeks siralamasini baz alarak, Tiirkiye ile Hindistan DYSY performans ve potansi-

yel endeksi bakimindan karsilastirilacaktir.

Tablo 2.25: Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirimlar1 Performans Endeksi,
Tiirkiye ve Hindistan (1990-2010)

Ulkeler 1990 2000 2004 2005 2006 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Tiirkiye 71 124 115 95 86 91 94 102 108

Hindistan 101 119 112 119 110 111 80 67 97

Tablo 2.26: Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirnmlan Potansiyel Endeksi,
Tiirkiye ve Hindistan (1990-2009)

Ulkeler 1990 | 2000 | 2003 | 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Tiirkiye 63 72 71 68 69 72 73 75 80
Hindistan 76 94 81 82 86 84 84 86 79

Kaynak:(http://www.unctad.org./ Country Fact Sheets ) (12 Subat 2013)

UNCTAD’1n 1988-1990 yilinda 140 iilke i¢in hesapladigi performans endeksi
siralamasinda Hindistan 0, 067 ile 120. Siradayken Tirkiye 0,505 ile 112. swrada yer
almaktadir. Performans indekslerinin ortaya ¢ikardigi sonuglar; Tiirkiye ve Hindistan’in
GSMH’s1 oraninda yabanci sermaye yatirimlarini kendilerine ¢ekemedigi ve rekabet et-
tikleri tilkeler agisindan daha zayif bir konumda kalmalaridir. Yine UNCTAD 1n gelis-
tirdigi potansiyel indeks degerlerine bakildiginda 1998- 2000 doneminde Hindistan
0,015 degeri ile 61. swrada yer alirken Tiirkiye 0,096 ile 64. sirada yer almaktadir
(UNCTAD, WIR, 2004:Country Fact Sheets). Tablo 2.25 ve 2.26’da gorildiigii iizere
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DYSY’1 performans ve potansiyel endeksi bakimindan Tiirkiye 1990-2010 yillar1 ara-

sinda Hindistan ile benzer diizeyde diisiik bir yatirim performans endeksine sahiptir.

Ulkeler arasinda DYSY ¢ekme performansi konusunda yapilan karsilastirmalar
acisindan, iilkelerin performans ve potansiyel endeksleri ve iilkenin 6demeler dengesin-
de yer alan DYSY girisinin tutar1 kadar 6nemli olan bir diger veri dolaysiz yabanci ser-
maye yatirim bilesenlerine gore; (sermaye, yeniden yatirimda kullanilan kazanclar, di-
ger sermaye) dagilimidir. Her bir bilesenin, yatirimcilarin tilkeye yonelik algilamasi ve
yatirrm kararmin ardindaki gergekler bakimmdan farklilik arz ettigi bilinmektedir. Or-
negin: toplam tutar iginde sermaye bileseninin agirlikli olmasi, iilkenin 6zellikle yeni
yatirimlar agisindan yatirimcilart cezp edici 6zelliklere sahip oldugu konusunda giiglii

bir gostergedir (Hazine Miistesarlig1 Yabanci sermaye Raporu, 2006:59).

DYSY bilesenleri bakimindan Tiirkiye ile Hindistan karsilastirildiginda, sonug-

lar1 asagidaki tablolarda gérmek miimkiindiir.

Tablo 2.27: Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirim Bilesenleri,
Tiirkiye (2003-2011) (Milyar §)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 | 2010 2011

Sermaye 556 986 8,454 | 17,533 | 18,843 | 14,348 | 5,464 | 5,827 | 15,288

132 204 81 106 294 399 788 411 599

Yeniden Yatirimda
Kullanilan Kazanglar

Diger =~ "1 16 350 56 281 727 | 1.855 | 459 | 341 5

Toplam 704 1,540 | 8,591 | 17,920 | 19,864 | 16,602 | 6,711 | 6,579 | 15,882

Kaynak: (http://www.unctad.org./ Country Fact Sheets ) (12 Subat 2013)

“ Diger Sermaye: Uluslararasi Sermayeli sirketlerin yabanci ortaklarmdan aldig kredi

88



Tablo 2.28: Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirim Bilesenleri,
Hindistan (2003-2011) (Milyar §)

2003 2004 2005 | 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Sermaye | 2,197 | 3,250 | 5,540 | 15,585| 24,573 | 31,364 | 25,606 | 21,376 | 34,833

Yeniden
Yatirimda
Kullanilan
Kazanglar|

1,460 | 1,904 | 2,760 | 5,828 | 7,679 9,032 8,668 11,939 | 8,200

Diger

633 369 226 517 292 776 1,931 658 2,794
Sermaye

Toplam | 4,290 | 5,523 | 8,526 | 21,930 32,544 | 41,172 | 36,205 | 33,973 | 45,827

Kaynak: (http://www.unctad.org./ Country Fact Sheets ) (12 Subat 2013)

Tablo 2.27 ve Tablo 2.28’de Tiirkiye ve Hindistan’da DYSY girislerinin bilesen-
lerine gbre dagilimi incelendiginde, Hindistan’in ¢ektigi toplam DYSY nin tamamen
yurt disindan transfer edilmedigi, 6nemli bir kismmin yeniden yatirimlarda kullanilan
kazanglardan kaynaklandigi goriilmektedir. Somutlastrmak gerekirse, 2003 yilinda
Hindistan’in ¢ektigi 4,290 Milyar Dolarlik DYSY ’nin % 25’ini yeniden yatirimda kul-
lanilan kazanglar olusturmaktadir. 2011 yilina bakilirsa toplam DY SY ’nin % 15’nin ye-
niden yatirimda kullanilan kazanglardan kaynaklandigi goriilmektedir. Tiirkiye’ nin top-
lam DYSY girislerinin yeniden yatirimlarda kullanilan kismima bakilirsa, 2003 yilinda
704 Milyon Dolarin 132 Milyon Dolari, 2007 yilinda 19,864 Milyar Dolarm 294 Mil-
yon Dolar1 2011 yilinda ise 15,882 Milyar Dolarin 544 Milyon Dolar kismi1 yeniden ya-
tirimda kullanilan kazanglar olusturmaktadir (Tablo 2.27, Tablo 2.28)
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UCUNCU BOLUM
DOLAYSIZ YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ

EKONOMIK BUYUME UZERINE ETKISI:
YATAY KESIT ANALIZIi

Caligmanin bu boliimiinde DYSY ’nin ekonomik biiyiime ile iliskisine yonelik
uygulamali bir analiz yapilacaktir. Bu analizde ulasilmak istenen sonug¢ Tirkiye’ye ya-
pilan DYSY nin ekonomik biiylime lizerinde etkisinin olup olmadigmni belirlemek ve
degiskenler arasinda bir iligskinin olup olmadigmni saptamaktir. Bunu yaparken diger bazi
degiskenlerin yardimiyla inceleme yapilacaktir. Tiirkiye icin 1980-2010 donemi ele
almmastir. Tirkiye’ye ait verilerden yararlanilarak olusturulan regresyon denkleminin
STATA 9 paket programindan elde edilen sonu¢larina ve degerlendirmelerine yer veri-

lecektir.

3.1. Dolaysiz Yabanc1 Sermaye Yatirimlarinin Ekonomik Biiyiime Uzerine
Etkisi: Yatay Kesit Veri Analizi

3.1.1. Yatay Kesit Veri Analizi ve En kiiciik Kareler Yontemi

Ekonometrik ¢oziimlemede {i¢ tiir yontem kullanilir. Bunlar: zaman serisi anali-
zi, Yatay-Kesit Veri Analizi ve Panel veri Analizidir. Bu ¢alismada belli bir zaman do-
nemine ait veriler kullanilacagindan Yatay-Kesit Veri Analizi kullanilacaktir. Yatay-
Kesit Veri Analizi farkli birimler, isciler, tiiketiciler, firmalar, hiikiimet birimleri ve di-
gerleri hakkindaki tek bir zaman donemine ait veriler yatay-kesit veriler olarak adlandi-

rilmaktadir (Saragoglu, 2011:10)

En Kiigilik Kareler Yontemi (EKKY) tahmin edilen katsayilarin ve degiskenlerin
hesaplanmasi i¢in gelistirilen ve gercek katsayilara en yakin sonuglar1 veren yontemler-
den bir tanesi en kiigiik kareler yontemidir. Bir diger ifade ile regresyon modelindeki
hata terimini minimum yapan yontem en kiiciik kareler yontemidir. EKKY yontemi sa-
yesinde gercek Y degerleri ile tahmin edilen Y degerleri arasindaki farkin kareleri top-

lamin1 minimum yapilir (Karacabey ve Gokgoz, 2012:17).
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3.1.2. Literatiir Ozeti

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlar: ile ekonomik biiylime arasindaki iliski
gecmisten giiniimiize birgok calismanin konusunu teskil etmistir. Bu calismalarm bir
kismi1 yalnizca ekonomik biiytime ile DYSY arasindaki nedensellik iligkisini incelerken;
geri kalan kismi ise DYSY ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi etki acisindan ince-

lemistir. Bu ¢alismalardan bazilar1 asagida anlatilmistir.

Papanek 1973 yilinda yaymladig1 ¢alismasinda 1950’11 yillar i¢in 34 iilkeyi ve
1960 yillar i¢in 51 iilkeyi analize tabi tutmustur. Sonug olarak ise; tasarruf ve yabanci
yatrim akimlarinin ekonomik biiylimenin {igte birini etkiledigi: yabanci yatirimlarin
ekonomik biiyiime tizerinde diger bagimsiz degiskenlerden daha biiyiik etkiye sahip ol-
dugu; yabanci 6zel yatirimlarla yabanci yardimlar arasinda dikkate deger bir korelasyon
olmadig1 ve biiylimenin, ihracat, egitim, kisi bagina gelir ve tilke biiyiikliigii ile korelas-

yon halinde olmadig1 bulgularmni elde etmistir (Ornek, 2006:207).

70’11 yillardaki bir diger 6nemli ¢alisma ise Bornschier, Chase-Dunn ve Rubin-
son tarafindan 1978 yilinda yayinladiklar1 ¢alismalar1 olmustur. Calismada 76 az gelis-
mis iilke ve 1960-1975 periyodu i¢in 8 ayr1 esitlik kurularak: yabanci yatirim ve eko-
nomik biiyiime arasindaki iligki farkl perspektiflerden analiz edilmistir (Tiirkcan vd.,

2008:38).

Fry 1993 yilinda Diinya Bankasi tarafindan yayimlanan calismasinda 16 gelis-
mekte olan ililke ve bu iilkelerin erisilebilen verileri dogrultusunda 1975-1991 zaman
araliginda degisen periyotlar i¢in ekonometrik analiz yapmistir. Sonugta gelismekte
olan iilkeler arasinda segilen 11 iilkeden olusan kontrol grubu i¢in DYSY "nin ekonomik
biiylime iizerine negatif etki yaptigi; pasifik iilkelerinde ise biiylime ilizerine pozitif etki
yaptig1 sonucuna varilmistir. Bu farkli iki sonucun nedeni olarak ise; pasifik iilkelerin-
de ekonomik carpikliklarin daha diisiik diizeylerde olmasi gosterilmistir (Agikaln,
2009:4)

Balasubramanyam, Mohammed ve David, 1996 yilinda 1970-1985 donemine ait
46 iilkey1 Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlariyla ekonomik biiylime iligkisini panel
veri analizi ile incelemislerdir. Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlar1 ekonomik biiyii-

meyi genisletici etkisinin ithal ikamesinden ziyade, ihracati tegvik eden politikalar1 izle-
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yen ve yiiksek egitimli isgiiciine sahip lilkelerde daha gii¢lii oldugu sonucuna ulasilmis-

tir (Ekinci, 2011:74)

Borensztein, Gregorio ve Lee 1998 yilinda yayinlanan ¢alismalarinda DYSY ’nin
ekonomik biiylime {izerine etkisini 1979-1989 zaman araliginda 69 adet gelismekte olan
iilkeye ait verilerle panel veri analizi yontemiyle test etmislerdir. Sonuglari: DYSY 'nin
teknoloji transferi i¢in dnemli bir aracken, bliylimeye de yerli yatirimdan daha fazla
katki bulundugunu destekler niteliktedir. Ancak bulgularma gore; DYSY nin daha yiik-
sek verimliligi, eger ev sahibi ililke en azindan minimum beseri sermaye stoku esigine
sahipse saglanabilir. Diger bir deyisle; DYSY, ekonomik biiyliimeyi sadece, ev sahibi
iilkede, gelismis teknolojileri absorbe etme yoniinde yeterli kapasite oldugunda, arttirici

yonde etki yapmaktadir (Agayev, 2010:164)

Balasubramanyam, Salisu ve Sapsfort 1999 yilinda yayinladiklar1 ¢caligmalarin-
da, 46 iilke ve 1970-1985 periyoduna dair yaptiklar1 analiz sonucunda DYSY- isgiicii
etkilesimlerinin biiyliime siirecinde 6nemli bir rol oynadig1 sonucuna varmiglardir. 4 ayr1
hipotez {lizerinde durulan ¢aligmada; ticaret politikasinin DYSY ’nin ekonomik biiyiime-
yi arttiric1 giicti tizerindeki etkisi; DYSY ile beseri sermaye etkilesiminin ekonomik bii-
yiime {izerinde etkisi; DYSY girisleri sonucu yerel mal piyasasmin ekonomik biiytime
iizerine etkileri ve yerel firmalarin rekabetciligi ile DSYY girislerinin iligkileri test

edilmis ve incelenmistir (Aykut ve Sayek, 2007:37).

Berthelemy ve Demurger’in 2000 yilinda yayinlanan ¢aligmalarinda ise; 24 Cin
eyaleti icin 1985-1996 zaman araliginda DYSY nin ekonomik biiyiimeye katkis1 ve ya-
banci yatirim kararlarinda potansiyel bliylimenin 6nemi incelenmistir. Romer biiylime
modeli baglaminda esanli denklem sistemi uygulamasmin yapildig1 ¢alismada birinci
denklemin bagimli degiskeni reel GSYIH biiyiime orani olurken diger denklemin ba-
giml1 degiskeni dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin GSYIH’ya oram olarak belir-
lenmistir. Modelin tahminleme sonucunda Cin eyaletlerinin ekonomik biiylimesinde

DYSY nin 6nemli bir rol oynadig1 sonucuna varmiglardir (Yilmaz vd., 2011:15).

Reisen ve Soto 2001 yilinda yaymladiklar1 makalelerinde 44 iilke ve 1986-1997
periyodu icin Genisletilmis Momentler Metodu (GMM) yontemini kullanarak analiz
yapmislardir. Bulgular1; gelismekte olan {ilkelerin sadece ulusal yatirimlara odaklan-

mamalar1 gerektigi; uzun vadede biiyiime hedeflerini gergeklestirebilmek i¢cin DYSY ve
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portfoy yatirimlarimi da iilkelerine gelmeleri konusunda tesvik etmeleri gerektigi yo-
niinde olmustur. Zira, DYSY ve portfoy yatirimlari ekonomik biliylimeyi pozitif yonde

etkilemektedirler (Yalgin, 2005:15).

Duttaray’in 2001 yilinda yayinladig1 ¢alismada ise VAR analizi metodu kulla-
nilmistir. Afrika, Asya, Kuzey ve Giiney Amerika’dan 66 gelismekte olan iilke secilmis
ve 1970-1996 periyodu verileri kullanilmistir. Kullanilan veriler; reel GSYIH biiyiime
orani, reel GSYIH nin yiizdesi olarak ihracat, GSYIH nimn yiizdesi olarak net DYSY gi-
rigleri ve isgiicii verimliligi olarak secilmistir. Sonugta secilen tilkelerin %50’sinden

azinda DYSY ’nin biiylimeyi etkiledigi gozlenmistir (Tiirkcan vd., 2008:38).

Lensink ve Morrissey 2001 yilinda 1975-1998 donemine ait gelismekte olan iil-
keleri nedensellik sinamalar1 sonucunda, dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin eko-
nomik bliyiime tlizerinde pozitif etki yarattig1 tespit edilmis, bunun yaninda dolaysiz ya-
banci sermaye yatirimlarinda meydana gelen dalgalanmalarim ekonomik biiylimeyi

olumsuz etkiledigine dair bulgulara da ulagilmistir (Ekinci, 2011:74).

Alfaro, Chanda, Kalemli-Ozcan ve Sayek’in 2002 yilinda yayinlanan ¢aligma-
sinda iki ayr1 drneklem kullanilarak panel veri analizi yapilmistir. Birinci 6rneklemde
20 OECD iilkesi ve 51 OECD iiyesi olmayan iilkeden olusan 71 iilke i¢in 1975-1995
zaman araligmna dair veriler kullanilmistir. ikinci 6rneklemde ise; 20 OECD iiyesi iilke
ve 29 OECD iiyesi olmayan iilkeden meydana gelen 49 iilke i¢in 1980-1995 zaman ara-
l1g1 kullanilmistir. Ampirik analizler sonucunda; DYSY nin ekonomik biiylimeyi tesvik
etmede tek basma belirsiz bir rol oynadig1 sonucuna varilmistir. Ote yandan finans piya-
salar1 1y1 gelismis tilkeler, DYSY ’den dikkate deger derecede fayda saglayabilmektedir-
ler (Batmaz ve Tunca, 2007:206)

Rand ve Tarp 2002 yilinda gelismekte olan iilkeleri incelemislerdir. Dolaysiz
yabanci sermaye yatirimlariyla biiyiime arasinda var olan geleneksel iliskinin var olma-
dig1 6ne siirerek, dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin, ekonomilerde, diger sermaye
girislerine nazaran cok daha biiyiik bir dalgalanmaya yol actigmi belirtmislerdir (Ornek,

2006:208).

Carkovic ve Levine 2002 yilinda 1960-1995 donemine ait gelismis ve gelismek-

te olan 72 iilkeyi dinamik panel veri analizi kullanilarak yaptiklar1 ¢calismada, dolaysiz
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yabanci sermaye yatirimlar: gelismis iilke ve gelismekte lilkelerde ekonomik biiyiime

iizerine hi¢gbir anlamli etkisi bulunmamustir (Alagéz vd., 2008:80).

Aslanoglu 2002 yilinda 1975- 1995 dénemine ait Tiirkiye i¢cin yaptigi calismada
Granger nedensellik testi kullanarak dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari ve ekonomik
biiylime arasindaki iliskiyi incelemistir. Analiz sonucunda ne dolaysiz yabanci sermaye
yatirimlarindan ekonomik biliylimeye ne de ekonomik biiyiimeden dolaysiz yabanci
sermaye yatmrimlarma nedensellik iligkisi olmadigi sonucuna ulagmistir (Ekinci,

2011:74).

Choe 2003 tarihli calismasinda 1971-1995 zaman aralig i¢in 80 {ilkede ekono-
mik biiylime ile DYSY ve gayri safi yurtici yatirimlar arasindaki nedensel iligkiyi ince-
lemistir. Panel VAR modeli kullanilan ¢alismada, Granger Nedenselligi 'ne gore,
DYSY, ekonomik biiyiimenin; ekonomik biiyiime de DYSY nin nedeni olarak bulun-
mustur. Ancak ekonomik biiylime, DYSY artisin1 daha ¢ok etkilemektedir. Ayrica yerli
yatirimlar, ekonomik biiylimenin nedeni degil; ancak, ekonomik biiylime yerli yatirim-

larin nedenidir (Y1lmaz vd., 2011:15).

Menciger 2003 yilinda gecis ekonomiler i¢in gegis ekonomilerinde dolaysiz ya-
banci sermaye yatirimlar ile ekonomik biiylime iligkisini panel veri analizi ile incele-

mis ve iki degisken arasinda negatif bir iliski bulmuslardir (Alagéz vd., 2008:82).

Alic1 ve Ucal 2003 yilinda 1987-2002 Donemi Tiirkiye i¢in yaptiklar: calismada,
WAR analizi ve Toda-Yamamato Granger Nedensellik Testi bulgularina gore; dolaysiz
yabanci sermaye yatirimlar: ne ihracata ne de endiistriyel liretime pozitif bir etkisinin
olmadigini, dolayisiyla dolaysiz yabanci sermaye yatirimlariyla ekonomik biiyiime ara-

sinda anlamli bir iligkinin olmadig1 sonucunu bulmuslardir (Tar1 ve Bidirdi, 2009:257).

Basu, Chakraborty, Reagle 2003 yilinda gelismekte olan 23 iilkeyi panel esbii-
tiinlesme ve nedensellik testleri sonuglarina gore; acik ekonomilerde dolaysiz yabanci
sermaye yatirimlar1 ve ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik bulunur-
ken; nispeten kapali ekonomilerde ise dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarindan biiyii-

meye dogru bir nedensellik bulunmustur (Ekinci, 2011:75).

Hsiao ve Hsiao 2004 yilinda yaymlanan calismalarinda Cin, Kore, Tayvan,
Hong Kong, Singapur, Malezya, Filipinler ve Tayland i¢in 1986- 2004 yillar1 arasindaki

GSYIH, ihracat ve DYSY stoku verilerini kullanarak hem zaman serisi hem de panel
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veri analizi yapmislardir. Granger Nedensellik Testi’nin uygulandig1 ve VAR analizinin
yapildig1 calismada, DYSY den GSYIH ve ihracata dogru tek yonlii nedensellik oldugu
sonucuna varimistir. DYSY ve ihracat ise ekonomik biiylimeye pozitif katkida bulun-

maktadir (http://www.tcmb.gov.tr).

Saha 2005 yilinda, gelismekte olan iilkelerde DYSY ve ekonomik biiyiime ilis-
kisini inceleyen 3 makalesinin bir arada yer aldig1 calismasmin bir pargasi ve ayni za-
manda da doktora tezinde 20 Latin Amerika ve Karayip iilkesi i¢cin 1990-2001 zaman
araligina dair verileri kullanarak dengesiz panel veri seti elde etmistir. 3 Asamali En
Kii¢iik Kareler metodu kullanarak tahminleme yapilmis ve ampirik tahminleme, DYSY
ve bliylimenin s6z konusu ekonomilerde birbirinin belirleyicileri oldugu ispatlanmistir.
Ayrica ihracat biiyiimesi, enflasyon orani, risk endeksinin ekonomik biiylime i¢cin 6nem-

11 faktorler oldugu bulunmustur (Tiirkcan vd., 2008:35).

Chowdhury ve Mavrotas 2005 yilinda 1969- 2000 donemine ait yeni gelisen
ekonomileri Toda-Yamamato Testi kullanilarak dolaysiz yabanci sermaye yatirimlariyla
ekonomik biiyliime arasinda iligkileri arastirdiklar1 ¢alismalarda nedensellik sonuglarina
gore; Malezya ve Tayland’da GSYIH ve dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari arasinda
iki yonlii iliski bulunurken, Sili’de GSYIH nin dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarina

neden oldugu sonucuna erisilmistir (Alagéz vd., 2008:82).

Hansen ve Rand 2006 yilinda yaymlanan ortak calismalarmmda 1970- 2000 peri-
yodu i¢in 31 gelismekte olan iilkede DYSY ve biiylime arasindaki nedensellik iliskisini
arastirmiglardir. Sonug olarak DYSY’den GSYIH’ya dogru uzun dénemde de giiclii bir
nedensellik iligkisi bulmuslardir (Agayev, 2010:165).

Giiner ve Yilmaz’in 2007 yilinda yaymlanan ¢alismalarinda GSYIH, gayri safi
sabit sermaye birikimi ve DYSY verileri, 104 iilke ve 1993-2004 zaman aralig1 i¢in kul-
lanilmistir. Tahminleme yontemi olarak EKK kullanilirken, panel veri analizi sonucun-
da DYSY nin ekonomik biiyiimeyi gelismekte olan iilkelerde pozitif yonde etkiledigi ve
sermaye birikimi {izerinde avantajlar sagladigi sonucuna varimistir. Ayni yil Basu ve
Guariglia ise 2007 yilinda yaymlanan ¢alismalarinda 119 gelismekte olan iilke ve 1970-
1999 zaman aralig1 icin GMM kullanarak panel veri analizi yapmislardir ve DYSY 'nin
hem egitimsel esitsizligi hem de biiylimeyi artirdigi sonucuna varmiglardir. Ayrica bul-

gularma gore DYSY, tarmm sektdriiniin GSYIH daki payin1 da azaltmaktadir. Modelleri,
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yalnizca endiistri ve tarimdan olusan dual bir ekonomi varsayimina dayanmaktadir (Ya-

ragir ve Zeren, 2010:82).

Alfaro ve Charlton 2007 yilinda 19 sektor icin 1990-2001 déneminde OECD
iilkeleri kapsayan arastirmalarinda sektorel verileri kullanarak, dolaysiz yabanci serma-
ye yatirimlartyla ekonomik biiylime iizerindeki etkisi panel veri analizi ile incelemis,

pozitif bir etki bulunmustur (Ekinci, 2011:75).

Okuyan ve Erbaykal 2008 yilinda 1970-2006 donemine ait gelismekte olan 9 il-
keyi Toda-Yamamato Nedensellik Analizi uygulamislardir. Elde ettikleri sonuglara go-
re; alt1 lilkede ekonomik biiylimeden dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarina dogru, bir
iilkede dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarindan ekonomik biiyiimeye dogru, iki tilke-

de ise karsilikli nedensellik iliskisi elde edilmistir (Okuyan ve Erbaykal, 2008:56).

Aykut ve Sayek 2007 yilinda Tiirkiye i¢in dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari-
nin sektorel kompozisyonunun zaman i¢inde degisiminin ekonomik biiylime lizerindeki
etkileri basit korelasyon analizi ile incelemektedir. 1990-2003 yillar1 ortalama verileri
kullanilarak yapilan ampirik incelemede, DYSY miktarmin olumlu ekonomik biiyiime
etkisi yarattig1 ve bunun hangi sektdrde gergeklestiginin de 6nemli oldugu sonucuna
ulagilmaktadir. Toplam DYSY i¢inde imalat sektoriine giren akislarin payi arttikca bii-
ylimeye pozitif etki gerceklesirken, birincil veya hizmet sektdrlerinin paymin artmasi
istatiksel olarak anlamsiz etki yaratacagi sonucuna erisilmistir (Aykut ve Sayek,

2007:55).

Alagdz vd. 2008 yilinda 1992- 2007 donemini kapsayan verileri kullanarak, do-
laysiz yabanci sermaye yatirimlariyla ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi Granger
Nedensellik Test’1 ile elde etmistir. Degiskenler arasinda nedensel bir bagin bulunmadi-

&1 sonucuna ulasilmistir (Alagéz vd., 2008:87).

Yang 2008 yilinda 1973-1987 doneminde DYSY ekonomik biiylime arasindaki
iligkiyi 110 iilke i¢cin yaptig1 ¢alismasinda DYSY nin Latin Amerika iilkelerinde pozitif,
Orta Dogu Ulkelerinde negatif etki yaratmistir. 1988-2002 déneminde ise OECD, Av-
rupa ve Orta Asya lilkelerinde DYSY nin biiyiimeye pozitif etkisi varken, Afrika’da
negatif etki goriilmekte ve diger iilkelerde onemli bir etkiye rastlanmamaktadir (Y1lma-

zer, 2010:248).
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Karimi ve Yusop, 2009 yilinda yaptiklar1 calismada Malezya i¢in Tado-
Yamamoto Nedensellik Testi ile ARDL smuir testi kullanarak, DYSY ve ekonomik bii-
ylime iligkisi incelenmis; uzun donemde iki degisken arasinda gii¢lii bir iliskinin bu-
lunmadigini1 DYSY dolayl olarak ekonomik biiyiimeyi etkiledigi sonucuna ulagilmigtir

(Mucuk ve Demirsel, 2009:366).

Vu ve Noy 2009 yilinda 6 OECD iilkesi i¢in dolaysiz yabanci sermaye yatirim-
lar1 hem dogrudan hem de isgiicii ile etkilesimi sonucu dolayli olarak ekonomik biiyii-

meyi olumlu etkiledigi sonucuna varmiglardir (Y1ilmazer, 2010:248).

Ercakar ve Yilgor 2008 yilinda 19 Gelismekte olan iilke i¢in 1985-2005 done-
mine ait DYSY ve GSYIH verilerinin uzun dénemli iliskisi incelenmistir. Panel birim
kok testlerinin yapildig1 calismada az gelismis iilkelerde DYSY ve GSYIH arasinda
uzun donemde birlikte iligki oldugu saptanmistir (Ercakar ve Y1lgor, 2008).

Azman-Saini, Law ve Ahmad 2010 yilinda 1975-2005 donemine ait 95 tilke do-
laysiz yatirimlarin biiylime tlizerindeki etkilerinde finansal piyasalardaki gelismelerin
oynadig1 rol iizerine yeni deliller sunulmustur. Calismani en 6nemli katkisi, dolaysiz
yabanci sermaye yatirimlari ekonomik biiyiime ve finansal piyasalar arasindaki zengin
dinamik kazanimlarin esik etkisi kavramina dayanan regresyon modelinin benimsenme-
sidir. Bulgulara gore, esik dlizeyinin acilmasindan sonra, dolaysiz yabanci sermaye yati-
rimlarinin  bilylime {izerindeki etkisinin pozitif olacagi tespit edilmistir (Ekinci,

2011:75).

Choong, Baharumshah, Yusop, Habibullah 2010 yilinda gelismis ve gelismekte
olan {ilkeler i¢in dolaysiz yabanci sermaye yatirimlar1 ve ekonomik biiyiime arasindaki
iligkileri panel veri analizi ile arastirdiklar1 caligmalarinda, iki degisken arasinda iliski-

nin olduguna dair bir kanit bulamamislardir (Ekinci, 2011:75).

Sen ve Saray 2010 yilinda Tiirkiye’deki yabanci sermaye yatirimlarmin iktisadi
biliylimeye olan katkisin1 mukayeseli bir perspektiften ortaya koymaktadr. Panel veri
analizi yardimiyla Tiirkiye’ye gelen dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik
biliylimeye olumlu katk1 yaptig1 sonucuna varilmistir. Hatta Tiirkiye’deki bu etki karsi-
lastirma yapilan Arjantin, Brezilya, Bulgaristan, Cin, Polonya ve Romanya gibi iilkeler-

den daha da belirgin olarak ortaya ¢ikmustir (Ekinci, 2011:77).
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Yilmazer 2010 yilinda Tiirkiye i¢cin dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari ve dis
ticaretin ekonomik biiylimeye katkisi, 1971:1-2007:3 doneminde licer aylik verilerle
GSYIH, dolaysiz yabanc1 sermaye yatirimlari, ihracat ve ithalat degerleri arasmdaki ne-
densellik iliskisi, Granger Nedensellik Analizi yardimiyla incelenmistir. Dolaysiz ya-
banci sermaye yatirimlarinin zayif da olsa ihracati ve ithalati takip ettigi, ancak dolay-
siz yabanci sermaye yatirimlariyla ekonomik biliylime arasinda gii¢lii bir nedensellik

olmadig1 bulunmustur (Yilmazer, 2010:256).

3.1.3. Cahismanin Metodu, Veri Seti ve Model

Bu c¢alismanin verileri Tiirkiye icin 1980-2010 donemine ait veriler yillik ve
Milyar Dolar olarak diizenlenmistir. Her degiskene ait veriler tek bir kaynaktan sagla-
namadigindan Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMM), Birlesmis Milletler Tica-
ret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD), Diinya Bankasi (World Bank), Yabanci Ser-
maye Dernegi (YASED), Ekonomi Bakanlig1 Hazine Miistesarlig1 Raporlar1 ve Ulusla-
rarasi Para Fonu (IMF) internet sayfalarindan derlenmistir. Calismada Tiirkiye i¢in tah-
minleme yontemi olarak En Kiiciik Kareler Yontemi (EKKY) kullanilmistir. Ekonomet-
rik analizlerde genellikle yatay, zaman ya da panel veri analizi kullanilmaktadir. Bu
Arastirmada belli bir doneme ait degiskenler bir iilke i¢in incelendiginden, calismamiza

uygunlugu agisindan yatay kesit veri analizi kullanilmistir.

Calismada dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylimeye etkisini
belirlemek i¢in Neo-Klasik iiretim fonksiyonundan Y= f{ AL, K) faydalanilmistir. Ca-
lismada GSYIH’yi (sabit fiyatlarla belirlenmis) ifade eden GSYIH bagimli degisken
olarak ele alinmistir. Teoriye uygun olarak ele alinan bagimsiz degiskenler ise, sermaye
(K) faktorii yerine sabit sermaye yatirimlar1 SSY degiskeni, teknolojik gelisme (A) fak-
torli yerine dolaysiz yabanci sermaye yatirimlar1 DYSY, isgiicti (L) yerine istihdam edi-

len isgiicii miktar1 (1) kullanilmustir.

GSYIH=B0+B1(DYSY)+B2(SSY)+p3(I)+U 3. 1)
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Modelde kullanilan degiskenlerin beklenen isaretleri; sabit sermaye yatirimlari
yabanc1 yatirimlari tesvik edeceginden beklenen isareti pozitiftir. Dolaysiz yabanci ser-
maye yatirimlarinin fiziksel sermayede ve teknolojik bilgi stokunda yapacagi artisin
ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde etkileyeceginden beklenen isareti pozitiftir. Istihdam
edilen isgiicli miktar1 bir iilkenin {iretim kapasitesini olusturan faktorlerin i¢inde biiyii-

me ile pozitif yonden iliskilidir. Dolayisiyla beklenen isaret pozitiftir.

3.1.3.1. Hipotezler

Hipotez 1: GSYIH ile DYSY arasinda pozitif yonlii bir iliski vardir. DYSY ar-
tarsa GSYIH artar.

Hipotez 2: Sabit Sermaye Yatirimlar1 ile GSYIH arasinda pozitif bir iliski var-
dir. Sabit sermaye yatirimlar: artarsa GSYIH artar.

Hipotez 3: Istihdam ile GSYIH arasinda pozitif veya negatif yonlii bir iliski ola-
bilir.

3.2. Tiirkiye Regresyon Analizi Sonuclar

Modelde yer alan tiim degiskenlerin logaritmasi alindiktan sonra regresyon ana-

lizine tabi tutulmus ve sonuglar asagidaki tabloda sunulmustur.

LnGSY iH=0+B0(LnDYSY)+B1(LnSSY)+B2(Lni) (3.2)
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Tablo 3.1: Tiirkiye Regresyon Analizi Sonug¢lari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata T istatistigi P>t
Sabit Terim 1,4641 0.822 1,78 0,087
LnDYSY 0,039 0.013 2,95 0,007*
LnSSY 0.041 0.008 4,77 0,000%*
Lni 0.705 0,283 2,49 0,019**
Kukla 0,09835 0,030 3,27 0,003
R? 0,988

Diizeltilmis R? 0,986

F degeri 564,38 Prob>F:0,0000

Gozlem Sayisi 31

Durbin-Watson d Istatistigi (5,31)=1,716864

White’s general test istatistik 17,42985 P-value= 0,1804

* degisken % 1 diizeyinde anlamhidir

** degisken % 5 diizeyinde anlamlidir.

3.2.1. Otokorelasyonun Belirlenmesi ve Durbin -Watson Testi

Otokorelasyon, hata teriminin birbirini izleyen degerleri arasinda iligki bulunma-

st halidir. Bu durum dogrusal regresyon modelinin 6nemli bir varsayimindan sapmasi-

dir. “Oysa bu varsayim bazen ¢ignenmekte ve hata terimleri arasinda bir iliski bulun-

maktadir. Bu durum otokorelasyon olarak adlandirilmaktadir” (Tari, 2002: 192).

Kurulan ekonometrik modelde otokorelasyon probleminin olup olmadig: belir-

lenmesi gerekmektedir. Ciinkii bu gereksinim modelin ekonometrik olmasmin bir ge-

rekliligidir. Otokorelasyon olup olmadiginin belirlenmesinde kullanilan test Durbin-

Watson d testidir. Dw-d testine kritik oran d istatistigi ve Durbin-Watson tablosundan

alt (dl) ve tist (du) sinirlar tespit edilerek hipotezler kurulmaktadir. Elde edilen verilere

gore karar kurali uygulanmaktadir ve karar tablosu asagida gosterilmistir.

Tablo 3.2: Durbin Watson d istatistigi Tablosu

S S
He) el
Ho red pozitif yonde M Ho kabul otokore- M Ho red negatif yonde
otokorelasyon g lasyon yok g otokorelasyon
5 5
M M
0 dl du 4
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Kurulan ekonometrik modele gére Durbin-Watson kritik d istatistigi 1,716864
bulunmustur. % 5 anlamlilik derecesine gore dlI=1,229 ve du= 1,650 degerleri de DW

tablosundan elde edilmistir. N=33 ve k=3 olduguna gore
Ho: P=0 (Otokorelasyon Yoktur)
Ha: P#0 (Otokorelasyon Vardir)

du<d<4-du yani 1,650<1,716864<2,35 oldugundan dolayr Ho hipotezi kabul

edilir ve otokorelasyon olmadigina karar verilir.

3.2.2. Degisen Varyansin Belirlenmesi ve White Testi

Dogrusal regresyon modelinin 6nemli varsayimlarindan biri sabit varyans varsa-
yimmidir. Bu varsayima gore; hata terimi varyansi, bagimsiz degiskendeki degismelere
bagl olarak degismeyip ayni kalmaktadir. Sabit varyans varsayimi her zaman saglan-
may1p, bazit durumlarda degisen varyans durumu ile karsilasilmaktadir. Bu durumda ha-
ta terimi varyanslar1 ayni1 kalmayip, bagimsiz degisken ile birlikte degismektedir. Yani

varyanslar bagimsiz degisken ile birlikte degismektedir (Tar1, 2002:171).

White testi de§isen varyans probleminin olup olmadigmin belirlenmesinde kul-
lanilan bir testtir. Testin uygulanmasi i¢in kurulan model tahmin edilerek artiklar belir-
lenir. Belirlenen artiklarin karelerinin bagimli degisken oldugu bagimsiz degiskenlerin
ise modelin bagimsiz degiskenleri, bagimsiz degiskenlerin kareleri ve bagimsiz degis-
kenlerin birbirleri ile carpimlarinin oldugu yardimci regresyon modeli tahmin edilir. Bu

durumda kullanilacak hipotezler su sekilde olacaktir;

Ho= Degisen Varyans Yoktur
Ha# Degisen Varyans Vardir

White testi i¢in Breusch- Godfrey LM testine baktigimizda 0,49 test istatistigi
degeri %1,%5,%10 anlamlilik derecelerinden biiyiik oldugu tespit edilmistir. Bu sonug-
lara gore Ho hipotezi kabul edilir. Modelde degisen varyans probleminin olmadigi, sabit

varyans varsayiminin gecerli oldugu kabul edilir.
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3.2.3. Kukla Degisken

Regresyon modelinde kullanilan bagimli degiskeni sadece nitel degiskenlerle
aciklamak bazen miimkiin olmayabilir. Incelenen konuya bagli olarak siyasi dénem,
mevsim, bolge, cinsiyet, yas gruplari1 gibi sayisal olarak Olciilemeyen niceliksel faktor-
lerde bagimli degiskeni etkileyebilir (Saragoglu, 2011:208,359). Analizimizde Tirkiye
icin 2003 yilinda ¢ikarilan Dolaysiz Yabanct Sermaye Yatirimlar1 Kanunundan dolay1

kukla degisken uygulanmstir.

Yapilan sinamalar ile analizde kullanilan verilerin ekonometrik kriterleri tasidigi
ve modelde yatay kesit verilerinde de§isen varyans ve otokorelasyon gibi tahmin siire-

cini etkileyebilecek herhangi bir problemin olmadigina karar verilmistir.

Modelde degisen varyans ve Otokorelayon olmadigindan Tablo 3.1°e bakabili-
riz. Tablo’da goriildiigli gibi biitiin degiskenlerin katsayilar1 anlamhidir. Sabit sermaye
yatirimlarindaki bir artis GSYIH’yi arttirmaktadir ve sabit sermaye yatirimlar1 %1 an-
lamlilik diizeyinde bile anlamlidir. Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarindaki bir artis
beklenildigi gibi GSYIHyi ve ekonomik biiyiimeyi olumlu sekilde etkilemektedir ve %
1 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Fakat bu etkinin biiyiikliigiinti belirleyen degisken
katsayis1 oldukca diisiiktiir. Diger degiskenlerden istthdam % 5 anlamlilik diizeyinde
anlamlidir ve ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkilemektedir. Tahminin belirlilik kat-
say1s1 R? % 98, modele alinan degiskenlerin ekonomik biiylime oranindaki degisiklikle-
rin % 98 agiklayabildigini gostermektedir. F-istatistigi degeri 0,000 ile modelin istatis-

tiki agidan tam olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

GSYIH=1,46 +0,039(DYSY)+0,041(SSY)+0,705 (i)+U (3.3)

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarindaki bir birimlik degisim GSYIH’1 0,039
artirir. Sabit Sermaye Yatirimlarindaki bir birimlik degisim GSYIH’1 0,041 artirir. Is-
tihdamdaki bir birimlik degisim ise GSYIH’1 0,705 gibi yiiksek oranda arttirmaktadir.

Yapilan analize gore Tiirkiye’ye gelen dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari, sa-
bit sermaye yatirimlar1 ve istihdam ile Gayri safi yurti¢i hasila arasinda pozitif ve an-

laml1 bir iligki oldugu ortaya ¢ikmistir. Tiirkiye’ye giren dolaysiz yabanci sermaye yati-
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rimlarinin ekonomik biiylimeyi pozitif yonde anlamli bir sekilde etkiledigi goriilmekte-
dir. Ancak bu etkileme beklenildiginin aksine 0.039 gibi oldukca diisiik diizeyde ortaya
cikmustir.

Sonug olarak dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik biiyliime arasin-
daki iliski bir¢cok ¢alismanin ana konusunu olusturmustur. Bu ¢aligsmalardan bazilar1 do-
laysiz yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik biiylime arasinda gii¢lii ve anlamli bir
iligki oldugunu ve bundan dolay1 gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiyiime saglana-
bilmesi i¢in GOU’lere dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari ¢ekmelerinin éneminden
bahsedilmistir. Bazi ¢alismalar ise (Fry 1993,Yong 2008) dolaysiz yabanci sermaye ya-
tirmmlari ile ekonomik biiylime arasindaki iligkinin iilke ve iilke gruplarma gore farklilik

gosterebilecegidir. Bu baglamda yapilan calisma, Tirkiye i¢in pozitif ¢ikmustir.
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SONUC

1980’11 yillardan itibaren kiiresellesme olgusunun hiz kazanmasi ile birlikte,
diinya genelinde yabanci sermaye akimlar1 biiyiik 6nem kazanmais, 6zellikle gelismekte
olan tlilkelere yonelik yabanci sermaye akimlari artmistir. Ayn1 zamanda, sermayenin
niteliginde de 6nemli degisiklikler yasanmistir. Yabanci sermaye akimlarinin diinya ge-
nelinde dagilimina bakildiginda, 1980°’1i yillardan sonra gelismekte olan iilkelere yone-
lik dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarmin giderek arttigi, buna karsilik portfoy yati-

rimlarinin giderek azaldig1 gézlenmektedir.

1960’11 yillardan sonra yapilan akademik ¢aligmalarda, dolaysiz yabanci serma-
ye yatirimlarmin diinya ekonomisinin gelisiminde onemli bir paya sahip olmasi nede-
niyle, yabanci sermaye akimlarinin ekonomik biiylime iizerindeki etkileri en ¢ok analiz
edilen konular arasinda yer almistir. Yine de her iki degisken arasindaki baglanti biiyiik-
lik derecesi ve yonii iilkeden iilkeye farklilik arz etmektedir. Bu konuda tlizerinde goriis

birligine varilmis teorik bir zeminden bahsetmek s6z konusu degildir.

Bu ¢alismada, dolaysiz yabanci sermaye yatirim girisleri ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligki Tiirkiye i¢in 1980-2010 donemi ekonometrik olarak tahminlenmistir.
Sonug olarak; dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik biiylime arasinda Tiir-
kiye i¢cin anlamli ancak ¢ok biiylik bir katkinin olmadigi, giiclii bir nedensel iliskinin

olmadig1 sonucuna ulagilmistir.
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EKLER

EK 1: Regresyon Analizinde Kullanilan veri Seti (Milyar $)

Yillar GSYIH Sabit Sermaye Yatirnmlan DYSY Istihdam
1980 17,007 0,00055 0,018 14.267
1981 17,833 0,00055 0,095 14.391
1982 18,468 0,00111 0,055 14.543
1983 19,386 0,00111 0,046 14.691
1984 20,687 0,00223 0,113 14.919
1985 21,565 0,00391 0,099 15.173
1986 23,077 0,00615 0,125 15.455
1987 25,233 0,01006 0,115 15.811
1988 25,802 0,0184 0,354 16.053
1989 25,867 0,0285 0,663 16.556
1990 28,261 0,0497 0,684 16.845
1991 28,523 0,0838 0,81 17.525
1992 30,23 0,144 0,844 17.680
1993 32,661 0,293 0,636 16.808
1994 30,879 0,532 0,608 18.177
1995 33,1 1,052 0,885 18.704
1996 35,418 2,101 0,722 19.257
1997 38,085 4,322 0,805 19.266
1998 39,263 9,076 0,94 19.787
1999 37,941 11,301 0,783 20.033
2000 40,512 19,413 0,982 19.608
2001 38,204 22,01 3,352 19.557
2002 40,558 33,579 1,082 19.402
2003 42,694 44,2779 1,702 19.214
2004 46,691 64,751 2,785 19.632
2005 50,614 77,637 10,03 20.067
2006 54,104 95,928 20,19 20.423
2007 56,624 102,581 22,05 20.738
2008 57,002 107,434 19,5 21.194
2009 54,252 91,714 8,411 21.277
2010 59,137 117,669 9,038 22.594
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