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OZET

DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI VE TURKIYE

Devlet GOZ

Yiiksek Lisans Tezi, iktisat Anabilim Dali
Danisman: Do¢. Dr. Harun BAL
Eyliil 2009, 148 Sayfa

Gelismekte olan {ilkelerin, kalkinmalarin1 gerceklestirebilmek icin, ihtiyag
duyduklar1 sermaye birikimini saglayan araglardan birisi olarak dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari, teknolojik yenilik ve yonetim bilgisiyle rekabeti gelistirip istthdam
yaratmak, Odemeler dengesi aciklarinin kapatilmasinda, biliylime ve ekonomik
kalkinmanin finansmaninda O6nemli katkilar saglamaktadir. Bu nedenle dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari, gelismekte olan iilkeler i¢in degerlendirilmesi gereken
onemli unsurlardan biridir.

Bu calismada, dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 ve Tiirkiye ekonomisi
acisindan gelismeler analiz edilmeye ¢alisilmistir. Ug boliimden olusan galismanin
birinci boliimiinii dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini yonlendiren faktorler
olusturmaktadir. Firmalar1 kendi tilkeleri disinda yatirima yonlendiren nedenlerin daha
iyl anlasilabilmesini saglamak i¢in bu bdliimde oncelikle dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarimin belirleyicileri, avantajlar1 ve dezavantajlar1 iizerinde durulmakta, daha
sonra dogrudan yabanci sermaye yatirimi teorileri ve son olarak ta dogrudan yabanci
sermaye yatirimlariin iilkeye giris yollar1t agiklanmaktadir. Calismanin ikinci
bolimiinde diinyada ve gelismekte olan iilkelerde dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarmin tarihsel gelisimi ve gilinlimiizdeki durumu sektorel ve bolgesel olarak
incelenmektedir. Ugiincii boliimde ise dzellikle 1980 sonras1 donemde Tiirkiye’ye giren
ve Tiirkiye’den ¢ikan dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 bolgesel ve sektorel olarak
analiz edilmektedir.

Tiirkiye ekonomisi dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina karsi olumsuz bir
tutum sergilemeyen, liberal mevzuata sahip bir iilkedir. Ancak dogrudan yabanci

sermaye yatirimi ¢ekme potansiyeli agisindan, sahip oldugu potansiyelin oldukca



gerisinde kalmaktadir. Ayrica iilkemize gelen yabanci sermayenin reel yatirim yerine
daha ¢ok oOzellestirmeler, sirket birlesmeleri ve gayrimenkul alimi gibi alanlara
yonelmesiyle yabanci sermayeden beklenen olumlu etki yetersiz kalmistir. Bu
baglamda basarisizliga yol acan etkenlerin arastirilmasi ve ¢oziim yoluna gidilmesi
onem arz etmektedir. 1980’li yillardan itibaren Tiirk firmalarini yurtdisinda yatirim
yapmaya yoOnlendiren nedenler ise arastirilmasi gereken bir diger konudur. Cok fazla
tizerinde durulmasa da son donemlerde Tiirkiye’nin yurtdist yatirimlart giderek
artmaktadir. Sermayenin yetersiz oldugu, dolayisiyla yabanci sermayeyi kendine
cekebilmek i¢in ¢esitli reformlar yapan tilkemizde Tiirk firmalarin yurtdist yatirimlar
sermaye kagis1 olarak degerlendirilmektedir. Tiirk dis yatirimlar: etkinliginin artirilmast
icin yurti¢i yatirnmlarin da tesvik edilmesi gerektigi ve dis yatirnmlarin bir kamusal

politikaya dayandirilmasi gerektigi gorilmektedir.

Anahtar Kelimeler:  Sermaye Hareketleri, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari,

Sermaye Ihraci, Gelismekte Olan Ulkeler, Tiirkiye Ekonomisi.



ABSTRACT

FOREIGN DIRECT INVESTMENTS AND TURKEY

Devlet GOZ

Master Thesis; Department of The Economics
Supervisor: Associated Professor Harun BAL
September 2009, 148 Pages

Means of direct foreign investment as one of the means that provides capital
accumulation developing countries need in order to realize their development makes
important contribution to develop competition and create jobs with knowledge of
technological innovation and management information, to pay off deficits of balance of
payments and growth and in financing economic development. Therefore, foreign direct
investments are one of the important elements which must be evaluated for developing
countries.

In this study, it has been trying to analyze of direct foreign investments that play
an important role in the national economy and international capital flows and regarding
to developments of Turkish economy. The first section of study that consists of 3
sections constitutes the factors that lead to direct direct foreign investments. Markers,
advantages and disadvantages of direct foreign investments are focused on in order to
understand the reasons why companies are investing outside their home country;
additionaly the theory of direct foreign investments and finally entrance ways of direct
foreign investments are described. In the second part of the study, the historical
development and present status of direct foreign investments in the world and
developing countries are reviewed on sectoral and regional basis. In the third section,
direct foreign investments which entered to Turkey and exited from Turkey has been
analyzed regionally and as sectoral in the period after 1980.

Turkish economy, one of the developing countries, is a country that has liberal
legislation and that does not exhibit a negative attitude towards direct foreign
investments. However, Turkey remains well behind the present potential in terms of

potential attracting direct foreign investments. In addition, positive effects expected



v

from the foreign capital remains inadequate turning foreign capital to areas such as
privatizations, mergers and real estate purchases rather than real investment coming to
our country. In this context, to investigate factors leading to failure and its solution is of
great importance. Since the 1980s the reasons why the Turkish companies invest abroad
Is another issue to search for. Although there is no much emphasis on it, foreign
investment in Turkey is increasing in the last period. In our country which capital is
insufficient, so the various reforms are made to attract foreign capital, the foreign
investments of Turkish companies are assessed as capital flight. It appears that in order
to increase efficiency of Turkish foreign investments it is required to encourage
domestic investment and foreign investment should be based on a public policy.

Key Words: Capital Flows, Foreign Direct Investments, Capital Outflows, Developing
Countries, Turkish Economy.
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ONSOZ

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, uzun dénemli niteligi, istthdama katkisi,
teknoloji ve beseri sermaye saglamasi ile diger sermaye finansman tiirlerinden daha
fazla 6nem tasimaktadir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin diinya ekonomisi ve
Tiirkiye ekonomisi agilarindan 6nemi dikkate alinarak yapilan bu c¢aligmanin amaci,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin iktisadi boyutlarini, bolgesel ve sektorel
olarak tablo ve grafikler yardimi ile analiz etmektir. Bu c¢alisma, ayrica son
donemlerdeki gelismelerin incelemesini yapmakta ve ililkemizde 6zellikle 1980 sonrasi
donemde bu alanda yasanan gelismeleri ve alinmasi gereken tedbirleri irdelemeye
calismaktadir.

Lisans asamasindan bu yana her zaman destegini gordiigiim, yetismemde katkist
olan tiim iktisat boliimiindeki hocalarima, tez calismam siiresince, konu se¢iminden
baslamak tizere ¢aligmanin her agamasinda benden yardimini ve ilgisini esirgemeyen tez
danismanim Dog. Dr. Harun BAL’a, ¢alismamda yasanan aksakliklari hosgori ile
karsilayip gosterdikleri destek ve anlayislarindan dolay1 jiiri iiyeleri Prof. Dr. Murat
DOGANLAR’a ve Yrd. Dog. Dr. Mehmet OZMEN’g, calisma siiresince yasadigim zor
giinlerde bana destek olan, yeterince zaman ayiramayip ihmal ettigim dostlarima ve
aileme tesekkiir ederim.

Devlet GOZ
Adana—-2009
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GIRIS

Sermaye sahibi yatirnmcinin bagka iilkelerde yatirim yaparken goézettigi amag
dikkate alindiginda uluslararasi sermaye yatirnmlari, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 ve portfoy yatirnmlar1 olmak tizere iki sekilde gerceklesmektedir (Savasan,
2006). Her ikisi de sermaye transferi olmakla birlikte dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart ayni zamanda sermaye ile birlikte teknoloji, know-how, isletmecilik
bilgisinin aktarimini saglamaktadir (Karluk, 1983, 15). Bu baglamda yatirim yapilan
ilkeye ilave sermaye kaynagi, know-how ve teknoloji transferi saglayarak, etkin tiretimi
tesvik etmesi ve boylece ekonomileri daha rekabet¢i hale getirmesi beklenen dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari incelenmektedir.

Diinya ekonomisinde 6nemi gittikce artan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
genel olarak, yatirnm faaliyetlerini birden fazla iilkede siirdiiren ve iretimle ilgili
kararlar1 bir merkezden alan veya cesitli yollarla bagh sirketlerin kararlarini etkileyen
cok uluslu sirketler tarafindan yapilmaktadir (Caligkan, 2003).

Cok uluslu sirketleri bagka iilkelerde yatirima yonlendiren temel giidii kardir.
Ancak karlilhik kadar, bu karliligin devamliligt da o6nem arz etmektedir. Karin
devamliligini saglayan en 6nemli etken ise ekonomik ve siyasi istikrardir (Giiglii, 2003).
Yapilacak yatirimin niteligine gore, tilkenin gelismislik seviyesi, piyasa biyiikligi, disa
aciklik, vergi ve tesvik politikalart da Onem tasimaktadir. Bu nedenle, yabanci
yatirimlart ¢ekmek isteyen gelismekte olan iilkeler bu konuda daha da 6zendirici
diizenlemeler yapmaya baslamistir. Bu diizenlemeler piyasalarin serbestlesmesi, yatirim
indirimi, vergi tatili, bedava arsa tahsisi, vergi indirimi olabilecegi gibi tanitimlarin
yapilmasi ve hatta tesviklerin verilmesi seklinde olabilmektedir.

Gilinlimiizde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ev sahibi iilkeye
avantajlar sagladigi, uluslararas1 kuruluslarin arastirmalari ve akademik calismalarla
ortaya konmustur. Yatirimlarin sagladigi avantajlarin basinda ilave dis kaynak
gelmektedir. Bu kaynak, gerek iilkeye baslangicta getirdikleri sermaye, gerekse elde
ettigi karlarin belli bir boliimiinli yeniden yatirimlara yonlendirmesiyle bulunduklar
iilkenin {iretim kapasitesinin gelismesine yardimci olmaktadir. Ister gelismis ister
gelismekte olsun, bugiin diinyadaki tiim iilkeler, kalkinmay1 hizlandirmak ve rekabet
istiinliigli saglamak i¢in yabanci sermayeye ihtiyac duymaktadirlar. Geligmis tilkeler

rekabet giiclerini arttirmak amaciyla hammaddenin daha ucuz oldugu, Yyasal



diizenlemeler ile vergilendirme sisteminin ve sartlarinin daha uygun oldugu bolgelere
yatinmlarin1  gerceklestirirken, gelismekte olan iilkeler kalkinma cabalarinda karsi
karstya olduklar1 sermaye yetersizligini yabanci yatirimlarla ile gidermeye
caligmaktadirlar. Bu baglamda o6zellikle gelismekte olan iilkelerde, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari giderek 6nem kazanmaktadir.

Diinyadaki gelismis ve gelismekte olan birgok iilke 1960’11 yillardaki yabanci
sermayeye olan olumsuz tepkileri geride birakarak, bu tiir yatirimlara yer vermesiyle
dogrudan yabanci yatirimlarin diinya ekonomisindeki Onemi hizla artmistir. Bu
gelismelere bagli olarak, yabanci yatirimlarin gerek boyutlari, gerekse yonii 6nemli
degisikliklere ugramistir. Onceleri sadece gelismis iilkelerin onemli bir pay aldig
yabanci sermaye, bugiin artik gelismekte olan {ilkelere de yonelmektedir. Ancak
diinyadaki dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin dagilimi gelismis tilkelerle
gelismekte olan iilkeler arasinda farklilik gdstermektedir. Dogrudan yabanci sermaye
konusunda bir diger gelisme de bu yatirimlarin girdigi sektdrlerde yasanmaktir. Imalat
sanayi basta olmak lizere sanayi sektdriinde yogunlasan bu tiir yatirimlar, ozellikle
kiiresellesme siirecinin de etkisiyle basta finans olmak iizere hizmetler sektoriine
yonelmistir (Afsar, 2004, 85).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki tanim farklarindan dolayr degisik
kaynaklardan alinan yabanci sermaye verileri farkliliklar gosterebilmektedir. Dogrudan
yabanci sermaye yatirim verilerinin iilkeler arasinda uyumlu hale getirilmesi konusunda
uluslararas1 orgiitler (6zellikle Uluslararasi Para Fonu ve Ekonomik Isbirligi ve
Kalkinma Teskilati), ulusal istatistik birimleriyle birlikte, ortak standartlar olusturma ve
bu ortak kurallarin uygulanmasini izleme yoniinde ¢aba gdstermektedirler. Birlesmis
Milletlerin yatirimlari, 1953, 1968 ve 1993 yillarinda Ulusal Hesaplar Sistemi iginde
toplamasiyla resmi olarak dogrudan yabanci sermaye yatirim  Verilerinin
karsilagtirilabilirligi  6nemli Olglide 1iyilesmis, ancak dogrudan yabanci sermaye
yatiriminin tanimi, ters yonde yapilan yatirim, stok verilerindeki farkliliklar ve iilkelerin
farkl1 Ol¢iim ve veri toplama metotlar1 kullanmalar1 hala onemli problem olarak
goriilmektedir (Delice, 2005, 172; Karluk, 2007, 565).

Tiirkiye’de yabanci sermaye ile ilgili ilk diizenleme 6224 sayili “Yabanci
Sermayeyi Tesvik Yasas1” ¢ikarilarak yapilmis, ancak uygulamada yasanan sorunlar,
yasanan ekonomik ve siyasi istikrarsizliklar nedeniyle, bir¢ok olumlu faktére karsin
beklenen diizeyde yabanci sermaye ¢ekememistir. 1980’li yillarda baslayan

liberalizasyon politikalari, kambiyo mevzuatinin degistirilmesi ve yabanci sermaye



cerceve kararlart ile oldukga liberal bir mevzuata sahip olmustur. Dogrudan Yabanci
Yatirimlar Kanunu’nun yiirtirliige girmesiyle, 2003 yilinda 2.885 milyon dolarlik
sermaye girisin ardindan, 2004 yilinda 10.029 milyon dolarlik yatirim ile énemli bir
atak yapmuistir.

Gecmis yillarda yabanci sermaye girisinin beklenenin altinda gerceklesmesinde
enflasyon, yolsuzluklar, kayitdist ekonomik sorunlar, vergiler engel olarak
goriilmekteydi. Ancak, Turkiye’nin temel ekonomik sorunlart tam olarak
diizelmemesine ragmen son yillarda yabanci sermaye girisi artmistir. Yatirimlardaki bu
artigin dnemli bir kismu ise gayrimenkul alimi ve finans sektorii ile ilgilidir. Ulke riski
g0z Oniine alindiginda yabanci sermaye risk daha az oldugu i¢in gayrimenkul sektdriine
veya bankacilik gibi finans sektoriine yonelmektedir. Bu amacla da dncelikli olarak faal
ve Kkarli isletmeleri tercih etmektedir. Oysaki issizligin azaltilmasi ve yabanci
sermayenin daha fazla avantaj elde etmek icin tilkemizde reel sektore yapilan yabanci
yatirim girigi daha biiyiik 6nem arz etmektedir (Aktas, 2006, 2).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki gelismelere bagli olarak 1980l
yillardan itibaren Tiirk firmalar1 da yurtdisinda dogrudan yabanci sermaye yatirimi
yapmaya baglamistir. Son yillarda artan sermaye ihraci olumsuz gibi goriinse de
getirilerinin de fazla olacag diisiiniilmektedir. Aslinda yatirimcilar, yurti¢cindeki yatirim
ortamindan sikdyetci olmakla birlikte, kendisi i¢in uygun buldugu ortamlardaki firsatlar
degerlendirmektedir. Bu nedenle, “sermaye kagis1” merkezli bir bakis agisinin gergekei
olmadiginin anlasilmasi i¢in, konu Tiirkiye’ye gelen yabanci sermaye konusuyla birlikte
ele alinmalidir. Diger bir ifadeyle gelen ve giden sermaye ayni konunun farkl yiizleri
bigiminde algilanmalidir (Akgaoglu, 2007, 118).

Bu baglamda, ¢aligmanin ilk amaci: Tiirkiye nin yatirim artig1 saglayamamasinin
nedenlerini analiz etmek, uygun yatirim iklimini yaratma ve var olan potansiyeli hayata
gecirmeye yonelik ¢oziim Onerileri sunmaktir. Calismanin diger amaci ise, onemli
boyutlara ulasan sermaye ihracinin genel goriiniimiiniin ortaya konulmasidir. Onceleri
thracata yonelik {iretim yapan Tiirk firmalar yurtici yatirim ortamindaki olumsuzluklar
ve degisen diinya sartlarinin da etkisiyle yurtdiginda dogrudan yatirnm gergeklestirmeye
baglamistir. Bu calisma, sermayenin yetersiz oldugu, dolayisiyla yabanci sermayeyi
kendine ¢ekebilmek i¢in ¢esitli reformlar yapan iilkemizde Tirk firmalarini yurtdisinda
yatirim yapmaya yonlendiren nedenlerin aciklik kazanmasinda yararli olacaktir.

[lk asamada galismanin temelini olusturan dogrudan yabanci sermaye yatirim

kavraminin tanimi, nedenleri ve belirleyicileri lizerinde durulduktan sonra dogrudan



yabanci sermaye yatirimlarin avantaj ve dezavantajlari gesitli yayinlar incelenerek
aciklanacak, son olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini agiklamaya calisan
teoriler ve tiirleri incelenecektir. II. boliimde diinyada ve gelismekte olan tilkelerde
yabanci sermaye yatirimlariin tarihsel gelisimi ve giinlimiizdeki durumu sektorel ve
bolgesel olarak incelenecektir. Son bdlimde, teorik altyapt ve diinyada dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarin gercevesi ¢izildikten sonra Tiirkiye’de dogrudan yabanci
sermaye yatirimlariin gelisimi ve mevcut durumu anlatilacaktir. Tirkiye’ye gelen ve
Tirkiye’den c¢ikan dogrudan yabanci sermaye yatirnmlart miktarn  gesitli
simiflandirmalara tabi tutularak Tiirkiye’nin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina
iliskin tanimlayic istatistikler olusturulacak ve Tiirkiye’nin yatirim performansi rakip
iilkelerle karsilastirilarak, performansinin artirilmasi i¢in yapilmasi gereken uygulama
ve diizenlemeleri i¢eren politika onerileri ve sonug kismi ile son bulacaktir.

Calisma yapilirken oncelikle yabanci sermaye ile ilgili genel literatiir ve Tiirkiye
ile ilgili calismalar taranmistir. Daha sonra Birlesmis Milletler Kalkinma Konferanst,
Hazine Miistesarlig1 Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii ve Uluslararas1 Yatirimcilar
Derneginden elde edilen istatistiki veriler ¢esitli siniflandirmalara tabi tutularak analiz

edilmistir.



BIiRINCi BOLUM

DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

Yabanci piyasaya girmeyi diisiinen bir firmanin 6niindeki ¢esitli seceneklerden
ilki, firmanin mallar1 kendi iilkesinde iiretip, yabanci bir iilkeye ihracat yapmasidir.
Ikinci olarak, piyasasma girmek istedigi iilkedeki bir firmayla lisans anlasmas1 yaparak
kendi teknolojisinin ve ticari markasinim kullanilmasima izin verebilir. Ugiinciisii ise
firmanimn Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi (DYSY) yaparak piyasaya girmesidir
(Oksay, 1998).

DYSY’nin diinya ekonomisindeki agirliginin artmasina bagl olarak konuya
duyulan ilgi artmig, firmalarin hangi nedenlerle DYSY yaptiklarini agiklamaya yonelik
cesitli gortsler ortaya atilmistir. Bu nedenle bu boliimiin esas konusunu DYSY’yi
yonlendiren faktorler olusturmaktadir. Firmalari kendi iilkeleri disinda yatirima
yonelten nedenlerin daha iyi anlasilabilmesini saglamak i¢in bu boliimde oOncelikle
DYSY tanimlanacak, firmalar1 belirli yerlere yonlendiren faktorler, DYSY’nin
avantajlar1 ve dezavantajlar1 agiklandiktan sonra DYSY teorileri ve son olarak ta DYSY

tiirleri agiklanacaktir.

1.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarimin Tanimi ve Kapsam

DYSY degisik bicimlerde tanimlanmaktadir. Ancak bu tanimlar anlam
yoniinden birbirine ¢ok yakindir. En genel tanimiyla DYSY, bir ekonomide yerlesik bir
birim tarafindan bagka {ilkede yerlesik olan bir tesebbiiste kalic1 bir ekonomik bag
olusturma amaciyla yapilan bir uluslararasi yatirim kategorisidir (Delice, 2005, 173).

DYSY bir iilkedeki herhangi bir firmayi satin almak, yeni kurulan bir firma i¢in
kurulus sermayesi saglamak veya var olan bir firmanin sermayesini arttirmak yoluyla
yabanci bir iilkedeki firmalarca diger bir lilkedeki firmalara yapilan ve kendisi ile
birlikte teknoloji, isletmecilik bilgisi ve yatirnmcinin kontrol yetkisini gerekli kilan
yatirrmdir (Karluk, 1983, 14; Karluk, 2007, 566). Tanimindan da anlasildigi gibi,
DYSY, iilkeler arasinda sermaye transferlerinin bir piyasa islemi olmadan bir iilkeden
digerine aktarilmasidir (Gorgiin, 2004, 4).

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferanst (UNCTAD), DYSYyi

yabanci bir lilkede sirket yonetiminde uzun vadede s6z sahibi olmaya yeterli diizeyde



hisse alimu ile gergeklestirilen yatirimlar olarak tanimlamaktadir. Uluslararasi Para Fonu
(IMF) ise, istatistiksel amacgl ¢aligmalarinda kullanilmak {izere, DYSY’yi “uluslararasi
yatirimcinin herhangi bir yerel sirketin sermayesinin %10’undan fazlasina sahip olmas1”
seklinde tanimlamaktadir. Ancak sirket lizerinde kontrolii saglayan asgari sermaye
miktar1 {ilkeden iilkeye farklilik gdsterebilmektedir. Ornegin, Ingiltere’de 1997 yilinda
DYSY olarak degerlendirmek i¢in gereken sermaye kontrol miktar1 %20’den %10’a
cekilmistir (Istanbul Sanayi Odas1 [ISO], 2002, 17).

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilat1 (OECD) normlarina gére de; DYSY
bir tilkede yerlesik kisi ya da kurumlarin bir bagka tilkede kalict ekonomik ¢ikar elde
etme amacii yansitmaktadir. Buradaki kalict ¢ikar kavrami yabanci sermaye
yatirimeisi ile yatirim ve yatirimin kontrolii konularinda uzun dénem bagimlilig: ifade
etmektedir (Demircan, 2003, 1).

UNCTAD, OECD gibi kuruluslar tarafindan (GOU)’ler igin “kalkinmanin
motoru” olarak kabul edilen DYSY’ler, temel olarak yatirim faaliyetlerini birden fazla
ilkede siirdiiren ve tiretimle ilgili kararlar1 bir merkezden alan veya ¢esitli yollarla bagh
sirketlerin  kararlarin1  etkileyebilen Cok Uluslu Sirket (CUS)’lar tarafindan
yapilmaktadir (Tanrikulu, 2002, 2). Kiiresel rekabet bu CUS’lar1 tek bir merkezden
tiretim yapip uluslararasi pazarlara ulagsmak yerine bizzat pazarin oldugu iilkelerde
DYSY yapmaya sevk etmektedir (Comert, 2000, 2).

CUS’larin diger iilkelerde DYSY yapmasimin sebebi yatirimin kendi iilkelerine
gore daha karli olmasidir. Ancak bu yatirim kararinda sadece karhilik degil yatirimin
riski de dikkate alinmaktadir. Bu riskler yatirimin yapilacag: iilkeye ve zamana bagh
olarak degismekle beraber, ekonomik ve siyasi nitelikte olabilmektedir (Seyidoglu,
2001, 678-682).

DYSY’leri gerceklestiren CUS’larin iiretim faaliyetleri ii¢ grupta toplanabilir;
(Devlet Planlama Teskilat: [DPT] 2000, 2-3; Bal, 1998, 19; Ozen ve Tandircioglu,
2003, 106).

a) Geriye Bagintih Uretim Faaliyetleri: Daha ¢ok dogal kaynaklari isletmeye
yonelik bu faaliyetlerle isletmelerin kendi sanayi iiretimleri i¢in veya diinya pazarlarina
cikan diger iilkelerdeki isletmeler icin gerekli hammaddelerin ¢ikarilmasi, islenmesi
veya satis1 gerceklestirilmektedir.

b) ileriye Bagintih Uretim Faaliyetleri: Ana sirketin yabanci iilkelerdeki satis
faaliyetlerinin diizenlenmesi veya ana sirketin bulundugu iilke pazarlarinin sinirli olmasi

nedeniyle diger iilkelerde yatirim yapilmasi faaliyetlerini kapsamaktadir.



¢) Yatay Bagintii Uretim Faaliyetleri: En yaygin iiretim faaliyeti bicimidir.
Yatirnm yapilan iilkedeki sirkete sermaye ile birlikte teknoloji, teknik yardim (know-
how) ve isgiicii transfer edilerek, bagli sirketin ana firmanin {iretim stratejisi
dogrultusunda iiretim yapmasi saglanmaktadir. Oligopolistik bir yapiya sahip olan ve
yatirimlartyla yabanci iilkelerdeki diisiikk maliyetli {retim faktorleri ve pazar
olanaklarindan yararlanmaya g¢alisan bu sirketlerin amaci, karlarin1 diinya o6lgeginde
maksimize etmektir.

Bu sekilde gergeklesen DYSY’ler, hammadde kaynaklari bol, pazar hacmi genis,

altyapisi yapisi giiclii ve ucuz emek isgiiciine sahip iilkeleri tercih edecektir.

1.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinda Karar Siireci ve Belirleyiciler

Giinlimiizde DYSY 'nin 6neminin artmasi ile birlikte, iilkelerin ¢ektikleri DYSY
miktarmi etkileyen faktorlerin neler oldugu konusunda bir¢ok arastirma yapilmistir.
Elde edilen sonuglar, bir iilkenin DYSY ¢ekmedeki basarisinin iilkenin kendine 6zgii
kosullart tarafindan belirlendigini gostermektedir. Bu bakimdan, DYSY girisini
etkileyen faktorler konusunda genel kabul gérmiis bir tanimlama yapmak miimkiin
goriinmemektedir (Karagdz, 2007,931). DYSY ’nin tarihsel gelisimi de bunu destekler
niteliktedir. Ornegin, II. Diinya Savasi sonrasinda, gelismis iilkelerinin ihtiyag
duyduklar1 hammaddelere sahip olmak DYSY ¢ekmekte en Onemli faktor olarak
goriiliirken, 1970’li yillarda ucuz isgiiciine sahip olmak DYSY ¢ekebilmenin 6nemli bir
kriteri haline gelmistir (Afsar, 2004, 88-89). Giiniimiiziin kiiresellesen diinya
ekonomisinde ise sadece ucuz isgiicii yeterli bir kriter olmayip tamamlayici politikalar

zorunlu hale gelmistir (Sabir, 2002b).

1.2.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinda Karar Siireci

Genel olarak, biiytimek ve uluslararasi piyasaya agilmak isteyen firma yabanci
bir iilkede uygun bir yatirim ortami gordiiglinde DYSY karar1 verir. Yabanci
yatirimcinin tercih edecegi iilkeyi belirlerken aradigi ekonomik kosullarin, daha fazla
kar elde edebilecegi ortami saglamasi gerekmektedir (Ag¢ikalin ve dig., 2006, 271-272).
Bu yiizden yabanci yatirimcilar, kendilerini ve yatirimlarini en glivende hissettikleri,
yatirim ikliminin en uygun oldugu ve bu amaci en diisiik maliyetle gerceklestirebilecegi

tilkeleri tercih etmektedirler (Karluk, 2007, 569).



Ancak yatinm kararinda sadece karlilik dikkate alinmaz. Firmalarin yatirim
kararlar1 bircok faktor tarafindan belirlenir. Bu faktorlerin her birinin nispi giicii yatirim,
yatirimer ve iilkenin gelismislik diizeyi gibi 6zelliklere gore degisebilmektedir. Ozyildiz
(1998) yabanci bir iilkede DYSY yapmay1 diisinen uluslararasi bir firmanin, yatirim
karar1 almasinda temel ve ikincil kriterler olarak nitelendirdigi baz1 faktorlerin Gnemi

tizerinde durmustur. Bu faktorler Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1. Yatirnm Kararinda Dikkate Alinan Kriterler

Yatirnm Kararinda Dikkate Alinan Ana Yatirim Kararinda Dikkate Alinan, Ikincil
Kriterler Kriterler
Pazara giris olanaklari Mali rejim (vergi oranlari, tesvikler,
Is ortami anlayis1 destekler)
Biiyiimenin istikrari Isgiicii konulari
Yerel ig ortami (vergi, tesvikler, maliyet) Komiinikasyon olanaklari
Sektore iliskin gegmis deneyimler Ozgiil lojistik ve komiinikasyon sorunlari
Sorumlu kuruluglarin davranist Tiim diger kriterlerde yeterlilik
Komiinikasyon olanaklar1
Ozgiil sorunlar (yatirim mekéni, gayrimenkul)

Kaynak: Ozyildiz, R. Hakan (1998), “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinda Karar Alma
Prosediirii”, Hazine Dergisi, S.11.

Genellikle yatirnm karari alinirken dikkate alinan temel kriterler pazara giris
olanaklar ile i ortamidir. Yatirnm yapilacak yerin belirgin bir hale gelebilmesi i¢in
potansiyel yatirnmcinin ilgili ilkeleri yerinde inceleyerek, is ortamini, ge¢cmis
deneyimlerini, ilgili kurumlarin uygulamalarini, yetersizlik durumlarini degerlendirmesi
gerekecektir (Ozyildiz, 1998). Gergeklestirilmesi diisiiniilen yatirim konusunun da
belirginlesecegi daha sonraki asamada ise, yatirim yapilmasi diisiiniilen {iilkeler her
yonden (tesvikler, isgiicii, telekomiinikasyon, diger altyap: unsurlari, ilgili kurumlar vb.)
degerlendirmeye tabi tutularak karar siirecine girilmektedir (Bayraktar, 2003, 15).

Bu yatirim karar1 alma yonteminde, yapilacak yatirimin 6zelligi de karar siirecini
etkileyecektir (Ozyildiz, 1998). Yukarida belirtilen agiklamalar altinda her iilke kendi
onceliklerini dikkate alarak yabanci yatirimcilarin yatirim kararlarimi etkilemeye
caligmaktadir. Bu acidan bakildiginda, iilkelerin DYSY icin tesvik politikalar1 ise
genelde asagida belirtilen amaglardan birinin gergeklestirilmesine yonelik olarak
belirlenmektedir (Demircan, 2003, 42-43):

a) Ulkenin yatirim imajimin iyilestirilmesi, yurtdisinda etkili tanitim yapilmasi

gibi vasitalarla dolayli olarak DYSY girisinin arttirilmasi.




b) Herhangi bir sektorel ya da bolgesel ayrim yapilmadan toplam DYSY’lerin
arttirilmasi.

c) Belli tipteki yatirnmlarin hedeflenerek dogrudan ya da dolayli yabanci
sermaye yatirimlarin miktarinin ve kalitesinin arttirilmasi ve sektorel 6nceliklerin tespit
edilerek yatirimcilarin hedeflenmesi giiniimiiziin en ¢ok tercih edilen yabanci sermaye
politikalar1 arasindadir.

d) Spesifik olarak yatirim projelerinin belirlenerek firmalarin hedeflenmesi.

DYSY’nin iilkeye ¢ekilmesi i¢in vergisel tesvikler, endiistri bolgeleri ve serbest
bolgelerin kurulmasi, biirokrasinin azaltilmasi, sirket karlarimin yurtdisina transferinde
kolayliklar saglanmasi gibi diizenlemelerin yaninda, ekonomik istikrar, genisleyen
piyasa, gergekgi kur politikalari, kamulastirmama garantisi gibi unsurlar da 6nem

kazanmaktadir.

1.2.2. Yatirnmai Ulke Acisindan Belirleyiciler

DYSY firmalarin kendi pazarlart disinda yeni pazar arayislart olarak ortaya
cikmistir. Yerel pazarlarda rekabetin artmasi, potansiyele sahip iilkelerde iiretim ve
rekabet giiciinii arttirma imkanlarinin bulunmasi, bu pazardaki mevcut olan triinlerin,
bu iirlinii satin alma giiciine sahip olup da bu {irlinlerin diger piyasalarda bulunmamasi
s6zkonusu {iirlinlin ireticilerini diger pazarlara yoneltmistir. Diger iilkelerdeki yerli
tireticileri korumak amaciyla hiikiimetlerin koydugu bazi kisitlayict dnlemler diger
tilkelerdeki firmalarin bu {ilkelere yonelik faaliyetlerinde bir engel teskil etmektedir. Bu
pazarlara girebilmek icin yerli firmalarla ortaklik kurarak bu pazarlara girme istegi
DYSY’nin akisini hizlandiran 6nemli bir faktor olarak 6n plana ¢ikmustir.

Seyidoglu (2001)’e gore “Son otuz yildan beri DYSY’deki hizli gelismeyi
aciklamak iizere oldukca kabarik hacimli bir literatiir olusmustur. Bu konuda bir¢ok
teori ortaya atilmis ve test edilmistir.”. Bu c¢aligmalarin ulastigi sonuglara gore
DYSY’nin nedenleri; hammadde saglama kolayligi, faaliyetlerin biitiinlestirilmesi,
aktarilamayan bilgiler, unvanin korunmasi ve unvandan yararlanmak, sirlarin
korunmasi, ithalat kisitlamalarinin asilmasi, miisteri izleme, ekonomik firsatlarin
cesitlendirilmesi, ucuz yabanci faktor kullanimi, tasima giderleri, yerel piyasadaki
mevzuatin begenilmemesi, monopol avantajindan faydalanma, yeni pazarlarin

yaratilmasi veya mevcut pazarlarin korunmasidir (Seyidoglu, 2001, 665).
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a) Hammadde Kaynaklari: Yabanci sermaye hareketlerinin ¢ikis noktasini
olusturan hammadde kaynaklar1 yeryiiziine dengeli bicimde dagilmis degildir. Bu
kaynaklara sahip olmayan, biiyiik miktarda tiretimde bulunan firmalar, hammaddeleri
dis pazarlardan saglamaktadirlar. Bu durum, iki nedenden dolay1 firmalarin hammadde
kaynaklarmin bulundugu iilkelerde DYSY yapmasini gerektirmektedir. Bunlardan
birincisi, mamul malin uretiminde kullanilan hammadde ithalinin ticari kisitlamalar
veya siyasi nedenlerle iilkeye gelisinin engellenmesidir. Digeri ise, tirctimde kullanilan
hammaddeyi {ireterek daha fazla kar yaratmaktir. Ornegin petrol rezervlerinin
bulundugu iilkelerde ham petrolii islemek amaciyla yatirim yapan yabanci firmalarin
kazanci biiyiik olacaktir (Candemir, 2006a, 62).

b) Uretim Faaliyetlerinde Biitiinlesme: Ilk asamadan nihai iiriin asamasina
kadar tiim faaliyetleri (dikey biitiinlesme) veya ayn1 agsamadaki iiretim faaliyetlerini tek
bir yonetim altinda toplamanin yararl oldugu durumlarda (yatay biitiinlesme) tiretimde
biitiinlesmeye gidilir. Uretimde biitiinlesmede, girdi saglamanin giivenceye almmasi
veya belirli asamalar1 farkli {ilkelerde gerceklestirmenin firmalara maliyet avantaji
yaratmast gibi nedenlerden dolay1 tretim farkli iilkelerde yayginlastirilmaktadir
(Seyidoglu, 2001, 666).

c) Aktarillamayan Bilgiler: Firmalar zamanla belirli alanlarda tecriibeye dayali
bir teknik bilgi birikimine sahip olabilmektedir. Firmalar 6zel iiretim teknolojisi,
pazarlama ve yonetim gibi konularda diger iiretici firmalara kars1 bir bilgi iistiinliigline
sahip olduklarinda bu bilgileri yabanci firmalarin bilmesini istemezler. Bu durumda
DYSY yoluyla teknik sirlar {izerinde dogrudan kontrol giiclerini korumak isterler.
Ayrica bu gibi ticari sirlarin yerli firmalarca korunamayacag: diistintildiigii takdirde de
ayn1 yol izlenmektedir (Aydogus ve dig., 2005, 16).

d) Sirket Unvaninin ve Sirlarin Korunmasi: Is hayatinda olumlu isim yapan
bazi firmalar, lisans anlagmasi yapip {rliniin 1mal hakkini yabanci {reticilere
verdiklerinde, ayn1 kalitenin tutturulabileceginden emin olmayabilirler. Dolayistyla {iriin
kalitesine ve tinlerine zarar gelmemesi i¢in, mallar1 yurtdisinda da kendileri tiretmeyi
tercih edebilirler. Uretime iliskin bilgilerde gizliligin dnemli oldugu durumlarda, DYSY
lisansa tercih edilir. Ciinkii lisans sahibi, bu bilgilerin disariya sizmasinda patent sahibi
kadar 6zen gostermeyebilir (Gorgiin, 2004, 7).

e) Ithalatgn Ulkenin Koydugu Tarife ve Kotalardan Kag¢inma: Hiikiimetler
bazen yerli sanayiyi veya doviz rezervlerini korumak i¢in ya da baska amaclarla ithalat

tizerine kisitlamalar getirebilirler (Candemir, 2006a, 62). Bu durumda ihra¢ pazarlarini
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kaybeden firmalar, kaybedilen pazari tekrar ele gegirmek igin sdzkonusu piyasada
tiretime baslar. Ancak, pazari kaybedilen iilkeler yatirim yapmak i¢in normal bir tiretim
kapasitesine imkan saglayacak kadar biiyilk olmayabilirler. Boyle durumlarda, bu
iilkelerin birinde yatirim yapip, ayri durumdaki diger kiigiik iilkelerin tlimiine buradan
ihracat yapmak miimkiin olabilir.

f) Yurtici Kisitlamalar: Son yillarda ¢evre standartlarinin giderek yiikseldigi
gelismis llkelerin yatirimceilart bu kisitlamalarin daha esnek oldugu iilkelerde iiretime
gecis yapmaktadirlar. Benzer sekilde finansal hizmetlerden bazilarinin kisitlandigi
ilkelerden nispeten daha az kisitlamalarin oldugu iilkelere dogru yatirim girisleri
oldugu gozlemlenmektedir (Soydal, 2007, 26).

g) Miisteri izleme: Bazi endiistrilerdeki firmalarin, miisterilerini izlemeleri
gerekli olabilir. Miisterileri yurtdisina yatirim yapinca onlarda o yorelerde sube veya
ofis agarlar. Bankalar, danismanlik ve menkul kiymet araci sirketleri bu niteliktedir
(Seyidoglu, 2001, 668). Finansal hizmetler sektoriindeki artan yatirimlar bu nedenle
yakindan ilgilidir.

h) Ekonomik Firsatlarin Cesitlendirilmesi: Ekonomik hayatta zaman zaman
canlanmalar veya duraklamalar goriilebilir. Yatirimci firmalar bu gibi durumlardan
fazla etkilenmemek i¢in yatirim sepetini genis tutmaya c¢aligirlar. Bu yiizden belli bir
mali degisik {ilkelerde tireterek satislarda ve dolayisiyla gelirde belli bir istikrar
saglamaya calisirlar (Harmanci, 2004, 25). Yabanci yatirimcilar uluslararasi ve yerel
risklerden kaginabilmek i¢in portfoy veya iirlin gesitlendirme stratejisi ile yatirimlarini
birkag iilkede yapabilirler. Boylelikle risk maliyetlerinin azaltilmasi beklenmektedir.

i) Ucuz Yabanc Faktor: Maliyet, yatirim kararini belirleyen en Onemli
araglardan birisidir. Emek ve dogal kaynak maliyetlerinin {ilkeleraras1 farkliliklar
gostermesi firmalari, bu faktorlerin bol ve ucuz oldugu yerlerde iiretime yonlendirir.
Hizli niifus artisinin dogal bir sonucu olarak bazi iilkelerde emegin ucuz olmasi
Ozellikle emek yogun endistrilerde tiretim maliyetlerinde bir diisiis yaratmaktadir
(Agikalin ve dig., 2006, 272). Bu nedenle, ana iilkede ticretlerin yiiksek olmasi
yatirimetyi, iiretim tesislerini emegin ucuz oldugu bolgelere yapmaya yoneltir.

k) Tasima Giderleri: DYSY’nin diger bir belirleyicisi tasima giderlerinden
indirim saglamaktir. Agir veya fazla biiylik bir malin yurtdisina taginmasi, ara mallara
veya hammaddelere gore daha fazla tasima gideri gerektirebilir. Bu durumda, ana sirket
yabanci iilkelerde subeler agarak iiretimin son asamasini orada gerceklestirebilir. Uretim

icin gerekli hammadde ve ara mallar1 da ana iilkeden ithal edilir. Ancak bu masraflarin
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yiiksekligi iiretim verimliligini artirmak isteyen ihracata yonelik sirketler igin
yatirimdan vazgegirecek bir faktor haline dontisebilir (Kaymak, 2005, 96).

I) Yerel Piyasadaki Mevzuat: DYSY’lerin diger 6nemli bir nedeni de
bulundugu iilke ile yatirim yapmayi diisiindiigii tilkenin uyguladigi mali, politik ve vergi
konusundaki farktir. DYSY’nin kalkinma asamasindaki onemini bilen iilkeler, DYSY
cekmek i¢in ¢esitli avantajlar saglamakta ve uyguladiklar diisiik oranli vergilerle veya
bedelsiz fabrika binalariyla iilkelerini yatirimcilar i¢in cazip bir yatirim yeri haline
getirmeye caligmaktadirlar. Bu nedenle, kendi iilkelerindeki vergileri agir bulan ve
bunlarin yiikiinden kurtulmak isteyen yatirimcilar daha cok DYSY tercih etmektedirler.

m) Monopol Avantaji: Sahip olduklari sermaye, yonetim bilgisi ve ileri
teknoloji ile belirli mallarda monopol giiciine sahip firmalar, yiiksek fiyat uygulayarak
elde ettikleri kari ve rekabet istlinligiinii uluslararasi alanda da elde etmeye ve
korumaya calisirlar. Yiiksek fiyat uygulamasindan dolayr firmalar, 0 piyasalara mal
ihra¢ etmek yerine direk o pazarlara yonelik yatirimi tercih ederler. Aslinda firmalarin
ulusal simirlar icerisinde ugras alanlarmi degisik endiistrilerde yayginlastirmalari ve
DYSY’ye girismeleri talep yoniinden i¢ piyasalarda doyuma ulagsma ve kar oranlarinin
diisecegi beklentilerinin sonucudur (Candemir, 2006a, 63). Bu yiizden, i¢ talep heniiz
yeterli bir diizeye ulasmamis olsa bile dis piyasayi ele gecirmek amacriyla ilgili piyasada
yatirim yoluna gidilir.

n) Yeni Pazarlarin Yaratilmas1 veya Mevcut Pazarlarin Korunmasi:
Yabanci sermayenin ev sahibi lilkeye giriginin ilk agamasi ihracattir, daha sonra tilkede
tretim tesisleri kurulur ve ev sahibi iilke hakkinda bilgi toplanir. Ancak s6zkonusu tilke
hiikiimetleri yerli sanayiyi korumak amaciyla glimriik tarifelerini ytikselttiginde veya
thra¢ edilen mal iizerine kota uyguladiginda, 6nceden elde edilen ve hakimiyet altina
alinan pazarlarin kiigiilmesi veya tamamiyla kaybedilmesi miimkiin olur. Bu nedenle,
firmalar pazar paylarini korumak amaciyla DYSY yolunu tercih ederler.

Sonu¢ olarak yukarida deginilen nedenler iiretimin belli merkezlerde yapilma
zorunlulugunu ortadan kaldirmaktadir. Bu geligsmelere bagli olarak, iilkeler arasinda
yatirim ¢ekme konusunda rekabet giderek artmaktadir. Ayrica, 6zellikle belirtilmelidir
ki varig yeri iilkelerinin yukarida bahsedilen 6zellikleri yeter sartlardir ve kesinlikle
ekonomik ve politik istikrar, uygun kurumsal, hukuksal ve finansal altyap1 gibi olmazsa

olmaz (gerek) sartlarin ikamesi degildirler (Savasan, 2006).
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1.2.3. Yatirinm Yapilan Ulke Acisindan Belirleyiciler

DYSY ’nin bir iilkeye girisini cazip hale getiren veya akisini engelleyen bircok

belirleyici faktor ortaya c¢ikmistir. Yabanci sermayenin bir iilkede yatirima karar

vermesinde etkili olan wunsurlar arasinda pazar biiyiikliigii yabanci sermayenin

belirleyicileri arasinda 6nemli faktor olarak goriilmektedir (Govdere, 2003). Diger

onemli belirleyiciler; tiretim maliyetleri, kaynak durumu, tarife, kotalar, ulasim

maliyetleri doviz kurunun istikrari, politik istikrar ve idari yapr gibi faktorler

sayilmaktadir (Duran, 2003, 88).

Tablo 2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Belirleyicileri

Faktor Gruplan Ev Sahibi Ulkelerdeki Belirleyiciler
I.Politik Faktorler | Ekonomik, politik ve sosyal istikrar,
Yabanci yatirimlara iligkin uluslararasi anlagmalar,
Vergi politikas,
Ticaret politikasi, ticaret politikasi ve DYSY "nin tutarliligy,
Ozellestirme politikast,
Piyasalarin yapist ve isleyisine iliskin politikalar (6zellikle; rekabet ve
sirket satin ve birlesme politikalari),
Yabanci istiraklerin anlagma standartlari.
I1. Yatirim Yatirimlari promosyonu (imaj yaratilmast, iilkenin pazarlanmasi vb.)
Ortamina Yatirim tegvikleri
Iliskin Faktorler | Maliyetler (riisvet, biirokratik etkinlik vb)
Yatirim sonrasi hizmetler
(Yasam kalitesi vb.) Sosyal etkenler
I11. Ekonomik Yatirim Faktorler
Faktorler Stratejileri
Pazar biiyiikliigii ve kisi bagina milli gelir.
Piyasanin biiyiimesi.
Pazara - . oL
- Bolgesel ve global piyasalara giris imkanlari.
yonelme Tiiketici tercihleri.
Piyasalarin yapisi.
Hammaddeler
Diistik ticretli vasifsiz isgiicti
Kaynaga/ Vasifli isglicii
stratejik Fiziki altyapi (havaalanlar1, enerji, yollar ve
varhga telekomiinikasyon)
yonelme AR-GE
Teknolojik, yenilikgi ve diger yaratilmig varliklar
(markalar vb.)
Kaynaklarin/varliklarin maliyeti ve iggiiciiniin
- verimliligi
E'!:klnllge Diger girgdilerin maliyeti (iletisim, ara mallar, )
yonelme Bél | ent 1 svelik. Sleek
olgesel entegrasyon anlagmasina iiyelik, 6lge
ekonomisi.

Kaynak: UNCTAD(1998), World Investment Report 1998: Trends And Determinants, UN: New York
and Cenova, 1998, ss.91; Govdere (2003), “Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Belirleyicilerinin
Gliniimiizdeki Gegerliligi”, Dis Ticaret Dergisi, S.28.
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UNCTAD 1998 yili Diinya Yatirnm Raporu’nda, DYSYyi etkileyen faktorlere
iliskin yaptig1 analizde belirleyicileri, {i¢ ana baslikta toplamistir. Bunlar; ekonomik
faktorler, yatirim ortamina ait faktorler ve politik faktorlerdir. Ayrica, ekonomik
faktorlerin  yatirnm stratejileri agisindan alt bagliklar1 da ortaya konmustur.

UNCTAD’nin belirtmis oldugu faktorler Tablo 2°de verilmistir.

1.2.3.1. Politik Faktorler

Ekonomik, siyasi ve sosyal istikrar yabanci yatirimcilar ig¢in biitiin olarak
onemlidir. Politik alanlardaki degisiklikler, demokratik ve ¢ok partili siyasi yonetim
sekilleri (Karluk, 1983, 213), cikabilecek politik istikrarsizliklar veya projenin uzun
donem yasamasini risk edebilecek gelismeler yatirnmlari engelleyen ve yabanci
sermayenin bagka iilkelere yonelmesine (Algan, 1998, 98), yerli sermayenin ise
yurtdigina kagmasina sebep olan temel faktorlerden birisidir. Bu nedenle Tablo 2’de de
belirtildigi gibi ililkeye DYSY c¢ekmek i¢in, dncelikle siyasi agidan istikrarlt bir {ilke
olunmasi gerekmektedir. Hiikkiimetler, DYSY’yi iilkelerine cekebilmek igin gerekli
imkanlarin yaratilmasi ve dogru sartlarin olusturulmasinda 6nemli rol oynar (UNCTAD,
2005, 5).

DYSY’nin gergeklesebilmesi yatirnm yapilacak iilkenin i¢ politik istikrarla
birlikte dis politikasinin da istikrarli olmasina baglidir. Politik istikrarin yaninda, devlet
idarecilerinin DYSY’ye olan yaklasgimlart da olduk¢a onemli bir faktordiir (Algan,
1988, 98).

Son 40 yildir iilkeler yabanci yatirimlar1 korumak ve tesvik etmek amaciyla iki
tarafli anlagmalar yapmaktadir. Cok tarafli yatirim anlagmalarinin zorlugu ve kiiresel bir
yatirim anlagsmasinin olmamasi, bir¢ok iilkenin iki tarafli yatirnm anlagsmalar1 yapmasina
sebep olmustur. Gliniimiizde bir¢ok iilke karsilikli anlagmalar veya Kuzey Amerika
Serbest Ticaret Bolgesi (NAFTA) gibi bolgesel anlagsmalar aracilifiyla uluslararasi
sermayenin gelismesi i¢in gerekli olan yatirim ortamini saglayacak unsurlar1 temin
etmeye calismaktadir (ISO, 2002, 36).

Miilkiyetin el degistirmesi yoluyla ekonomide rekabetin saglanmasini amaglayan
(Ventura, 2005, 83) &zellestirme uygulamalari, GOU’lerde DYSY ¢ekmek acisindan
onemli bir arag¢ olarak kullanilmakta ve bu alanda basarili sonuglar alinmaktadir. Orta
ve Dogu Avrupa ile Giliney Amerika’ya yapilan DYSY’nin ¢ogunlugu o6zellestirme
yoluyla gerceklesmistir. 1995 yilina kadar Cek Cumhuriyetine yapilan DYSY’nin
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yaklagik tiimiinii, 2000 yilinda ise Bulgaristan’a yapilan yatirimlarin yaklasik olarak
%50’sini Ozellestirme kaynakli yatirimlar olusturmaktadir. 1988-1995 yillar1 arasinda
Tiirkiye’ye gergeklesen DYSY ’nin ise yaklasik olarak %15°1 6zellestirme kaynaklidir
(IS0, 2002, 18).

Idari prosediirler ve biirokratik islemler de DYSY ’nin GOU’lere ¢ekilmesinde
olumsuz etkiler yapabilir. Bu tiir islemlerin fazla zaman almasi, biirokrasi, yabanci

yatirimlar i¢in 6nemli bir giris engeli olusturabilmektedir (Ventura, 2005, 82).

1.2.3.2. Yatirnm Ortamina Iliskin Faktorler

Yatirnm ortamina iligskin faktorler aslinda bir yatirim gelistirme kurumunun
faaliyet alanina giren konulari igermektedir. Burada kurumsal yapimin etkin
olusturulabilmesinin gerekliligi vurgulanmaktadir (Gorgiin, 2004, 12). Son yillarda,
ekonomide genel olarak yatirimlarin ve biliylimenin 6zel olarak ta DYSY girisinin
artirtlabilmesi i¢in yatirim ortaminin/is ortaminin iyilestirilmesi gerektigi oncelikli bir
konu olarak 6ne ¢ikmis bulunmaktadir (Yiikseler, 2005, 4). Bu baglamda hiikiimetler,
DYSY’leri ¢ekebilmek i¢in yatirim indirimi, glimriik vergilerinden muafiyet veya
taksitlendirme, ucuz kredi gibi tesvik tedbirleri ile uygulayabilir. Bunlarin yaninda, s6z
konusu iilkenin diinya ticaret sistemine ve sistem biinyesinde olusturulan anlagmalara ne
ol¢iide katildig1 da énemlidir. Ornegin, Cok Tarafli Yatirim Anlasmas1 (MAI), yatirim
akimlarmin siirekliligini saglamak ve garantiye almak amaciyla yapilmistir. Tiim bu
diizenlemeler DYSY akiminin 6niinii agmak ve saglam bir ¢erceveye oturtmak amaciyla
yapilmaktadir (Sabir, 2002b; Ventura, 2005, 82).

Bu yonde gerekli diizenlemeleri yapmakta direnen veya gec¢ kalan iilkelerin hem
uluslararast DYSY’den aldiklar1 pay azalmakta, hem de yerli kaynaklarinin bir bagka
iilkeye kacisi hizlanarak sermaye kaybiyla karsilagsmaktadirlar. Bu gibi nedenlerle,
tilkeler bir taraftan yerli kaynaklarinin diger iilkelere kagisini engellemek, diger taraftan

yatirim ve ig ortamini cazip duruma getirmek durumundadir (Duran, 2003, 2).

1.2.3.3. Ekonomik Faktorler

Diger iilkelerle olan rekabet giiclinii saglamak i¢in gerekli olan altyap: sartlarini
belirten ekonomik faktorlerin yatirimcilar: cezbetme agisindan belirleyiciligi daha nettir
(Kaymak, 2005, 93). Ulkelerin ekonomik gostergeleri DYSY kararlarinda etkili

olmaktadir. Ulkelerin gosterdikleri hizli ve istikrarli reel biiyiime, diisiik faiz oranlari,
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ongoriilebilir enflasyon oranlari, 1limli dalgalanmalar gosteren doviz kuru ve daha da
Oonemlisi istikrarli maliye ve para politikalar1 uluslararast sermayenin yatirim
asamasinda degerlendirmeye aldig1 baslica gostergelerdir (ISO, 2002, 24).

Govdere (2003), ekonomik faktorleri; piyasa hacmi, ticretler, doviz kuru,
bliyiime, vergi, aciklik, ticaret engelleri, orani ve ticaret agigi basliklar1 altinda
incelemistir (Govdere, 2003).

a) Piyasa Hacmi: Evsahibi iilkenin kisi basina GSYIH’s1 ile 6l¢iilmektedir.
Ozellikle GOU’ler igin 6nem tasiyan “piyasa hacmi hipotezi’ne gére, DYSY girisi
seviyesi ile yabanci piyasanin mutlak biiyiikliigii dogru orantilidir. Ev sahibi {ilkenin
pazarlarinin  genisligi, yatirnmcinin {iretece§i mal ve hizmetlere olan talebin
biiyilikliigiinii dogrudan etkilemektedir. Bu nedenle, yabanci yatirimcilar genis pazar
olanaklarma sahip iilkeleri tercih etmektedir. Ornegin, ABD k&kenli CUS’larin1982-
1988 doneminde 42 iilkedeki yatirimlarini kapsayan arastirmalarda, CUS’larin, piyasa
hacmine karst GOU’lerden daha duyarli olduklar1 saptanmustir (Govdere, 2003).

Piyasa hacminin yabanci yatirimci acisindan yer secimi kararinda etkili
olmasinda satis hacmi ve stratejik dnem olmak iizere iki etken sdzkonusudur. Satig
hacmine gore; bir malin ihracat yoluyla bir piyasaya giris maliyetleri ile o mali, 0
piyasada iiretmekle dogan maliyetler karsilastirilir. Ihracat yoluyla piyasaya giris
maliyetleri, ihrag¢ edilen iilkede yatirim yapilmasi ve mali o iilkede iiretmekten dogan
maliyetleri asiyorsa, DYSY Onem kazanir. Ticari iligskilerde bulunulan bu iilkeye,
yatirim karar1 alinirken de iilkenin o mal igin pazar biiyiikliigii énem arzeder. Ikinci
olarak ise, Davidson (1980) oligopolistik piyasa yapilarinda siklikla goriilen “rakibinin
yaptigini  yap” stratejisinin  bu tiir endistrilerin  DYSY’lerini tam olarak
aciklayamadigini 6ne siirmektedir. Davidson’a gore kar beklentisinden Once lretim
yerine, talep yapisina ve pazar biiyiikligiine bakilmalidir (A¢ikalin ve dig., 2006, 274-
275).

Piyasa biiyiikliigiiniin yaninda piyasanin biliylime olanaklarina dikkate
alinmaktadir. Bunun yaninda biiyiikliik ve biiylime olanaklar1 disinda, ev sahibi iilkede
diizgiin isleyen bir piyasa mekanizmasimin varligi iilkenin DYSY c¢ekmede oOne
ctkmasii saglamaktadir. Bu baglamda ev sahibi iilkenin niifus yogunlugu da DYSY
girisinde olumlu rol oynamaktadir.

b) lisgiicii Maliyeti: DYSY’nin belirleyicileri arasinda en tartigmali olani,
ticretlerdir (Govdere, 2003). Teoriye gore, yiiksek ticret seviyesi, diisiik DYSY

anlamina gelmektedir. Bir bolgede veya {ilkede; iicret seviyesinin yiiksek olmasi ise o
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bolgede iiretilen tiim iriin fiyatlarinin daha yiliksek olmasi anlamina gelmektedir
(Acikalin ve dig., 2006, 273). Ancak hem gelismis hem de GOU’ler iizerinde yapilan
calismalarda, yabanci sermayeli sirketlerin daha yiiksek ticret verdigi sonucuna ulasilsa
da (Arikan, 2006, 42), son donemlerde toplam maliyetlerde is¢iligin oraninin % 10-15
diizeylerine inmesi iggiicii maliyetinin se¢im kriteri olarak dnemini yitirmesine sebep
olmustur. Ancak {ist diizey yoneticilerin geligsmis iilkelerdeki maliyetleri arttigi igin
yabanci yatirimeilar iyi egitimli insan kaynagima sahip gelismekte olan iilkeleri tercih
etmeye baslamislardir (Aykol ve Kurt, 2006, 14). Ancak toplam maliyetlerde isgiicii
maliyetinin diismesi, bazi kiiresellesme karsitlarinin savundugu, CUS’larin bulunduklari
ticlincii diinya {ilkelerinde iscileri somiirerek, onlari uzun ¢alisma saatleri boyunca ve
agir calisma kosullar1 altinda, oldukca diisiik {tcretler karsiliginda calistirdigi
diistincesini destekler niteliktedir. Fakat bu, bir genellemeden daha ileri gitmemektedir
(Arikan, 2006, 42).

Yabanci yatirimlar agisindan cazip olabilmesi i¢in sadece iicretlerin degil,
verimliligin de énemli oldugu seklindedir. Ucret-verimlilik-DYSY zinciri i¢in J.M.C.
Rollo, “diisiik iicret seviyesinde yiiksek kaliteli isgiicii bulunabiliyorsa, bu yabanci
sermaye icin anahtar faktor olacaktir” diyerek, konuyu 6zlii bi¢imde dile getirmistir
(Govdere, 2003).

¢) Dis Piyasaya Acikhik: Bir iilkenin disa agiklik derecesi genellikle, dis ticaret
hacmi/GSMH oran1 ile Ol¢lilmektedir. Yatirimlarin, ticaret edilebilir sektorlere
yoneldigi goriisiinden hareketle, disa aciklik orani yiiksek olan {ilkelerin daha fazla
DYSY c¢ekecegi kabul edilmektedir (Govdere, 2003). Bununla birlikte, disa agiklik
derecesinin yiiksek oldugu iilkelerde, firmanin yatirim yaptigi iilkelerde kendi tilkesi ile
ayni Uretimi gerceklestirdigi zaman ortaya c¢ikan DYSY’yi Ozendirdigi ifade
edilmektedir (Ersungur ve Lebe, 2009, 10).

Disa agiklikta, ticari acikligin yaninda sermaye hareketlerine acikligin olmasi da
onemlidir. Disa acgiklig1 6lgmek iizere kullanilan tarife ve kota uygulamalar1 disinda,
tarife benzeri faktorler ile kur uygulamalar1 ve yeni korumacilik ¢ercevesinde goriinmez
engellerin (saglik, glivenlik ve standartlari, idari diizenlemeler vb.) belirlenmesinde
giicliikler s6z konusudur (Deger ve Emsen, 2005, 62).

Dis ticaretteki serbestlesme firmalarin yatirimlari i¢in ihtiya¢ duydugu ara ve
yatirrm mallar1 ithalatini ve mallarinin ihracatin1 kolaylastirirken, firmalarin elde
ettikleri karlarinin yurtdisina transferinde de kolayliklar saglamaktadir. Bu nedenlerden

dolay1 ev sahibi iilkenin agiklik oranindaki bir artis DYSY ’leri pozitif yonde etkilerken
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azalis da DYSY ler {izerinde negatif etkide bulunacaktir (Batmaz ve Tunca 2007, 208-
209).

d) Ticari Engeller: Lim (2001), yatirim amaglarinin farkliligindan hareketle,
farkli faktorlerin farkli yatirnmeilar: degisik 6nem seviyelerinde ilgilendirdigini, biri igin
onemli faktoriin digerleri icin ¢ok da Onemli olmayacagini 6ne stirmistiir. Ticari
engelleri agmak i¢in ve pazara daha az maliyetle giris amaciyla yapilan yatirimlar icin
bu engellerin kaldirilmasi ve daha agik bir ekonomiye ge¢ilmesi olumsuz, diger yatirim
tiirleri i¢in ise olumlu bir etkiye sahiptir (Kaymak, 2005, 95-96).

e) Biiyiime Orani: Yiiksek biliylime performansi sergileyen iilkelerin daha genis
tiiketim imkanlar1 yaratmasi yaninda, yabanci yatirimcilara cazip gelen istikrar ve giiven
unsuru yaydiklart diistiniilmektedir (Deger ve Emsen, 2005, 61). Biiyiimenin DYSY
tizerindeki etkisinin daha iyi anlasilabilmesi i¢in, hizli ve yavas biiyiime oranlarina
sahip tilkenin karsilagtirilmasi gerekmektedir. Daha hizli bityliyen ekonomiler, firmalara
nispi olarak daha iyi firsatlar sunmakta, daha iyi kar olanaklar1 saglamaktadir (Govdere,
2003).

f) Dis Ticaret Acigi: Torissi (1985)’e dayali bu hipotez, ticaret fazlasinin ihracat
potansiyellerine sahip olan dinamik ve saglikli bir ekonominin gostergesi oldugunu ve
buna bagli olarak ticari potansiyelleri olan bir iilkenin muhtemelen DYSY’yi tesvik
edecegini ileri slirmektedir. Hem yatirnm yapma hem de yatirim ¢ekme bakimindan
DYSY akimi OECD iilkeleri acisindan incelendiginde, DYSY akiminin ticaret
paylarindaki degismeleri agiklamada ©Onemli role sahip oldugu bulunmustur. Bu
cercevede, DYSY yapan iilkelerde ihracat ile DYSY akimi arasinda negatif iliskiler
bulunurken, tersine DYSY alan iilkelerde DYSY akiminin ihracat artisina yol agtig
gozlenmistir (Deger ve Emsen, 2005, 63).

g) Doviz Kuru: Doviz kuru ve DYSY arasindaki iliskiyi ilk kez 1970 yilinda
Aliber kesfetmis ve toplam DYSY ’nin cografi dagiliminin, farkli para alanlarinin varligi
ve aksak doviz piyasalari ile agiklanabilecegini ileri stirmiistiir (Govdere, 2003).

DYSY agisindan 6nemli bir belirleyici olarak doviz kurlari, 6zellikle kur
teorilerinden “parasal alanlar teorisi” agisindan ele alinmaktadir. Bu yonden bir iilkenin
parasi ne kadar zayifsa, yabanci yatirimcilarin piyasasi zayif olan iilkede yatirim yapma
olasiligi da o kadar zayif olmaktadir. Teorinin en Onemli yaklasimi sermaye
piyasasindaki egilimlerdir; gligsiiz paraya sahip bir iilkede gelir akimi kur riskiyle
birlestiginde, sermaye akimi giliglii para cinsinden borglanan zayif parali iilke

firmalarinin aleyhine bir olusum dogurur. Bu acidan kisa donemde doviz kurlarindaki
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degisiklikler, belirsizligi (riskten kaginmay1) artirmak ve verimliligi (iiretim esnekligini)
etkilemek suretiyle, DYSY akimi {izerinde 6nemli boyutta olumsuz etkisinin olacagi
diisiiniiliir. Bu agidan zayif paraya sahip bir lilkede doviz kuru ile DYSY akimi arasinda
ters yonlii iliskilerin oldugunu gozleyen yaygin bir literatiir bulunmaktadir (Deger ve
Emsen, 2005, 64).

Ancak, doviz kurlarinin DYSY uzerindeki etkisi belirlenirken, bir firmanin
{iriinlerinin ne kadarimi ihrag, ne kadarini ithal ettigi onem tasimaktadir. i¢ pazara
yonelik iiretim yapan yabanci yatirimci i¢in, doviz kurlari sadece yatirnrm ve kar
transferi asamasinda Onem arz ederken, ihracata yonelik iiretim yapan yatirimet,
tiriinlerin satis asamasinda da doviz kurlarina dikkat etmek zorundadir (Kar ve Tatlisoz,
2008).

h) Vergi Uygulamalari: Bir iilkeyi sermaye yatirimlari agisindan cazip hale
getiren bir diger dnemli unsur vergidir. Burada “vergi” tabiri hem Kurumlar Vergisi,
Gelir Vergisi gibi gelir lizerinden alinan vergileri hem de Damga Vergisi, Harglar gibi
dolayli islem vergilerini kapsayacak sekilde kullanilmaktadir. Diger taraftan sermaye
yatirimlarinda yalnizca vergi oranlar1 degil, vergi idaresinin yaklagimi, mevzuatin kolay
anlasilir ve uygulanabilir olmasi, vergi iadelerinin zamaninda 6denmesi, vergi adaletinin
ve esitliginin olmasi, vergisel biirokrasinin az olmasi gibi unsurlar da 6nemli bir rol
oynamaktadir. Bunun yanisira, yiliksek enflasyon gibi fiili vergi yiikiinii farklilastiran
makroekonomik faktorlerin de hesaba katilmasi gerekir (iSO, 2002, 28).

GOU’lerde merkezi planlamanin zayiflayarak piyasa ekonomisine gegisin
hizlanmasiyla birlikte tesvik politikalarinin kapsaminin da daralacag: ve genel ekonomi
politikas igindeki goreceli giiciliniin zayiflayacag1 yoniinde bir gelisme beklenmekteydi
(Duran, 2002, 10). Ancak, piyasa ekonomisine sonradan gecis yapan bazi iilkelerin
yatirim ve is ortami agisindan cazip konuma gelerek, uluslararasi alanda hareket eden
DYSY’lerden daha fazla pay almak i¢in tesvikleri yogun olarak kullanmalari, bu
beklentileri degistirmistir. (Capraz ve Demircioglu, 2003, 31). Burada belirtilmesi
gereken en Onemli nokta sermaye girisini etkileyen unsurlarin toplu bir sekilde
degerlendirilmesi geregidir. Sadece vergi tesvikleri dogrudan yabanci sermaye girisinde
etkili olmamaktadir. Karar asamasinda bir¢ok etken toplu olarak degerlendirilmektedir
(IS0, 2002, 24).

Ulke yonetiminde seffafligin en az oldugu ve genel olarak yonetimde gizliligin

ve yolsuzlugun hakim oldugu iilkeler, risk ve getirilerin 6nceden belirlenebilmesinde
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yetersiz kalacaklardir. Bu risk ve belirsizlik ortamu, iilkenin ig ve yatirim ortami olarak
degerlendirilmesini engelleyici bir faktor olmaktadir (Duran, 2002, 90).

Bu faktorlere ek olarak, biirokratik engeller, koordinasyon eksikligi, yetkKi
daginiklig1, spekiilatif haberler, ¢ift vergileme sorunu, mevzuattaki aksakliklar, sermaye
piyasasinin gelismemis olmasi, bdlge iilkelerinin alternatif cazibeleri, kambiyo
mevzuatindaki yetersizlikler, kar transferindeki zorluklar sayilabilmekle birlikte bunlar
ana nedenler olmamaktadir. Ekonomik, siyasi, psikolojik ve sosyal faktorler
konusundaki istikrar, giivence ve yakinlagsmalar bir iilkenin yabanci yatirimecilar igin
cekiciligini arttirmaktadir (Akdis, 1988, 70).

1.3. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarimin Avantajlar ve Dezavantajlar:

Giliniimiiz  kiiresellesen diinyasinda gerek sanayilesmis ve gelismesini
tamamlamis iilkeler, gerekse GOU’ler DYSY ’leri kendilerine ¢ekebilmek igin biiyiik
caba harcamaktadirlar. Bunun en 6nemli nedeni iilkelerine ¢ektikleri DYSY’lerden
avantaj saglamaktir (Karluk, 2001, 97). Ancak DYSY’ler olumlu etkilerinin yaninda

ilke ekonomileri lizerinde olumsuz etkilere de sebep olmaktadir.

1.3.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Avantajlar:

Gelismis ve GOU’ler ¢ektikleri DYSY ile bazi avantajlar saglamaktadirlar. Bu
avantajlar ¢ekilen DYSY’nin niteligine gore farkli etkiler yaratmaktadir. Bununla
birlikte iilkelerin sahip oldugu politik, iktisadi, kiiltirel ve fiziki alt yapilarindaki
farkliliklar nedeniyle, DYSY lerin iilke ekonomileri tizerindeki olumlu etkileri tilkeden
tilkeye farklilik gostermektedir (Aktiirk ve Tiiyliioglu, 2006, 86).

DYSY, GOU igin éncelikle yatirnmlar: i¢in ek dis kaynak yaratmaktadir. Bu
kaynak, gerek lilkeye kendi baslangigta getirdikleri sermaye, gerekse elde ettigi karlarin
belli bir boliimiinii yeniden yatirimlara yonlendirmesiyle de bulunduklari iilkenin tiretim
kapasitesinin gelismesine yardimci olmaktadir. Bu baglamda, DYSY’nin sermaye
birikimini hizlandirmas: “kaynak dagilimi etkinligi”, {retimi artirmasi “Uretim
etkinligi”, artan liretime bagl olarak iiretim faktorlerinin aldiklar1 paydaki degisim ise
“dagilim etkisi” olarak ifade edilmektedir. Yatirim1 kontrol etme yetkisinin yabancilarin
elinde olmasi nedeniyle, DYSY’nin “bagimsizlik etkisi” de sdzkonusu olmaktadir

(Kula, 2003, 143).
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1.3.1.1. Kaynak Dagilim Etkisi

DYSY, ev sahibi iilkeye sermaye, teknoloji ve yonetimle ilgili kaynaklarinm
getirmektedir. CUS yatinmin yapildig1 iilkeye teknolojisiyle birlikte bu teknolojiyi
besleyecek yan sanayi de getirmektedir. Dogrudan etkileri yaninda dolayli etkileri
sonucunda GOU’deki  verimliligin  artmasina, isletmelerin  modernlesmesine,
maliyetlerin diismesine, teknolojinin gelismesine katkida bulunmaktadir (Karluk, 1983,
209). Ote yandan birgok iilkede kendi iiriin ve siire¢ teknolojilerini gelistirmek i¢in AR-
GE kaynaklar1 ve becerileri eksiktir. DYSY ile ev sahibi tilkenin isgiicii yabanci firmada
yonetsel, finansal ve teknik pozisyonlarda ¢alismak ic¢in egitim alabilmektedir. Burada
transferin yan etkileri de ortaya c¢ikmaktadir. Modern yonetim egitimi alanlar
kendiiglerini  kurmak i¢in ayrilabilmekte ve bu da istihdam olanaklarini
arttirabilmektedir. Bu etkiler, yerli tedarikgileri, dagitimecilart ve rakipleri de kendi
yonetim becerilerini gelistirmeye zorlamaktadir. Ancak bu etki, yatirimci firmalarin
birimlerindeki yonetim pozisyonlar ile yiiksek beceri gerektiren pozisyonlar ev sahibi
tilkenin degil yatirimcr iilkenin vatandaslarina ayrilirsa azalmaktadir (Aykol ve Kurt,
2006, 2).

Artan rekabet sonucu, i¢ piyasaya yeni rakiplerin girmesiyle yatirnm yapilan
sektorde gerek mal kalitesi ve iirlin ¢esitlendirilmesi, gerekse uygun fiyatlar tiiketici
refahia olumlu katkida bulunabilecektir (Kaymak, 2005, 79). Uriin gesitliligi artist,

siurli pazar ve tireticiye bagimlilik gibi etkileri ortadan kaldirmaktadir.

1.3.1.2. istihdam EtKisi

Yabanci yatirimcr st diizey yoOneticilerini beraberinde getirse de, gerekli diger
isgliclinii yerli kaynaklardan saglamaktadir. Bu baglamda kendi kaynaklar ile issizlik
oranini diisiiremeyen ilkeler agisindan DYSY "nin 6nemi biiyiktiir (Akdis, 1988, 73).

DYSY gelmesi sonucunda olusacak istihdam etkisi iilkenin gelismislik diizeyine
gore farkliliklar gdstermektedir. DYSY eger GOU’ye geliyorsa, o iilkenin yetersiz olan
sermayesine ilave olarak, bor¢ riskini azaltmak, yeni teknoloji ile ihracatini artirmak,
yonetim anlayisini degistirmek amacindadir. DYSY, gelen teknoloji ve yonetim anlayisi
ile dolayl1 ve dolaysiz olarak istihdama etkide bulunmaktadir. GOU’lerde emek yogun
teknoloji kullanilmakta ve bu sebepten istihdam saglayici bir etkisi bulunmaktadir.
Gelismis iilkelerde daha cok ileri teknoloji ve sermaye agirlikli yatirim yapmalarindan

dolay1 istihdama ters etkisi bulunmaktadir (Cémert, 2000, 5).
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Ayrica, DYSY’nin gelis sekli ve liretim yaptig1 sektdrde onemlidir. Yabanci
firma mevcut bir yerli sirketle birleserek veya yerli sirketi tamamen satin alarak
geliyorsa ek istihdam yaratmasi s6z konusu olmayacaktir. Bunun yaninda DYSY dogal
kaynaklarin isletilmesi i¢in maden sektoriine geldiginde yaratilacak istihdam smirli
olacaktir. Bununla birlikte dogal kaynaklarin igletilmesinde ¢alisan yabanci sirketlerin
dolayli olarak yaratabilecekleri isttihdama dikkati ¢ekmek gerekir. Devlet gerek dogal
kaynaklarin ihracatindan saglanan gelirlerden aldig1 payr ve gerekse yabanci sirket
karlarindan elde edilen vergi gelirlerini yeni is sahalarinin yaratilmasinda kullanabilir.
Bu durumda yabanci sirket istihdama dolayli yoldan olumlu bir katki saglamis olacaktir
(Karluk, 1983, 494).

Hizmetler ve gida gibi yogun isgiicii kullanan sektorlere yatirim yapilmasi
issizligin azaltilmasi agisindan olumludur. Endiistri kesimine gelen yabanci sermayenin
tilkenin istihdamina olumlu bir katkida bulunabilecegi soylenebilir. Ancak burada da
kullanilan teknolojinin, emek veya sermaye yogun olmasi yatirimn istihdam etkisinin
genis veya sinirli olmasini belirleyecektir.

GOU’ler beseri sermaye birikimi konusunda da énemli sikintilar cekmektedirler.
Kalifiye elemanin azligi, niifus yogunlugu, egitimin yayginlagtirilamamasi, beyin gogii,
diistik ticret seviyeleri bu sikintilardan bazilaridir. Yabanci sermayeli firmalar, isgiicii ve
yoneticileri egiterek ekonomide kalifiye isgiicii ve yonetici aciginin kapatilmasina ve
dolayisiyla yonetim tekniginin gelismesine de olumlu katkilar saglayacaktir (Soydal,

2007, 96).

1.3.1.3. Odemeler Dengesi Etkisi

DYSY’nin evsahibi iilkeye katkisi yatirnmin amacina bagli olmakla birlikte,
genellikle ddemeler dengesi iizerinde bir iyilesme oldugu yéniindedir. Ornegin, bir
fabrika kurmak amaciyla yurtdisindan doviz girisi, ddemeler bilangosuna yaptigi ilk
olumlu etkidir. Firma {iretim faaliyetlerine basladiginda, liretiminin bir kisminmi ihrag
ederek ya da ithal ikamesinde kullanarak olumlu etki devam edebilir (Arikan, 2006, 41-
42). Ancak, 6demeler dengesi lizerindeki net etkiyi ihracat-ithalat sonuglar1 ve sermaye
giris ve cikislar1 belirler. Burada, o6zellikle diinya pazarlarindaki giicii ve tecriibesi
nedeniyle CUS’larin ihracat gelirlerini arttirmasi beklenmektedir (Zengin ve Erdal,

2003, 62).
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1.3.1.4. Vergi Gelirleri Etkisi

CUS’larin  gittikleri iilkede verimli ve etkin calismalari da tilkenin vergi
gelirlerini artiric1 etkiye neden olmaktadir. Bu da kamu maliyesine olumlu etkilerde
bulunmaktadir. Ornegin Cin Halk Cumbhuriyeti’nin 2000 yili1 vergilerinin yaklasik
%20’si yabanci sermayeli sirketlerden kaynaklanmistir (Demircan, 2003, 8). Burada
deginilmesi gereken 6dnemli bir konu ise “transfer fiyatlandirmasi”dir. CUS lar yatirim
yaptig1 iilkeden elde ettigi karlar1 merkez iilkede toplayarak kar transferi yoluyla
vergiden kaginabilmektedir. Vergi oranlarinin yiiksek oldugu iilkelerde distik
fiyatlandirmaya gidilerek ev sahibi {lkenin gelirlerinde azalmaya neden
olabilmektedirler.

Iyi planlanmis ve etkin bir sekilde yonlendirilebilmis DYSY, yatirrmin yapildig
ev sahibi lilke ekonomisi iizerinde cesitli olumlu ekonomik etkiler yaratmaktadir. Bu
etkiler goz oniine alindiginda DYSY’den azami fayda saglayabilmek icin tilkeye ¢ekilen
DYSY’nin iilkenin {iretimine, istthdamina, ihracatina, refahina katki saglamasi
beklenmektedir. Boyle bir yatirimi1 ¢ekmek giiniimiiz diinyasinda ¢ok ciddi bir ¢aba ve
gelecegin neler getirebilecegi konusundaki imkanlar ve tehditleri de algilayabilmeyi
iceren ¢ok genis bir vizyon gerektirmektedir. Bu vizyon da ancak diinyadaki
orneklerinde goriilecegi lizere etkin bir kurumsal yapilanma ile saglanabilir (Gorgiin,

2004, 4-5).

1.3.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Dezavantajlari

DYSY sagladig1 avantajlar yaninda bazi 6nemli dezavantajlara da sahiptirler. Bu
dezavantajlarin en 6nemlilerinden bir tanesi, 6zellestirmeler yoluyla yabancilara satilan
kuruluglar araciligiyla iilke sermayesi tizerindeki her tiirlii hakkin kars1 tarafa
devredilmesi sézkonusu olabilmektedir (bagimsizlik etkisi). Sirket yonetimi iizerinde
dolaysiz bir denetim saglayan DYSY iilke ekonomisinin kilit sektdrlerini ele gecirerek
ekonomiyi denetimi altina alabilir. Bu da iilkenin ekonomik ve siyasal bagimsizligini
tehlikeye sokabilir (Seyidoglu, 2001, 730-731). Ulkeye bagliligi olmayan bir firmanin
iilke ekonomisini etkileyebilecek kararlar almasi bu anlamda kaygi verici olarak
goriilmekte ve tepkilere neden olabilmektedir.

Diger olumsuz bir etki ise DYSY ile kurulan yeni isletmelerin kendi ileri
teknolojileri ile gelmeleri, giris yapilan tilkeyi diger iilkenin teknolojilerine bagimli hale

getirmektedir. Diger iilkelerin teknolojilerine bagimli hale gelen iilkelerin Ar-Ge
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harcamalarint bu teknoloji bagimliligina aktarmasina, Ar-Ge harcamalariin bu yone
kaymasina neden olmaktadirlar. Kendi teknolojisini iiretemeyen yerli sirketler i¢
pazarda ¢ok uluslu sirketlere karsi dnemli rekabet avantajlarini yitirerek zaman i¢inde
endiistriyi terketmelerine ve yabanci yatirimcinin monopol gii¢ haline gelmesine neden
olabilmektedir. Bu durum da iiretici ve tiiketici dengesi arasindaki ekonomik
biitiinliiglin bozulmasina neden olmaktadir (Tiirkmen, 2006, 40; Cetintas, 2001).

DYSY’nin kazancini iilke disina ¢ikarmasi ve lretimde kullandigi girdinin
bliylik miktarini ithal etmesi dis ticaret agigina yol agabilmektedir. Ayrica, giimriik
vergileri ve ithalat yasaklar1 gibi koruyucu dis ticaret kisitlamalarinin asilmasi, agirt kar
transferleriyle o iilkenin Odemeler dengesinin sarsilmasi gibi olumsuz etkileri
bulunmaktadir. Bunlarin disinda, bu sirketlerin kimi zaman ¢imento sanayi gibi kendi
iilkelerinde saglik ve ¢evre miilahazalar1 ¢ercevesinde yapamadiklari bazi faaliyetleri
gelismekte olan iilkelere transfer ederek o iilkelerin yasam ortamini kotiilestirdikleri,
cevre koruma konusunda Ozensiz davrandiklari yoniinde benzer endiseler de ileri
stirilmektedir (Kaymak, 2005, 83).

DYSY yapilan iilkeler i¢in, yukarida anlatilan muhtemel etkiler karsisinda
bulunacak en iyi ¢oziim DYSY akisimi sinirlamaktansa gevresel, sosyal korunma
saglamak ve yonetimsel vasiflar arttirmaktir (Ogiitcii, 2003, 1). Ciinkii DYSY kisa
donemde ortaya ¢ikabilecek bazi problemlere ragmen, uzun dénemde hem yatirime1
hem de ev sahibi iilkeye kazandiracaktir (Kula, 2003, 143). Bilgiye dayali, tamamlayici
faktor piyasalarinin da bulundugu rekabet edilebilir ortamlar yaratmak, uygun yasal
diizenlemelerle birlikte gerek yerli ve gerekse yabanci yatirimlarin ekonomiye olumlu

katki yapmasi olasiligini artiracaktir (Bayraktar, 2003, 19).

1.4. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar1 Teorileri

DYSY’nin 1950°1li yillarda, 6zellikle gelismis iilkeler arasinda, biiyiik miktarlara
ulagsmasiyla iktisatcilarin ilgisini ¢ekmis ve bu tiir yatirimlarin neden yapildig
konusunda giiniimiize kadar birgok teori ortaya atilmustir (Oztiirk, 2004, 113). Bu
teoriler Ozellikle son yillarda yasanan kiiresellesmeyle birlikte onemli gelismeler
gostermistir. Calismanin bu kisminda ekonomileri 6nemli Olglide etkileyen DYSY

hareketine yonelik teorik bilgilere deginilecektir.



25

1.4.1. Davramssal Yaklasim

Aharoni (1966) tarafindan gelistirilen davranigsal yaklasim (behavorial
approach), bir firmanin dogrudan yatirnrm gergeklestirme siirecinin agiklanmasinda
yonetimin ve karar alma mekanizmasinin roliini degerlendirmek amaciyla
gerceklestirilmistir. 38 ¢ok uluslu ABD firmasi iizerinde yapilan g¢alismada, firma
yoneticilerini yeni DYSY’ler yapmaya veya mevcut dig yatirimlarin genisletilmesi
yoniinde karar almaya iten sebepler aragtirllmistir. Calismanin sonucunda, dis yatirim
gerceklestirme kararmin tek bir nedene bagli olmayacagi, siireg¢ i¢ginde bir dizi etkenin
etkili olabilecegi sonucuna ulasilmistir (Akgaoglu, 2005, 13).

Aharoni’ye gore “Bir dis yatirim karar siireci; davranigsal fikirler, firma i¢indeki
ve disindaki sosyal iligkiler ile bunlarin degisiyor olduklart bir ortamin girift yapisini
iceren ¢ok karmasik bir sosyal siiregtir. Dis yatirim karar siireci; bu gilidiiniin oldugu
kadar gecmisin ve gelecegi algilayis tarzinin etkisi altindaki ¢ok sayida bireysel ve
kurumsal davranis unsurunu igerir” (Akcaoglu, 2005, 13). Bu karar siirecinin ilk ve en
onemli adim1 olan disariya yatirim yapma kararinin verilmesi i¢in firmayr harekete
gecirecek yabanci lilkenin ithalat tarifeleri yiikseltmesi, firma yoneticilerinin istegi gibi
bir gilidlinliin olmas1 gerekir. Firma disariya bir kez agildiktan sonra, yonetim hem
giderek deneyim kazanacak hem de yoneticilerin digartya genigslemeden elde ettikleri
fayda artacak ve bdylece firmanin disartya yatirim yapma karari kolayca alinacaktir
(YYavan, 2006, 75).

Agarwal (1980, 750), Aharoni’nin ¢alismasinda dis piyasalara iliskin var olan
belirsizlik ve risk unsurlarina ¢ok énem verildigini belirterek, bu olumsuzluklarin asilip,
firma yoneticilerinin dogrudan yatirnm gergeklestirme karari alabilmeleri igin, firma
icinden veya disindan kaynaklanan bazi zorlayici giiglerin bulunmasi gerektigini

sOylemistir (Apan, 2006, 8).

1.4.2. Uriin Devreleri Teorisi

Vernon, 1966 yilinda yayimmladigi makalesiyle {retim siirecinin ¢ok
uluslulasmasini Uriin Devreleri Teorisiyle (Product Life-Cycle) aciklamaya ¢alismistir.
Bu teoriye gore bazi lilkeler var olan iirlinlerin iiretiminde, bazilar1 ise yeni lriinlerin
tiretiminde uzmanlagmaktadir. Yeni iirlinler zaman iginde yeni olma 6zelligini yitirdikce

uretildikleri iilkeler de degismektedir. Boylece lriinlerin olgunlasma siireci icinde
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sirketler cok uluslulasmaya ve uluslararasi ara mali ve nihai {irlin ticaretine
yonelmektedirler (Gover, 2005, 4).

Teoriye gore, herhangi bir {irliniin hayat devresinde {i¢ asama vardir. Bunlar;
yenilik, olgunlasma ve standartlasma asamalaridir. Uretimin ilk dénemi olan yenilik
asamasinda, yeni Uriinii gelistiren firma, monopol bir giice sahiptir ve daha ¢ok yerli
piyasadaki yiiksek gelir grubuna yénelik {iretim yapmaktadir. Uretimin ilk asamada
gelismis tlilkede yapilmasi; {icret dilizeyinin nispeten yliksek olmasina ragmen,
baslangigta iiretim teknolojisinin yeni olusu ve bu teknolojinin Kalifiye isgliciinii
gerektirmesidir. Baglangicta iiretimin sadece yerli piyasaya yonelik olmasinin bir diger
nedeni ise, dis piyasaya oranla ulasim masraflarinin diisiik olusu, firma merkezine
yakinlik ve yeterli i¢ talebin varligidir. Uriiniin i¢ piyasada yeterince olgunlastigina
karar verildiginde iiretim miktar1 arttirilir ve ihracata baslanir. Yenilik¢i firma, liretim
teknolojisini bu asamada da kendi elinde tutmayi tercih etmektedir (Vernon, 1996, 196).

Yeni gelistirilen {iriiniin satislar1 ve bu satiglara bagli olarak artan firma karlari
baska firmalar1 da sz konusu {iriinii iiretmeye tesvik edecektir. Uretimin olgunlagsma
asamasinda lriine ait teknolojiye diger firmalar tarafindan da ulasilmasi ve buna baglh
olarak piyasadaki iiretici sayis1 artmistir. Uretici sayisinin artmasina paralel olarak
yeniligi ilk gerceklestiren firmanin monopolistik kar1 azalmaya baglamistir (Vernon,
1996, 197).

Uriiniin ve {iretim teknolojisinin standartlastig1 son asamada iireticiler aras1 fiyat
rekabeti s6z konusu olmaktadir. Dolayisiyla daha diisiik maliyetli kaynaklar onem
kazanmaktadir. Bu cercevede GOU’deki niteliksiz veya yari nitelikli ucuz isgiicii,
gelismis iilkeleri bu iilkelere DYSY’ye sevk etmektedir (Apan, 2006, 11). Uriin
devreleri teorisi siirecinin sonunda yeni {riin, yenilik¢i firmanin iilkesinde
iiretilmemekte, iilke bu iiriine duydugu ihtiyact tamamen ithalatla karsilamaktadir. Ilk
asamada teknolojik yenilik iceren iirlin ise artik her yerde serbestge liretilebilen bir mal
haline gelmistir (Gover, 2005, 4).

Vernon’un modeli isleyisi ag¢isindan Leontief Paradoksu’nu da agiklamaktadir.
Buna gore yeni hayata gegirilen bir {irlin, vasifsiz emek yogun iiriin olmaktan uzak,
ancak yiiksek kalifiye nitelige sahip bir yapisi vardir. Bu durumda iiriiniin ilk
asamasindaki ihracat emek yogun olarak gériilebilir. Uriiniin olgunluk asamasinda ise
yiiksek kalifiye emek ihtiyact yerini standart emek ihtiyacina birakir. Yani ilk olarak
kalifiye emek yogun iiriin ihra¢ ederken daha sonra bu iiriinii emek yogunlugunun

degismesiyle ithal eder duruma gelmesi paradoksu agiklamaktadir (Soydal, 2007, 16).
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Vernon, yeni bir {irliniin uluslararast pazarlarda {iretilmesinde gecirecegi
asamalar1 belirlemesine karsin, bu asamalara zaman bakimindan bir kesinlik
kazandiramamistir. Ciinkii GOU’lerdeki tiiketim tercihleri ve zevkleri gelismis iilkelere
gore onemli bir farklilik gdstermeyeceginden, yeni bir malin iiretimine gelismis ve
GOU’de birlikte baglanmas1 miimkiindiir. Teori yiiksek yenilik ve teknolojiye dayali
endistrilerde faaliyet gosteren CUS’larin yaptigi DYSY’yi artik agiklayamamaktadir,
yine teori kaynak, etkinlik ve stratejik varlik aramaya dayali DYSY’yi tamamen g6z
ard1 etmektedir. Tiim bu eksikliklerine ragmen teorinin DYSY ve dis ticaret arasindaki
dinamik iliskiyi agiklamasi bakimindan halen giiglii olup, literatiire biiylik bir katki
sagladig belirtilmektedir (Yavan, 2006, 74).

1.4.3. Piyasa Aksakliklar: Teorisi

Hymer, DYSY faaliyetinin gerisinde yatan nedenlerin agiklanmasinda, neoklasik
yaklasimin yetersizligini savunan ve portf0y yatirnmlariyla DYSY farkliligint ortaya
koyan ilk iktisat¢1 olarak bilinmektedir (Akgaoglu, 2005, 13).

Hymer teorisinde, bir sirketin tanimadig1 dis piyasalarda faaliyette bulanmasinin
yarattigl dezavantaji, ancak firmaya O6zgii birtakim avantajlar ile telafi edebilecegini
belirtmektedir. Firmanin sahip oldugu bu avantajlar ise piyasa aksakliklarindan
kaynaklanmaktadir. Firma kendi iilkesindeki piyasa aksakliklarinin bir sonucu olarak
birtakim avantajlara sahip olur ve bu avantajlar firmaya monopol giicii saglar (Aklan,
1997). Ulkenin i¢inde bulundugu ekonomik, sosyal, yasal kosullar, kurumsal ve hukuki
yapilar, tiiketici tercihleri ve yerel is usullerini daha iyi bilmeleri (Akgaoglu, 2005, 14)
yerel isletmelerin daha {istiin bir durumda olmalarin1 saglamaktadir.

Bir firmanin bagka bir lilkede DYSY’lere yonelmesi i¢in piyasanin miikemmel
olmamasi veya oligopolistik avantajlar gereklidir, ama yeterli kosullar degildir. Bu
firmalarin yerli firmalara gore dezavantajlart ise, seyahat ve iletisim maliyetleri gibi
uzaktan isletmenin maliyetleri kadar yerel tiiketicilerin zevklerine, iilkedeki yasal
sisteme, kurumsal yapilara ve ticari ve sosyal geleneklere yabanci olmalaridir (Oztiirk,
2004, 116). Kindleberger’e gore yatirim yapan sirketlerin ev sahibi iilkeye karsi sahip
olmasi gereken istiinliikler su sekilde siralanmaktadir (Aklan, 1997);

* Yatinim yapilan iilkenin mal piyasalarinda tam rekabet sartlarin1 aksatan her
tirli faaliyetler (mal ve fiyat farklilastirmasi, 6zel pazarlama ve reklam) yatirimci

sirketlere oligopolistik gii¢c kazandiracaktir.
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* Yatinnmei sirketlerin patent haklaria sahip olduklart yeni teknolojileri, kolay
sermaye temin edebilme olanaklari, yoneticilerin bilgi ve yetenekleri gibi gelismeler ise
faktor piyasalarinda tam rekabetten uzaklasilmasina neden olarak yatirimer firmalara
Oonemli avantajlar saglayabilecektir.

* Yatay ve dikey biitiinlesmeler yolu ile digsal ekonomiler saglanmasi yatirimet
firmalarin giiclinii arttiracaktir.

* Yabanci piyasalara giriste hiikiimet miidahalelerini en aza indiren ve
sirketlerin elde ettikleri gelirlerin ( kar ve lisans iicreti gibi ) transferini kolaylastiran
evsahibi lilkenin politikalar1 da yatirimei firmalara 6nemli avantajlar saglayacaktir.

Piyasa yapilarindan ve ev sahibi {iilkenin politikalarindan kaynaklanan bu
avantajlar yabanci firmalarin DYSY’ler gerceklestirmelerinin en 6nemli nedenleridir.
Ancak Hymer ve Kindleberger, bu tiir avantajlara sahip olan bir firmanin bunlar1 bagka
bir {ilkeye ihrag¢ etme veya kiralama yerine, neden DYSY’ye yoneldigini tam olarak
aciklayamadiklarindan, bu yaklasim izlenerek ¢esitli iktisatgilarca bir¢ok teori
olusturulmustur (Oztiirk, 2004, 117).

Piyasa aksakliklar1 teorisinin ardindan, Knickerbocker stratejik rekabet
yaklagimin1 gelistirmistir. Knickerbocker, oligopol piyasalarda faaliyet gdsteren
firmalarin DYSY gerceklestirme karar1 almalar ile rakiplerinin bu konudaki tutumlari
arasinda yakin bir iligkinin var oldugunu ileri siirmektedir. Bu durumda lideri izle
(follow the leader) stratejisi ile firmalar rakiplerinin ardindan, rekabet¢i konumlarini
zayiflatmamak amaciyla DYSY yapma karar1 verebilmektedirler (Ak¢aoglu, 2005, 16).

Knickerbocker lider firma tarafindan yapilan yatirimlari saldirgan, onu takip
eden diger yatirimlari ise savunmact DYSY olarak tanimlamaktadir (Yavan, 2006, 75).
Buna gore herhangi bir ililkede pazar paymi artirmak icin rakip bir firmaca yapilan
yatirim, ardindan pazar paylarmi korumak isteyen oligopol durumdaki diger firmalarin
da bu iilkede yatirrm yapmasina neden olacaktir. Kisaca, firmalarin kendine 6zgii
tstlinliiklerini yabanci yatirimlar bi¢iminde degerlendirilmekte, yani DYSY yapacak
firmalar yatirnmlarin1 genellikle rakip firmalarin davranigina gore belirlemektedir
(Oztiirk, 2004, 117-118).

Knickerbocker’e gore bir endiistride yogunlagsma ne kadar yiiksek ise, rakip
firmalarin birbirini izleme egilimi de o derecede yliksek olur. Ayrica, Urettigi iiriin
sayist az olan firmalar, ¢ok-iiriinlii firmalara; teknolojisi diisiik firmalar ise yiiksek
teknolojiye sahip firmalara oranla dis yatirimlari daha yakindan takip edeceklerdir.

Ciinkii az sayida triine bagl ve diisiik teknolojili firmalar, rakipleri karsisinda daha az
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rekabet giiciine sahiptirler. Knickerbocker bu durumu ABD CUS’larinin DYSY’leri
iizerinde incelemistir. inceleme sonunda ABD CUS’larinin oligopolistik bir endiistri
yapisinda faaliyet gosterdiklerini tespit etmistir. Buradan hareketle, sirketlerin ulusal
sinirlar disinda yatirirmda bulunmalarinda yurtiginde faaliyet gosterdikleri piyasa
yapisinin 6nemli oldugu sonucuna varilmaktadir. Aynt zamanda yurt i¢cinde faaliyet
gosterilen piyasa yapisinin oligopol oldugu diisiiniiliirse, firmalarin yatirim kararlarinda
birbirlerini izlememeleri zayif bir ihtimal olarak gériilmektedir (Aklan, 1997).

Hymer’in aksak piyasalar kurami, firmalarin DYSY yapmasinin, faaliyette
bulunduklar1 piyasalarda rekabeti azalttigini ileri siirerken; Knickerbocker’in stratejik
rekabet yaklasimi, DYSY’deki artisin genel olarak firmalar arasindaki teknolojik
istiinliik rekabetini artirdigin ileri stirmektedir. Ancak her iki durumda da dogrudan
yatirim, piyasalardaki rekabet kosullarinda ortaya ¢ikan degisimlere karsi verilen

tepkinin sebebi oldugu kadar sonucudur (Akgaoglu, 2005, 17).

1.4.4. EKlektik Paradigma

Ekonomik faaliyetlerini birden fazla itilkede siirdiiren firmalarin, tek tilkede
iiretim yapan firmalara gore bazi ek maliyetlere katlanmak zorunda kaldigini ve bu
maliyetler karsisinda tliretimlerini siirdiirebilmek i¢in rakipleri karsisinda ileri teknoloji,
Ol¢ek ekonomileri gibi firmaya 6zgli baz1 avantajlara sahip olmalar1 gerektigini one
siiren Hymer (1976) CUS teorisinin kurucusu olarak nitelendirilebilir. Ancak, 1977
yilinda yaptig1 calismayla Hymer’in tezini gelistiren Dunning, CUS’larin DYSY
yapmasi i¢in gerekli kosullart kapsamli bir sekilde aciklamaya ¢alisan ilk arastirmaci
olarak CUS’lar teorisinin ger¢ek kurucusu olarak kabul edilmektedir (Gover, 2005, 5).
Literatiirde “OLI Paradigmas1” veya “Eklektik Paradigma” olarak bilinen teoriye gore
bir CUS’un yabanci yatirim yapmasi i¢in {i¢ temel avantajin bir araya gelmesi
gereklidir. Bunlar; Miilkiyet Avantaji (Ownership), Konumsal Avantaj (Location),
Igsellestirme Avantaji’dir (Internalization).

a) Miilkiyet Avantaji: CUS’un sahip oldugu firmaya 6zgii fikri sial miilkiyet
haklari, teknolojik istiinliikler, organizasyon ve yonetim modelleri, ticari markalar,
dagitim kanallari, bilgi ve finans kaynaklarma erisimdeki istiinliikler, firmanin 6lgek
bliyiikliiglinden dolay1 elde ettigi ucuz girdi temin edebilme ve 6lgek ekonomilerinden
yararlanabilme imkani CUS’a ev sahibi lilke firmalar1 karsisinda avantaj saglamaktadir
(Gover, 2005, 5).
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b) Konumsal Avantaj: DYSY’nin hangi iilkede yapilacagini belirleyen
avantajlardir. Ev sahibi iilkenin disiik iicret maliyetleri, daha ucuz enerji, daha ucuz
hammadde ve yatirim tesvikleri gibi bazi konumsal (cografi) avantajlara sahip olmasi
gerekir (Oztiirk, 2004, 119).

¢) Icsellestirme Avantaji: CUS’un miilkiyet avantaji nedeniyle elinde
bulundurdugu varliklarini, lisans verme, franchise anlasmasi yapma yontemleriyle ev
sahibi iilke firmalarma kullandirmak yerine kendi kuracagi yavru sirket ile yerel
piyasada faaliyet gostermeyi tercih etmesidir.

Ev sahibi tilke firmalari ile lisans anlagsmasi yapmanin farkli bir hukuki ve idari
yapiya daha kolay uyum saglama, piyasaya giris maliyetlerini disiik tutma gibi
avantajlar1 olmasina ragmen; CUS tarafindan lisans yoluyla kullandirilan teknolojinin,
taraflar arasinda bir uyusmazlik ortaya ciktiginda lisans alan firma tarafindan taklit
edilebilme riski, lisans anlagmasina konu olan teknolojinin veya know-how’un nitelikli
isgiicii tarafindan kullanilmasi gerekliligi gibi faktorler nedeniyle DYSY lisanslamaya
tercih edilebilmektedir (G6ver, 2005, 6).

Eklektik paradigma olduk¢a kapsamli ve bir¢ok faktorii igeren bir ¢alisma olsa
da elestirilerden kurtulamamistir. Buckley, Dunning’in firmaya 06zgii milkiyet
avantajlarma gerektiginden fazla Onem verdigini belirtmektedir. Buckley’in bu
goriisiine katilan Itaki, igsellestirme ve konumsal avantajlarin, CUS’un var olusunun
aciklanmasinda zorunlu ve yeterli unsurlar oldugunu belirterek, eklektik paradigmanin
firmaya 6zgl miilkiyet avantajlar1 konusunda gereksiz bilgi i¢erdigini ifade belirtmistir
(Apan, 2006, 21).

Dunning, firmalar yurtdisinda DYSY yapmaya yonlendiren giidiileri dort grup
altinda toplamaktadir. Bunlar, dogal kaynak arayisi, pazar arayisi, etkinlik arayisi ve
stratejik aktif arayis1 giidiileridir (Akgaoglu, 2005, 25).

Dogal kaynak arayisi icerisinde olan DYSY, ev sahibi iilkelerde bulunan
madenler veya tarimsal iriinler gibi dogal kaynaklara erisim amaciyla yapilan,
dolayisiyla yerlesim yerine 6zgii kosullarin sagladig: avantajlari kullanmay1 hedefleyen
tarzdaki yatirimlardir. Dogal kaynaklarin ucuz ve giivenli tedarikine duyulan ihtiyacin
etkileri, 1800 ve 1900’lii yillarda donemin sanayilesmis iilke firmalarinin GOU’ lerdeki
yatirnmlarinda goriilmektedir (Akgaoglu, 2005, 25). Bu tip DYSY, hizmet ettigi
piyasada daha karli ve rekabet¢i olmay1 amaglamaktadir (Yavan, 2006, 52).

Pazar arayan DYSY veya piyasaya yonelik DYSY’lerde ise temel amag, bir

iilkede yatirim yaparak o iilkenin veya o iilkenin komsularinin i¢ piyasasina erisme
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istegidir. Bu yatirnmlar, pazar paymi korumak i¢in yapilabilecegi gibi yeni pazarlara
girmek i¢in de yapilabilir (Yavan, 2006, 52). Bu tip yatirimlarda pazarin biiyiikliigiiniin
yan1 sira dort ayr1 nedenin etkili oldugu belirtilir. Bunlar ¢ok uluslu sirketin
miisterilerinin veya tedarikcilerinin yeni bir pazarda iiretime baslamalari, {iriin
farklilastirmas1 nedeniyle farkli tiiketici zevklerine hitap edilebilecek iiriinlerin
tiretilebilmesi, CUS’un bir pazar belirleyerek, ¢evre iilkelere de gitmeyi hedeflemesi,
CUS’un rakipleri karsisindaki konumlarini koruyabilmek amaciyla “lideri takip et”

stratejisi izlemesidir (Apan, 2006, 22).

Tablo 3. Eklektik Paradigmada Belirleyici Faktorler

Uluslararasi (O) (L)Konumsal Q) CUS’un Uygulamalar
Uretim Miilkiyet Avantajlar | I¢sellestirme Amaclan
Cesitleri Avantajlar Avantajlarn
Dogal Sermaye Vergi, Tasima | Piyasay1 Petrol, bakir,
Kaynak Teknoloji, gibi giderlerin | kontrol boksit, otel
Arama Piyasaya azlig amaci ve
Giris, bunlara
Biiyiikliik istikrar
kazandirmak
Piyasa Sermaye, Madde ve is¢i | Tasima bilgi, | Devam eden Bilgisayar,
Arama Teknoloji, maliyetleri, belirsizlik piyasay1 Motor,
Bilgi, Piyasa azaltimz, korumak. Sigara,
Yonetim ve | blyiikligi. Miilkiyet Havayolu
beceri, Olgek | Ithalat haklarini Sirketleri
ekonomileri | kontrolleri korumak
Etkinlik Tasima ve Yogunlagsma | Yatay ve Bolgesel ve Motor
Arama bilgi ve dikey global iiriin araglari,
maliyetlerini | uzmanlasma | entegrasyon | rasyonellesmesi | Isletme
diistirme ekonomisi, servisleri,
istegi, Diisiik isci Elektrik
Belirsizlik, maliyetleri cihazlar1
Miilkiyet
haklarini
koruma,
Ayni
yonetimden
kaynaklanan
kazanglar

Kaynak: Sahin, Afsin (2004), “Cok Uluslu Sirketlerin Davranislarinin Genel Agiklamalart ve Teorik
Yaklasim”, http://www.stradigma.com/index.php?sayfa=makale_liste 8 (Erisim: 01.03.2009).

Etkinlik arayan DYSY’nin iki tirli bulunmaktadir. Birincisi ve en sik
karsilagilani, firmanin iiretiminin kismen veya tamamen diisiik is¢i licretlerinin gecerli
oldugu bolgelere kaydirilmasi yoluyla iiretim maliyeti bakimindan etkinligin
yiikseltilmeye calisilmasidir. Bu durum 6zellikle kalifiye olmayan veya yar1 kalifiye is

giiclinlin toplam {iiretim maliyeti icerisindeki payinin yiiksek oldugu alanlarda gecerlidir.
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ABD firmalarinin Meksika’da, Kuzey Avrupali firmalarin da Portekiz ve Ispanya’daki
yatirimlart bu tiire 6rnek olarak gosterilebilmektedir (Akgaoglu, 2005, 25). Etkinlik
arayan DYSY’lerin ikinci tiirii ise, ekonomik yapilar1 birbirine benzeyen iki iilke
arasindaki yatirimlar1 agiklamaya yonelik olarak hem 6lgek ve kapsam ekonomilerinden
hem de tiiketici zevklerindeki farliliklardan yararlanilmasini amaglamaktadir (Yavan,
2006, 53).

DYSY gerceklestirilmesinde dordiincii etken olarak gosterilen stratejik varhk
arayist gidisi, firmalarin uzun donemli stratejik hedefleri sonucunda, maddi veya
gayri maddi varliklari ele gegirmeyi istemelerinden kaynaklanmaktadir (Apan, 2006,
23).

1.4.5. Piyasalarin I¢sellestirilmesi Teorisi

DYSY ’nin nedenlerine agiklik getirmeye calisan bir diger teori ise i¢sellestirme
(Internalization) teorisidir. i¢csellestirme yaklasimi piyasa aksakliklar ve asimetrik bilgi
hipotezlerinden dogmustur (Aydemir, 2006, 20). ilk olarak Coase (1937) tarafindan
firmanin “varlik sebebini” aciklamak icin gelistirilen “Islem Maliyeti Kurami’nin,
CUS’a uygun hale getirilmesiyle ilk igsellestirme kuramlar1 ortaya konulmustur.
Icsellestirme Kurami’nda, Islem Maliyeti Kurami’nin dayandigi “firma nicin vardir”
sorusunun yerini “CUS ni¢in vardir” sorusu almaktadir (Akgaoglu, 2005, 17).

Asil fonksiyonlart mal ve hizmet {liretmek olan CUS’un, bu gorevlerini yerine
getirebilmeleri, tiretim siirecinin digindaki bazi1 faktorlere baglidir. Ar-Ge faaliyetleri,
yonetim, organizasyon, finansman, reklam ve pazarlama gibi fonksiyonlar, {iretim
stirecini etkileyen onemli faaliyetlerdir. CUS yabanci piyasalarda mevcut olan ve iiretim
siireclerini olumsuz etkileyen piyasalardan kurtulmak i¢in kendi iiretim faaliyetleri ile
ilgili olan bu piyasalar1 igsellestirirler (Aklan, 1997). CUS’larca gergeklestirilen
i¢sellestirmeler; (C)ztﬁrk, 2004, 118)

* Yatay olarak biitiinlesmis ¢ok uluslu firmalarin patent gibi firmaya 06zgii
uistiinliiklerini korumak i¢in yaptiklar1 yatirimlar,

* Dikey olarak biitiinlesmis ¢ok uluslu firmalarin bir malin (6rnegin petrol)
biitiin liretim asamalarini igermek i¢in yaptiklari yatirimlar,

* Riskin uluslararasi alanda g¢esitlendirilmesine ve dagitimina dayanan yatirimlar

seklinde genellikle {i¢ grupta toplanmaktadir



33

Teori, CUS’un uluslararas1 piyasalarda birgok diizensizlikler ve gecikmelerle
karsilagabilecekleri goriisiinden hareket eder. Buckley ve Casson (1976), firmalarin
birbiriyle ilintili bazi1 faaliyetleri kendi biinyelerinde gerceklestirmelerine
(icsellestirmelerine) neden olabilecek bes tlir piyasa aksakligina isaret etmektedir
(Akgaoglu, 2005, 18-19):

* Piyasa tarafindan, birbirlerine eklemlenen farkli faaliyetler arasinda ciddi
sorunlara  sebebiyet  verebilecek  koordinasyon yetersizlikleri ve  zaman
kaymalari/araliklar1 ortaya c¢ikabilir. Bu tiir durumlarda firmalar kendi faaliyetlerini
ilgilendiren baska konularda da asil faaliyetlerinin aksamamasi amaciyla faaliyette
bulunabilirler.

* Piyasayr yonlendirme giicliniin etkili bi¢imde kullanilabilmesi igin, piyasa
giicline sahip olan firmanin 6zellikle ara mallar1 piyasasinda ayrimci fiyatlandirma
politikast izlemesi gerekebilir. Eger aym1 ara malin, piyasayr yonlendiren firma
tarafindan da kullanilmasi gerekiyorsa; firma tekelci kar1 da elde etmeyi siirdiiriip kendi
thtiyacin1 daha diisiik bir fiyata tedarik edebilmek, dolayisiyla ayrimci fiyatlandirmay:
devam ettirebilmek bakimindan, bu ikinci faaliyet alanin1 da kendi biinyesine katar
(i¢sellestirir).

* fki biiyiik firma tarafindan kontrol edilen bir piyasada, taraflar arasindaki
karsilikli pazarlik stratejileri, piyasayi istikrarsizlastirabilir. Bu durumda, uzun dénemli
bir sézlesme ile taraflar uzlagma saglar veya birinin digerini satin almasi yoluyla piyasa
i¢sellesir.

* Piyasada satict firma, satisa konu olan 6zellikle gayri maddi mallar1 dogru
fiyatlandiramadiginda, satic1 firma alict firmay1 satin almay1 tercih edebilir ya da bu
firmaya rakip olacak bicimde ayni sahada faaliyete girisebilir. Dolayisiyla bu durumda,
diger faaliyet alani i¢sellestirilmis olur.

* Hiikiimetler, vergiler ya da benzeri miidahale araglariyla uluslararasi ticareti
etkileri altina almak istiyorsa, firmalar o iilkelerdeki faaliyetlerini kuracaklar1 firmalar
vasitasiyla kendi catilar1 altinda toplamak isteyebilir.

A. M. Rugman’a gore, yatinmda bulunulmak istenilen uluslararasi piyasalarda,
ticaret ve yatirimlarin verimliligine engel olabilecek aksakliklarin Ongoriilmesi,
i¢sellestirmenin temelini teskil eder (Sahin, 2004). Ig¢sellestirmenin firmalara sagladig:
faydalar ise; gecikme, pazarlik ve miisteri belirsizliklerinden kaginabilme, hiikiimetlerin
yaptig1 diizenlemelerinin etkisini transfer fiyatlamasi yoluyla en aza indirebilme,

piyasalar arasinda fiyat farklilastirmas: uygulayabilme olanag: seklinde siralanabilir.
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Bu kuram CUS ve DYSY teorisine en énemli katkilardan biri olarak anilmakla
birlikte, teorinin ampirik icerigi olmayacak kadar genel oldugu ve teoriyi dogrudan test

etmenin miimkiin olmadig1 seklinde iki 6nemli elestiri vardir (Yavan, 2006, 78).

1.4.6. Uppsala Teorisi

1970°li yillarda ¢ogu Isve¢ kokenli olan firmalarm DYSY’nin ve
uluslararasilagsma siire¢lerinin izlenmesi sonucunda olusturulan bu teori (uppsala
theory), firmalarin DYSY’den tecriibe edinerek ogrendikleri bilgiler vasitasiyla
uluslararasilasma  siirecine  dahil  olduklarim1  belirtmektedir. Bu  yaklasim
“uluslararasilasma okulu” veya “Iskandinav okulu” olarak da adlandirilmaktadir
(Akgaoglu, 2005, 21).

Teori, DYSY yapmaya niyetli olan firmalarin dis piyasalar hakkindaki bilgiyi
nasil elde edebilecekleri ve elde edilen bilginin firmaya ne yonde etki edebilecegi ile
ilgilidir. Bu teoriye gore firmalar, dis piyasalar hakkindaki bilgiyi 0grenerek veya
tecriibe ederek edinirler. Teori, firmalarin yabanci piyasalardaki faaliyetleri sonucunda
kazanilan bilgiye odaklanmis olup, bu firmalarin diger firmalardan satin alabilecekleri,
dis piyasalara gidilmeksizin is iliskileri vasitasiyla elde edebilecekleri, disarida
faaliyette bulunan diger firmalarin davranislarinin taklit edilmesi veya bu konuda
uzman bir gorevlinin istihdam edilmesi yoluyla kazanabilecekleri bilgiyi analize dahil
etmemektedir (Apan, 2006, 29).

Uppsala teorisine gore; bir firmanin dis piyasalara agilma siireci, firmanin
gecmis tecriibesi, potansiyel piyasalarin biiyiikliigii ve ev sahibi iilkeye olan “hissi
yakihgiyla” iliskilidir. Bu yakinlik, kiiltiirel benzerlikler, dil benzerligi ve kurumsal
benzerlikler olarak siralanabilir. Firma, bu {ilkedeki faaliyetleri sirasinda deneyerek ve
tecriibe ederek Ogrendigi bilgiyi, dis piyasalardaki faaliyetini genisletmek amaciyla
kullanir. Bu siirecte, firmanin faaliyette bulundugu dis piyasa ile ilgili olarak elde ettigi

bilgi asamali bir sekilde artmaktadir (Akgaoglu, 2005, 22).

1.5. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarimin Ulkeye Giris Yolar

Firma i¢in iilke disinda miilkiyet sahibi olarak faaliyet gosterme en karmasik
konulardan biridir. Ciinkii yatirim yapilan {ilkenin yasalari, ekonomi politikasi, Siyasi
istikrart1 ve pazar durumu firmanin basarisin1 etkilemektedir. Ancak biliylimek ve

uluslararasi piyasaya agilmak isteyen firma yabanci bir iilkede uygun bir yatirim ortami
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gordiiginde DYSY karar1 verir. Bu yatirim; ortak girisim ve tam miilkiyete baglh sirket
kurma, sirket birlesmeleri-satin alma ve lisans anlagmalaridir (Aydogus ve Dig. 2005,
14).

1.5.1. Ortak Girisim ve Tam Miilkiyete Dayalh Bagh Sirket

Firmalarin yabanci tilkelerdeki karli yatirim firsatlarindan yararlanmak amactyla
o ilkelerdeki firmalarla isbirligine gitmesi ortak girisim (joint venture) olarak
adlandirihir. Bu yatirim sekli, sadece sermaye transferi veya sermaye plasmani
icermediginden, ¢ogu zaman resmi kayitlarda DYSY tutar1 olarak goziikmeyebilir.
Yatirim harcamalarinda bir artis gozlense bile, ortak girisimin yerli ortag1 sermayeyi i¢
piyasadan sagladigi kaynaklarla arttirabilir, daha da ilginci yabanci ortak sadece
teknoloji transferini gergeklestirebilir (Capraz ve Demircioglu, 2003, 74).

Bu yatirimlarin {i¢ tiirli vardir: Birincisi iki farkli tilkedeki yatirimeilarin tigiineii
bir iilkede yatirim yapmasidir. ikincisi iilkeye duyulan &zel ilgi dolayisiyla bir ortak
girisimin kurulmasidir. Ucgiinciisii, mahalli hiikiimetin ortak oldugu yatirimlardir
(Aydogus ve Dig., 2005, 15). Herhangi bir ortagin tam sahipliginin olmadigi bu tip
girisimler, ya ev sahibi iilkenin zorlamasi ile ya da her iki tarafin karsilikli ¢ikari i¢in
yapilir (Yavan, 2006, 58).

Tam miilkiyete dayali bagli sirket (full-Ownership) kurma bir veya daha fazla
yabanci yatinmcinin ev sahibi lilkeye gelerek kendi basina bir sirket kurmasidir.
CUS’larin, diger tilkede yeni bir sirket kurmalar1 (yani %100 sahiplik), uluslararasi
operasyonlarini entegre edebilmek i¢in ihtiya¢ duyduklari kontrolii saglar. Bu sekilde,
yabanci bir ortak ile ortaya ¢ikabilecek transfer fiyatlandirmasi ¢atigmalari gibi sorunlar
yagsanmayacaktir (Desai, ve Dig., 2002, 5).

Yerel sirketlerle ortak girisim kurmanin, tek basina yabanci iilkede bagh sirket
olusturmaya gore bazi avantajlar1 su sekilde siralanabilir (Seyidoglu, 2001, 670);

* Yerel ortagin kendi tilkesi ile ilgili adet, kurum ve uygulamalar hakkindaki
bilgisinden yararlanma,

* Yerel ortagin girisim deneyimi ve sahip oldugu unvan dolayisiyla yerel
sermaye piyasalaria girme kolayligi,

* Yerel ortagin elindeki teknolojinin o iilke kosularinda daha gecerli olmasi,

* Yerel miilkiyetin dogurdugu “yabanci olmama” diisiincesi sonucu satislarin

gelistirilebilmesi,
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* Ortak girisimlerin, siyasi nedenlerle ev sahibi iilkenin millilestirme olasiligini
azaltic1 ozelligi,

* Ev sahibi iilkelerin yerel sirketlerle ortakligi 6zendirici 6nlemler almalari, tek
basina miilkiyeti ise sinirlandirmalaridir.

Bu avantajlara ragmen bazi uygulamalarda tek miilkiyete bagli sirket se¢imi
ortak girisime tercih edilmektedir. Bunun nedeni ise CUS’larin, baz1 kritik kararlar
alinmasinda yerel ortagin engelleri ile karsilasma endiseleri yatmaktadir. Bunun da
temelinde bir sube ve sirket icin uygulanan politika veya uygulamanin ana sirketin
politikas1 i¢in mutlaka iyi olmayacagi goriisii olabilmektedir.

Yabanci yatirimcinin bu iki segenekten hangisini sececegi de ev sahibi iilkedeki
piyasa, gelenek-gorenek, din, tiiketim kaliplari, is baglantilari, yabanci diismanhigi,
iiretim teknolojisi, patent, lisans ve miilkiyet haklarina gore degisebilmektedir

(Seyidoglu, 2001, 671).

1.5.2. Sirket Birlesmeleri ve Satinalmalar

“Sirket evlilikleri” diye de adlandirilan birlesme, iki veya daha fazla sirketin tiim
kaynaklarini bir araya getirerek, hukuki varliklarin1 kaybetmeleri ve yeni bir igletme
kurmalaridir. 1992 yili sonunda “Avrupa Tek Pazari”nin olusturulmasi ve 1999°da tek
para sistemine ge¢is, bu tiir birlesmeleri hizlandirmistir (Seyidoglu, 2001, 671).
Birbirlerinden bagimsiz olmayan bu tiir olusumlarin ¢alismalar1 da istikrarli ve basittir.
Birlesen sirketlerin ayrilmasi ise olduk¢a zordur (Aydogus ve Dig., 2005, 15).

Smirdtesi birlesmelerin dis pazarlara girisi kolaylastirmasi, diisiik maliyetle ileri
teknolojiye ulasma imkani saglamasi ve Ol¢ek ekonomisi saglamasi gibi yararlar
nedeniyle son donemlerde oldukg¢a tercih edilen bir yontemdir. Ancak sagladig
avantajlarin yaninda bazi olumsuz yonleri de vardir (Seyidoglu, 2001, 671);

* Kiltiir farkliliklart, cesitli milliyet, gelenek ve degerlere sahip oOrgiitlerin
birlesmelerini giiglestirici bir rol oynamaktadir.

* Ulusal bir sirketin yabanci sirket icinde erimesi, ev sahibi iilkede olumsuz
siyasal tepkiler dogurur.

* Farkli milliyetlere mensup sirketlerin birlesmesi, isci {icretleri ve toplu
sozlesmeler yoniinden de sorunlara yol agabilir.

Sirket evlilikleri iilke i¢in net yatirnm veya iiretimde nadiren bir artisa yol

acmaktadir. Cogu zaman uluslararasi yatirimet ile birlesen sirkette olusacak politika ve
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perspektif degisikliginden Otiirii yatirimlarda bir azalma bile s6z konusu olabilir. Bu
aslinda ilk bakista goriindiigii kadar olumsuz bir gelisme degildir. Uluslararasi
yatirrmcinin bu sekilde gergeklestirdigi yatirrmlar ¢ogu zaman sermaye ile birlikte
teknoloji, pazarlama ve yonetim bilgisini de iilkeye getirmektedir (ISO, 2002, 18).
Ayrica bu yatinmlar ¢ogu zaman yerel sirketlerin yasamasi ve rekabet edebilmesini
saglamaktadir (Aydogus ve Dig., 2005, 15).

Sirket satinalmalar1 da son donemlerde onemli bir DYSY sekli olarak ortaya
cikmistir. GOU’lerde goriilen dzellestirme faaliyetlerinin de etkisiyle, 1990 yilindan
itibaren oldukca artan birlesme ve satinalmalar kiiresel bir ag (network) kurmak
istemektedirler. Bu hedef dogrultusunda yoneldikleri ana sektorler; sanayi, hizmetler ve

mali, alt sektorler ise; petro-kimya, otomobil, havacilik, iletisim ve bankacilik olmustur.

1.5.3. Lisans Anlasmalar1

Az sayida yiiksek teknolojiye sahip firmalar i¢in yabanci iilkelere yatirim
yapmanin bir yolu olan lisans anlagmalari, DPT nin tanimina gore bir firmanin elinde
bulundurdugu belirli haklarinin kullanimini belirli bir siire boyunca bir iicret
karsihiginda bir bagka firmaya devretmek amaciyla yapilan hukuki sézlesmelerdir
Kullanictya devredilen haklar patent, marka gibi sinai miilkiyet haklari, kalite kontrol,
yonetim deneyimi, teknik ve miihendislik hizmetleri gibi bilgiler olabilir (Karacasulu,
2001).

Literatiirde, genellikle DYSY’lerin bir tiirii olarak ele alinmayan lisans
anlagmalar1, yabanci lilkelere agilmada ihracat ve DYSY ’ler arasinda 6zel bir basamak
olarak goriiliir. Bu anlagsmalar uzun vadede degerlendirildiginde asil yatirimin bir
hazirlik anlagsmasi gibi kabul edilebilir. Bu yiizden yabanci iilkelerde belli bir yer
edinmek amaciyla yapilan lisans anlagmalarina teknik bilgi yatirnmi da denilebilir
(Aydogus ve Dig., 2005, 16).

Sonug olarak, firmalar veya CUS’lar farkli ev sahibi tilkelerin piyasalarina farkl
strateji izleyerek girebilmektedirler. Giris sekillerinin farkliligi, ev sahibi {ilkelerin

degisik imkan, firsatlar ve uygulamalara sahip olmasindan kaynaklanmaktadir (Yavan,

2006, 60),
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BOLUM II

DUNYA EKONOMIiSiNDE DOGRUDAN YABANCI SERMAYE
YATIRIMLARININ GELIiSIMIi

Ulke ekonomilerinin biitiinlesmesinde énemli bir rol oynayan yabanci sermaye
yatirimlari, diinya ekonomisinde meydana gelen gelismelerin etkisiyle zaman zaman
inis ¢ikiglar yasamigsa da genel egilim artis yoniinde olmustur. DYSY son yirmi yilda
diinya toplam {iretimi ve ticaretinden daha hizli biiyiiyerek (Arikan, 2006, 9), daha dnce
uluslararast mal ve hizmet ticaretinin temel belirleyici oldugu kiiresellesme siirecine
farkl1 bir boyut getirmistir.

Calismanin bu boliimiinde, DYSY ’nin diinyadaki tarihsel gelisimi ve DYSY
hareketlerinin yonii ve miktarina iliskin inceleme ve analizler yapilacak, diinya

6lgeginde DYSY ’nin profiline iligkin tespitlerde bulunulacaktir.

2.1. Diinyada Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Tarihsel Gelisimi

Sanayi devrimini gergeklestirilen Ingiltere’nin sémiirgelerindeki yatirimlar ile
baslayan, ABD’nin Birinci Diinya Savagi sonrasinda devreye girmesiyle artan yabanci
sermaye, iilke ayrimi yapmaksizin bugiin diinyanin her tarafinda yatirimlarini

gerceklestirmektedir.

2.1.1. Sanayi Devrimi ve Yabanci Sermaye

Diinya ekonomisinde bugiinkii anlamiyla sermaye yatirimlar ilk defa 16.
yiizyilda ortaya ¢ikmis ancak, Sanayi Devrimi ile birlikte hareket sahasi bularak artig
egilimi gdstermeye baslamistir. Ozellikle sanayi devriminin basladigi iilke olarak
gosterilen Ingiltere, Almanya, Fransa ve Hollanda’da sermaye miktarmda onemli
artiglar yaganmustir (Algan, 1988, 96).

1800’lii yillarin ilk yarisina gelindiginde ise Ingiltere, hammadde, maden ve
petrol ihtiyacin1 karsilayabilmek i¢in sOmiirgesi altina aldigi tilkelere yatirimlar
yapmaya baglamistir. Bu durumun ortaya ¢ikisinin en 6nemli nedeni 19. yiizyilin ikinci
yarisinda batinin sanayilesen iilkeleri, olusan sermaye birikimini alternatif yatirim

alanlarmma yonlendirmek istemeleridir. Bu alternatif yatirim alanlar1 o ddnemde
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sanayilesmis lilkelere bol ve ucuz miktarda dogal kaynak ve isgiicli saglayan bagimsiz
az gelismis tilkeler olmustur (Akdis, 1988, 65-66).

19. yiizyil ve 20. ylizyitlin ilk yarisinda DYSY ile portfoy yatirnmlarini
istatistiksel veri bakimindan ayirt etmek pek miimkiin olmakla birlikte (‘Yavan, 2006,
17) 19. ylizyilin sonlarina gelindiginde yabanci sermaye yatirimlarinin sekli DYSY’ye
doniismeye baslamistir. Ayrica, bu yatirnmlar daha ¢ok sdmiirgeler ve bazi GOU’lere
tilkelere yonelmistir. Bu yatirimlar1 yapan iilkelerde daha ¢ok sanayileri igin gerekli
olan hammaddeleri temin edebilmek amaciyla bu yatirnmlar1 yapmislardir. (Bayraktar,
2003, 7).

1914 yilinda diinyadaki toplan yabanci sermaye stoku 14.3 milyar dolar olarak
tahmin edilmektedir. Bunda en biiyiik pay 8.172 milyar dolar ile ingiltere’nindir. ABD
2.652 milyar dolar ile Ingiltere’nin ardindan ikinci durumdadir. Her ne kadar ABD’nin
payr mutlak deger olarak kiigiik goriinse de, bu rakam ABD GSMH’smin %7’sine
esittir. ABD bu oran1 ancak 1966’dan sonra gegebilmistir (Candemir, 20063, 30).

2.1.2. Diinya Savasi Donemi

Uluslararas1 portfoy yatirimlar: ¢ok uzun bir tarihe sahip olmasina ragmen,
DYSY ancak 1920’lerde uluslararasi ekonominin hayati bir pargasi haline gelmistir
(Yavan, 2006, 16). 1920’li yillardan itibaren DYSY bir onceki déneme gore biiyiik
oranda artig gostermistir. Ancak ABD ekonomisi onceki doneme gore DYSY’de
istenilen gelismeyi goOsterememistir. Bunun en Onemli nedenleri, i¢ pazarin
genisliginden dolay1 dis ticarete daha az bagimli ve diinya ekonomisiyle ¢ok az
biitiinlesmis, serbest ticaretten ¢ok korumaci egilim benimsenmeye baslanmasidir. Borg
talebinin artmas1 1929’da Wall Street’in ¢okiisii ile sonuglanmistir. Cokiis sonrasi
ABD’nin verdigi borglar1 daha da kismasi, zincirleme bir krize neden olmustur
(Gorgtin, 2004, 18-19).

Biiyiik ekonomik buhranin yasandigi 1929 yilindan 6nceki dénemde (1921-
1929), sermaye ihraci sanayilesmis iilkelerden az gelismis iilkelere dogrudur. Bu
sermaye akimi daha c¢ok portfoy yatirimlar seklindedir (Akdis, 1988, 66). Diinya
genelinde deflasyonist baskilara neden olan bu krizle birlikte iiretim diismiis, issizlik
artmis ve ekonomik durgunluk tiiketicilerin, iireticilerin ve yatirimcilarin davranislarini
olumsuz yonde etkilemistir. Genel olarak durgunluk, altin standardinin son bulmasi,

para degerinin diisiiriilmesi, ticaret ve sermayeye getirilen kisitlayici Onlemler ve
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uluslararas1 borglarin 6denmemesi yaygin olarak bagvurulan bireysel kurtulus yollar
olarak ortaya ¢cikmistir. Ancak, bu bireysel kurtulus ¢abalar1 sistemin genel ¢okiisiine
neden olmustur. Birlesik Krallik’tan sonra, temel borg verici iilke olan ABD’nin de igsel
kaygilarla korumaci politikalar1 bagka iilkelerin dolar elde etme imkanimi kesmistir.
Bunun sonucunda en biiyiik iiretici olan ABD’nin ihracati ¢okmiistiir. Her iilkenin
kendini kurtarma istegi ve sistemi diizenleyici ana devletin olmayis1 toplu bir ekonomik
¢cokiise bunun sonucunda da saldirgan siyasal degisimlere ve nihayetinde de II. Diinya
Savasi’na kadar gotiirmistiir (Gorgiin, 2004, 20).

1950’li yillara kadar yapilan yabanci semaye yatirimlarimin iki temel 6zelligi,
DYSY nin ana kaynaginin ABD ve Ingiliz yatinmlarindan olusmasi ve yapilan sermaye
yatirimlarinin, ¢evre iilkelerde birincil sektore (6zellikle tarim ve madencilik), merkez

tilkelerde ise ihracat yapilan sektorlere yogunlasilmasidir (Yavan, 2006, 17).

2.1.3. II. Diinya Savasi Sonrasi Donem

Uretim ve ticaretin hizla yiikseldigi bu donem altin ¢ag olarak goriilmektedir.
Diinya daha ¢ok iiretmekte ve iirettigi hizdan daha yiiksek bir hizda ticaret yapmaktadir.
Bu ekonomik faaliyet ayn1 zamanda karsilikli bagimliligin gostergesidir (Candemir,
2006a, 1). Savas sonrasi donemde artan liberallesme ile birlikte DYSY Onem
kazanmaya baslamistir. Ciinki 1950’11 yillardan sonra CUS’lar ortaya ¢ikmis ve bu
sirketler diinya ekonomisinde giderek artan bir diizeyde etkin rol almaya baglamislardir.
Savag sonrasinda Avrupa, savasin hem siyasal hem ekonomik galibi olan ABD’nin
kredi ve hibelerine muhta¢ duruma gelmistir. Diinyada ABD ve Sovyet Sosyalist
Cumhuriyetleri Birligi adi altinda iki kutuplu bir diinya ortaya ¢ikmistir. ABD kendi
etki sahasinda kalan bolgeleri ve eski diinya giicleri olan Bati Avrupali miittefiklerini
ekonomik olarak giliclendirmeye ¢alismis ve bu bolgelere yatirimlar yapmustir.
Amerika’nin biiyiik destek oldugu Avrupa Ekonomik Toplulugu (AET)’nin kurulmasi
ile de Amerika’nin Avrupa i¢indeki yatirimlarinda artislar meydana gelmistir (Gorgiin,
2004, 21). Donemin diger bir 6nemli gelismesi ise, yatirnmlarin dogal kaynaklar ve
altyap1 yatirimlarinin yaninda 6zelikle endiistri sektoriine yonelmesidir (Yavan, 2006,
17).

Bu dénemlerde, gelismis iilkelerin hemen hemen tamaminda yabanci sermayeyi
cekebilmek i¢in propaganda ve tesvikler yolu ile bir hayli cabalar sarfedilirken,

DYSY’lere ¢ok daha fazla ihtiyag duyulan GOU’lerde siiphe ile yaklasilmis; yabanci
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yatirimlarin iilke egemenliklerini tehlikeye sokacagi, orta ve uzun vadede gelirden daha
¢ok doviz akimi saglamaya yaradigi ve dolayisiyla somiirgeciligin bir aleti oldugu,
yeterli onlem alinmadiginda yerli firmalarin yerini alacagi, kisaca ¢ok kat1 kisitlamalarla

izin verilebilecek bir olanak oldugu diistiniilmiistiir (Bal, 2000, 240).

2.1.4. 1970 Y1l Sonrasi Donem

1973 yilinda yasanan petrol krizi ile Avrupa 6nemli miktarda gelir elde etmistir.
Bu kaynaklar, uluslararasi ticari bankalarca, GOU’lere aktarilmistir. Ancak uluslararasi
0zel bankalardan biiyilk miktarlarda borglanan Meksika, Brezilya ve Arjantin gibi
GOU’ler borglarini  zamaninda 6deyemeyince, 1982°de 6nemli bir borg krizi
yasanmustir. Bunun iizerine GOU’ler liberal ve 6zendirici politikalarla yabanci sermaye
¢ekme ¢abalarina girismislerdir (Gorgiin, 2004, 23). Ayrica Cin Halk Cumhuriyeti’nin
yabanci yatirimlar mevzuatini degistirerek hizla yatirim ¢ekmesi ve Japon CUS larinin
ortaya ¢ikmasi donemin diger 6nemli gelismeleridir (Candemir, 2006a, 31).

1980’11 yillarin 6nemli gelismesi ise korumacilik egilimlerinin 6zellikle gelismis
iilkelerde artmasidir. Kotalar ve giimriikler gibi bir¢ok nicelik ve niteliksel sinirlamalar
diinya ticaretinin gelismesi oniine bir engel olarak ¢ikmaya baslamistir. Bu gelisme de
uluslararasi firmalarin pazar stratejilerini degistirmesine yol agmistir (Soydal, 2007, 49).
1980 yilindan itibaren iilke ekonomileri disa agilmaya baslamis, sermaye hareketleri
serbestlesmis, Ozellestirme ve firma birlesme ve devirlerine yonelik tesvik edici
diizenlemeler yayginlasmistir. Yasanan bu degisim DYSY’nin artmasima neden
olmustur. 1980 yilindan sonra, DYSY’nin yoOniinde bir degisim meydana gelerek
gelismis iilkelere yonelmis ve yatirnmlar sirket birlesme ve satinalmalari seklinde

gerceklesmeye baglamistir.

2.1.5. Kiiresellesme ve 1990 Sonras1 Donem

1970°li ve 1980°li yillarda daha ¢ok sermaye ihrag eden gelismis iilkeler
arasinda gerceklesen DYSY 1990’1 yillarla birlikte, giderek artan oranlarda gelismekte
olan iilkelere de gitmeye baslamistir (DPT, 2000, 2). 1990’larin ikinci yarisindan
itibaren, yabanci sermaye giriglerinin yogun oldugu iilkelerde ekonomik krizler
yasanmaya baglamistir. Bu krizler 1994 yilinda Tirkiye’de, 1997 yilinda Asya
iilkelerinde, 1997 yilinda Rusya’da kendini gostermistir. Kriz yasanan iilkelerin ortak
Ozelligi, sabit kura dayali bir politika uygulanmis olmasi ve Asya iilkeleri disindaki
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diger iilkelerin ¢ogunda cari agiklar, mali agiklar, kamu agiklar1 ve enflasyon gibi
makroekonomik temellere dayali problemlerin var olmasidir (Kar ve Kara, 2003).
Bunun sonucunda Uzakdogu Krizi’nden sonra, GOU’lerin sermaye girisleri igerisindeki
payt siirekli azalmistir. Bu yilda diinyada, 478 milyar dolarhik yatirnmin 9%43’i
GOU’lere gitmistir. Yine Asya Krizi, Rusya Krizi ve diger kiiresel krizlerin etkisiyle
2000 yilinda bu oran %18’e gerilemistir. Daha sonraki dénemlerde ise GOU’lerin
DYSY igerisindeki paylar1 biiyiik miktarda artmistir (Caliskan, 2003).

Yatirnm siirecinin her asamasinda gerekli olan hukuki giivenlik ihtiyaci
uluslararasi yatirimlar agisindan da 6nem tasimaktadir. Bu baglamda diinyada DYSY ile
ilgili ulusal hukuk kurallarinin da giderek liberallestigi goriilmektedir. DYSY ’nin gittigi
iilkelerde aradig1 giivence esas itibariyle yapilan ikili serbest ticaret ve yatirim
anlagmalariyla ve ¢ok tarafli birtakim diizenlemelerle (WTO, TRIMs vb.) saglanmaya
calisilmakta ve bolgesel ve global seviyedeki DYSY’yi tesvik araglart hizla artmaktadir
(Caliskan, 2003). DYSY’yi kendilerine ¢ekmek isteyen iilkeler pekgok yeni
diizenlemeler gelistirmektedirler. Asagidaki Tabloda 1992-2008 yillar1 arasinda
DYSY ye yonelik yapilan diizenleyici degisikliklere yer verilmistir.

Tablo 4. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirinm Yasal Iklimindeki Degisiklikler
(1992-2008)

Yillar DYSY Rejiminde Degisiklik Yasal Degisiklik DYSY’m DYSY’m Daha Az
Yapan Ulke Sayisi Sayisi Lehine Lehine

1992 43 77 77 0
1993 56 100 99 1
1994 49 110 108 2
1995 63 112 106 6
1996 66 114 98 16
1997 76 150 134 16
1998 60 145 136 9
1999 65 139 130 9
2000 70 150 147 3
2001 71 207 193 14
2002 72 246 234 12
2003 82 242 218 24
2004 103 270 234 36
2005 92 203 162 41
2006 91 177 142 35
2007 58 98 74 24
2008 55 110 85 25

Toplam 2650 2377 273

Kaynak: UNCTAD (2009), World Investment Report 2009: Transnational Corporations, Agricultural
Production and Development, UN: New York and Cenova, ss. 31.
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DYSY lehine degisiklik yapan {ilkeler liberal veya piyasa fonksiyonlarini
giiclendirmeyi amaglamanin yani sira, tesvikleri artirmayi da hedeflemektedirler. DYSY
aleyhine degisiklik yapan iilkeler ise kontrolii artirmayr ve tesvikleri azaltmay1
hedeflemektedirler Ulkelerin DYSY konusunda mevzuatlarinda gergeklestirdikleri
degisiklikler incelendiginde, 1992-2007 yillar1 arasinda, 2.650 degisiklikten 2.377’sinin
DYSY c¢ekmeye ve daha liberal bir yatirim ortami saglamaya yonelik oldugu
gorilmektedir. Diger 273 degisiklik ise, DYSY kisitlayic1 diizenlemeleri igermektedir.
1992 yilinda diinya genelinde yabanci sermaye lehine 77 yasal degisiklik yapilmis iken,
yasanan kiiresellesme ve liberallesme ile birlikte 2000 yilina gelindiginde bu miktar

150’ye yiikselmistir (Tablo 4).

2.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarindaki Gelismeler

Bir¢ok kaynak yabanci sermaye yatirimlarinin ulusal iiretim ve dis ticaretten ¢cok
daha hizli biyiudigini gostermektedir. Hatta 1980’lerden 1990°’a kadar, diinya
ekonomisindeki kiiresellesme siirecini ihracattan daha ziyade DYSY yonlendirmistir

(Cetintas, 2001).

2.2.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarina Bakis Acisinda Yasanan

Degisim

GOU’lerde DYSY’ye yaklasimda, ge¢miste zaman zaman iilkeler bazinda
degisimler yasanmissa da genel olarak uluslararasi yatirimcilara ve bunlarin yaptigi
yatirimlara karsi biiylik bir siiphe varolmustur. Gelismis Tllkelerin hemen hemen
tamaminda DYSY ¢ekebilmek i¢in propaganda ve tesvikler yolu ile ¢aba sarfedilirken,
DYSY’ye ihtiyag duyan GOU’ler siiphe ile yaklasmis, yabanci yatirnmlarin iilke
egemenliklerini tehlikeye sokacagini, orta ve uzun vadede gelirden daha ¢ok doviz
cikisina yol agacagi ve dolayisiyla somiirgeciligin bir aract oldugu diisiiniilmiistiir.
Dolayisiyla, GOU’lerin ¢ok biiyiik bir kismi1 bu énemli dis finansman kaynagindan
yeterince yararlanamamistir (Bal, 2000, 240).

DYSY’ye karsi, II. Diinya Savast sonrasinda olusan olumsuz tavir 1980°li
yillarda ortadan kalkmis, “yabanci sermayeyi nasil kontrol ederim” kaygisi giindemden
kalkarak “yabanci sermayeyi nasil cezp ederim” sorunu giindeme girmistir. Diinyadaki
uygulama, DYSY’ye yaklasimda ekonomik goriislerin siyasi goriislerin oniine gectigini
gostermektedir (Sabir, 2002b). Bu baglamda pek ¢ok iilke DYSY’ye kapilarin1 agmakla
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kalmamis, yabanci sermayeyi ¢cekmek icin rekabete girismislerdir. Ulkeler artik yabanci

sermayenin gelmesi i¢in tesviklerde birbirleriyle yarigsmaya baslamislardir.

2.2.2. Yatirim Yeri Tercihlerinde Yasanan Degisim

Yabanci sermaye yatirimlarina ev sahipligi yapmak, donemler itibariyla farkli
ozelliklere sahip olmay gerektirmistir. ikinci Diinya Savasinin hemen ertesinde, merkez
tilkelerinin ihtiya¢ duyduklari hammaddelere sahip olmak yeterli bir kosulken,
1970’lerde ucuz iggiicli yatirimin yapilmasi i¢in énemli bir kriter olmustur. Giinlimiiziin
kiiresellesen diinya ekonomisinde ise sadece ucuz isgiicii yeterli bir kriter olmayip
tamamlayict politikalar zorunlu bir hale gelmistir (Sabir, 2002b). Elbette, tipki yerli
yatirimceilar gibi ekonomik ve politik faktorlerden etkilenen uluslararasi yatirimeilarin
yer se¢iminde nisbi maliyetler 6nemli bir yer oynamaya devam etmekte, ancak bazi
faktorlerin 6nemi de azalmaktadir (DPT, 2000, 5).

Buna karsin st diizey yoneticilerin gelismis iilkelerdeki maliyetlerinin hizli
artis1, uluslararast yatirimeilarin iyi egitilmis insan giiciine sahip GOU’leri tercih
etmesine neden olmaktadir. CUS diinya ¢apindaki rekabetin hizla arttigi ve sanayi
tiretimine dayal1 bir iktisadi yapidan hizmetler sektoriiniin agirlikta oldugu bir ortamda,
egitimli ve yiiksek becerili isgiiciine sahip iilkeleri tercihe yonelmislerdir (Bal, 2000,
245; Aktan ve Vural, 2004, 9).

Ulke riskinin énemi ise yatirim yapilacak iilkenin segimini belirleyen énemli bir
diger faktordiir. Saglikli bir hukuk sisteminin bulunmadigi bir iilkede Ongdriilen
ekonomik getiri yliksek olsa da, i ve yatirnm agisindan riskler sézkonusu ise,
uluslararasi sermaye o iilkeye ancak “llke riski primi” uygulayarak yatirnm yapacaktir.
Gegmis tecrilbbeler hem uluslararas1 yatirimcilart hem de akademik cevreleri risk
analizlerine yoOneltmistir. Ancak, CUS-risk faktorii {izerine yapilan calismalar, getiri
oraninin diizeyi yeterli oldugunda uluslararasi sirketlerin riskten kagmadigina isaret
etmektedir (Bal, 2000, 245; ISO, 2002, 23).

Ulke kompozisyonuna gére DYSY akiminda ise, zaman iginde ¢ok biiyiik
degismelerin oldugu izlenmektedir. DYSY’yi kabul eden belli bagh iilkeler
gesitlenmistir (Cetintas, 2001).
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2.2.3. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Sektorel Dagiliminda Gériilen

Degisim

1800’14 yillarda dogal ve tarimsal kaynaklarla baslayan yabanci sermaye
yatirimlar1 giiniimiize kadar bilgi islemden, niikleer maddelere ve hizmet sektori
yatirimlarina kadar uzanan bir gelisim siireci gecirmistir. 1800-1900 yillar1 arasinda
yiin, petrol, mineral, kauguk, meyve gibi dogal ve tarimsal kaynaklar tizerinde
yogunlagan DYSY, 1891-1940 yillar1 arasinda kimyasal maddeler, ilag, yiyecek ve
motorlu tagitlar lizerinde 1941-1945 yillar arasinda ulastirma ve savunma sanayinde,
1946-1960 yillar1 arasinda ise finansal hizmetler, haberlesme, makine, otelcilik ve
miithendislik sektoriinde yogunlasmistir. 1960’11 ve 1970°li yillarda elektronik esya,
aragtirma, turizm, egitim, gida, saglik ve temizlikle ilgili sektorler en ¢ok yabanci
sermaye yatirimlarina konu olurken, 1985°den sonra turizm, bilgi islem, otomotiv,
telekomiinikasyon ve niikleer maddeler yabanci sermayeyi ¢eken yatirim sektorler
haline gelmistir (Bayraktar, 2003, 7).

Diinya genelinde DYSY ’nin sektdrel dagiliminda goriilen en 6nemli degismeyi,
imalattan hizmetlere dogru olan kayma olusturmaktadir. Hem gelismis hem de GOU’ler
grubunda hizmetler sektoriinde 6nemli gelismeler yasanmustir. (Cetintag, 2001). Bunun
nedeni ise, 1980’lerin baslarinda bircok sanayilesmis iilkede Arz Iktisad1 yanlist
makroekonomik politikalarin getirdigi finansal liberallesme ve benzeri politikalarin
teknolojik yeniliklerle biitiinlesmesi sonrast hizmetler sektoriinde goriilen liberallesme
ve globallesme olarak goriilmektedir (Bal, 1998, 22). Bunun yanisira, hizmetlerin
cogunun tiiketilecekleri yerde ve zamanda iiretilmesinden dolay:r yabanci pazarlara
hizmet gétiirmenin tek yolu DYSY yapmaktir (Ok, 2006, 107). Hizmet sektorlerinin
imalat sanayinin yerlesim yerinde ya da yakin bolgede bulunmasi 6nemli maliyet

avantajlar1 saglamaktadir.

2.2.4. iktisadi Entegrasyonlar ve Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar

Viner (1950), Gilimriikk Birligi kurulmasi sonucunda, bir malin tretiminin
goreceli olarak diisiik maliyetli liretim yapan birlik iilkesine kaymasini ticaret yaratici
etki; yliksek maliyetli liretim yapan birlik tilkesine kaymasini ise ticareti saptirict etki
olarak adlandirmistir (Sabir, 2002a). Iktisadi entegrasyonlarmn neden oldugu bu stratejik
saptirmalar DYSY’nin ¢ok 6nemli bir boliimiiniin bu bolgelere kanalize olmasina neden

olmaktadir (Bal, 1998, 22). Kuzey Amerika Serbest Ticaret Bolgesi (NAFTA),
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MERCOSUR gibi ekonomik entegrasyonlara {iiyelik ticaret engellerinin asilmasi
acisindan olduk¢a Onemlidir. Bolgesel ekonomik entegrasyonlarm kurulma
nedenlerinden birisi de DYSY’de artis saglamaktir (Ventura, 2005, 82). Ornegin
MERCOSUR kurulmadan 6nce 1,8 milyar dolar diizeyinde olan Arjantin’e yonelik
yillik dogrudan yabanci yatirim akimi, bugiin 20 milyar dolarin {izerine ¢ikmustir.
Brezilya ise, MERCOSUR siirecinin bu yoniinden Arjantin’e oranla daha fazla
yararlanmis, baslangicta bu iilke daha az yabanci yatirim ¢ekerken, bugiin Brezilya’ya
yillik 30 milyar dolarin istiinde dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapilmaktadir
(Sabir, 2002a).

2.2.5. Yatirnm Bicimlerinde Ozellestirme ve Birlesme-Satinalma Politikalar

Ozellestirme de 1980°li yillarin basindan itibaren 6nem kazanmis, piyasa
ekonomisine gecis siirecinde bulunan iilkelerin genis kapsamli Gzellestirmeye
yonelmesiyle birlikte 1990 yilindan itibaren 6nemi daha da artmistir.

Ekonomi  anlayisindaki  degisim  sonucunda devlet tesebbiislerinin
Ozellestirilmesinde, hantal durumdaki isletmelerin daha rantabl calismasi ve bu
isletmelerin 6zellestirilmesi sonucunda gelir elde etmek amaclanmaktadir. Orta-Dogu
Avrupa ve Giiney Amerika’ya yapilan DYSY’nin cogunlugu o6zellestirme yoluyla
gerceklestirilmektedir (Orazgilicov, 2006, 55; ISO, 2002, 19). DYSY’de dikkat ¢eken
bir uygulama da bu yatirnmlarin genellikle sirket birlesme ve satinalmalar1 yoluyla
gerceklestiriliyor olmasidir. Sinirdtesi sirket birlesme ve satinalmalari son yillarda

DYSY’lerde goriilen artisin itici giicli haline gelmistir (Bayraktar, 2003, 41).

2.2.6. Beklenen Potansiyel Faydalardaki Degismeler

Gegmiste yabanci sermaye sadece sermaye a¢igini kapatmak, iiretimi artirmak,
igsizlige ¢Oziim getirmek, {retim maliyetlerini diisiirmek, ucuz isgilicii, tasima
giderlerinden tasarruf saglamak, diisiikk vergi avantajlarindan faydalanmak, ucuz
hammadde kullanmak, doviz rezervlerini genisletmek gibi nedenlerle cazip bulunmakta
iken; giinlimiizde, bu faktorlere ek olarak; iilke i¢inde saglikli bir rekabet ortami
yaratmak, iilkeye yeni teknolojiler kazandirmak, know-how getirmek, gelismis ve
sermaye ihra¢ eden iilkelerin politik ve ekonomik destegini saglamak, promosyon, disa
acilmak, ¢evreyi korumak ve insan kaynaklarimi gelistirmek gibi amaclarda s6zkonusu

olmustur (Oksay, 1998).



47

2.3. Diinyada Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarin Durumu

1980°1i yillarda {ilke ekonomilerinin artan Ol¢lide disa acilmasi, sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesi, 6zellestirmenin yayginlagsmasi ve firma birlesme ve
devirlerine yonelik tesvik edici diizenlemeler DYSY nin ivme kazanmasina katkida
bulunmustur. 1980°1i yillarin sonunda Sovyetler Birligi’nin dagilmasi ve Cin’in artan
Olciide Diinya ekonomisi ile biitiinlesme cabalart DYSY nin hizlanmasini saglamistir
(Yiikseler, 2005, 4).

1970’lerde yillik ortalama 24 milyar dolar olan DYSY, 2000 yilinda 1.398
milyar dolara ulasmistir. Bu yildan sonra kiiresel ekonomideki konjonktiir dolayisiyla
diisiis gosteren DYSY (Arikan, 2006, 10), 2004 yilindan sonra ise tekrar artis trendine
girmistir. Ancak, 2008 yilinda yasanan kiiresel kriz sonrasinda DYSY miktarinda diisiis
yasanmigtir.

Diinyada DYSY’nin, dis ticaretin ve iiretimin bilyiimesinde yakalanan bu trend
birbirinden bagimsiz degildir. Bu biiylimenin altinda yatan ortak element CUS’larin
diinya ekonomisindeki dneminin artmasidir. UNCTAD’ 1 hesaplamalarina gore 1972
yilinda diinyada sadece 10 bin CUS ve ona bagli 30 bin yavru sirket var iken, 2005
yilinda uluslararasi iiretim 70 bin CUS ve bununla iligkili 690 bin yavru sirket
tarafindan yiriitilmektedir (Yavan, 2006, 19).

Grafik 1. 1970-2008 donemi diinyadaki DYSY miktarin1 gostermektedir. 2000
yilinda diinyada dolasan DYSY 1.398 milyar dolar iken 2001 yilinda yaklasik olarak
%40’ 11k bir kiigiilme gostererek 824 milyar dolar seviyesinde gergeklesmistir. DYSY ’de
1991 yilindan beri siirekli ve hizli artisin geriye donmesi, biiyiikk ekonomilerdeki
endistriyel faaliyetlerin yavaslamasi ve bu ekonomilerdeki sermaye piyasalar
faaliyetlerin hizli diismesi nedeniyle ortaya ¢ikmistir. 1980°lerin sonunda ve 1990°larin
basinda ve 1982-1983’de yasanan benzeri bu durum DYSY’nin, her on yilda bir oldugu
izere, uzun bir yukari tirmanistan sonra 3. inis ¢evrimi gosterecegi seklinde
yorumlanmigtir (HMYSGM, 2003, 37-38).

2002 yilinda da bir 6nceki yila gore yaklasik olarak 9%20’lik bir kiigiilme
meydana gelmis ve diinyadaki DYSY girisi 625 milyar dolara gerilemis, gelismis
ilkelere yapilan DYSY’nin azalmasi nedeniyle 2003 yilinda ise 561 milyar dolara
diismistiir. Disiisiin en fazla oldugu tlke ise, %53’liikk bir azalisla ABD’de olmustur.
ABD’ye yapilan DYSY son 12 yilin en diisiik seviyesinde (30 milyar dolar)
gerceklesmistir (Candemir, 2006a, 33).
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Grafik 1. Diinyada Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar1 (1970-2008) (Yilhik
Ortalama) (Milyar Dolar)

Kaynak: UNCTAD (2008a), Annex Table: Inward FDI flows, by Host Region and Economy, 1970 —
2007, UN: New York and Cenova.; YASED (2009), Diinya Yatirim Raporu 2009, [stanbul, ss.3.

2007 yilinda ise bir Onceki yila oranla %30 artarak 1.979 milyar dolara,
ulasmistir. Bu artista yiiksek biiyiime rakamlari ile gilicli kurumsal performanslar,
yeniden yatirima doniistiiriilen kazanglar, ABD Dolarinin diger belli bagli para birimleri
karsisinda degerinin diismesi etkili olmustur. Artisin bir diger nedeni ise, yakin
donemde olusan sermaye birikimlerinden yola ¢ikarak birlesme ve satinalma
islemlerinde egemen servet fonlar1 gibi yeni aktorlerin etkinliinin artmasi olmustur
(YASED, 20084, 4).

Bu noktada ortaya c¢ikan ilging bir tespit; UNCTAD tarafindan diizenlenen
yatirim promosyon ajanslari, CUS yoneticileri ve uzmanlarin katildigir uluslararasi
dogrudan yatirim beklentileri anketinin sonuglarima goére 2005-2008 doneminde
uluslararast dogrudan yatirimlarin artig trendi izlemesi beklenmekteydi (HMYSGM,
2006, 3). Gergektende sozkonusu donemde DYSY artis trendinin ardindan, 2008
yilindaki global krizin etkisiyle bir onceki yila oranla %14 diisiis gostermistir.
Sozkonusu diisiise neden olan etkenler ise; finansal kaynaklara erisimdeki kisitlar
nedeniyle yatirnm yapabilme kapasitelerinde azalma, biiylimeye iliskin olumsuz
beklentiler nedeniyle yatirim egilimlerinde azalma ve finans piyasalarindaki likidite
sikigikligi nedeniyle, birlesme ve satinalma iglemlerinde diisiis olmustur. Dis
iilkelerdeki sermayenin ana iilkeye geri donmesi, ters yonlii (istirakten ana firmaya)
sirketici krediler ve ana firmalara borglarin 6denmesine bagli olarak yatirimlarin geri

¢ekilmesi/elden ¢ikarilmasi islemlerinde artis diisiise neden olan diger bir etkendir
(YASED, 2009, 5).
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Gelismis ve GOU’lerin  1980-2008 donemi DYSY stoku Grafik 2’de
gosterilmektedir. 1990’larda diinya genelinde yabanci sermaye stoku yillik ortalama
2.970 milyar dolar iken, 2008 yilinda bu tutar 14.489 milyar dolara yiikselmistir.
Donemin en belirgin gelismesi, DYSY’nin daha once yasak veya c¢ok simirli oldugu
Rusya, Polonya, Macaristan ve Romanya’ya yabanci sermaye girislerinin hiz kazanmasi
olmustur. Diger bir gelisme de, Cin’e yonelik DYSY girisinin artis gostermesidir
(Yiikseler, 2005, 4).
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Grafik 2. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirnmlar Stoku (1980-2008) (Milyar Dolar)
Kaynak: UNCTAD (2008b), Annex Table:Inward FDI stocks, by Host Region and Economy, 1980 —

2007, UN: New York and Cenova.; UNCTAD (2009), World Investment Report 2009: Transnational
Corporations, Agricultural Production and Development, UN: New York and Cenova, ss.251.

2000-2008 doneminde en fazla DYSY stokuna sahip ilk bes iilke ise Tablo
5’deki gibidir. Tablo 5’e gore 2002 ve 2006 yillar1 arasinda en fazla DYSY stokuna
sahip ilk ii¢ iilke sirastyla ABD, Ingiltere ve Fransa olmustur. 2006 yili itibari ile ABD
1.844 milyar dolar ve Ingiltere 1.133 milyar dolar ile en fazla yatirim stokuna sahip
iilkeler arasinda ilk 2 siray1 almaktadir. Fransa ise 771 milyar dolar yatirnm stoku ile 3.
sirada yer almaktadir. 2007 yilinda ise ABD (2.093 milyar dolar) ve ingiltere (1.348
milyar dolar) en fazla yatirnm stokuna sahip ilk iki tilke siralamasini korurken, Hong
Kong, Cin 1.184 milyar dolar yatirim stokuyla 3. sirada yer almaktadir. 2008 yilinda ise
ABD (2.279 milyar dolar), Fransa (991 milyar dolar) ve Ingiltere (983 milyar dolar) ilk
tic sirada yer alan tlkeler olmustur. Tabloda goriildiigii gibi ilk beste yer alan iilkeler

gelismis iilkeler olmaktadir.
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Tablo 5. En Fazla Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi Stoku Olan {1k Bes Ulke
(2000-2008) (Milyar Dolar)

2000 ABD Hong Kong, Cin Ingiltere Hollanda Fransa
1.257 455 439 272 260
2001 ABD Ingiltere Hong Kong, Cin Fransa Belgika
1.344 507 419 295 283
2002 ABD Ingiltere Fransa Belgika Hong Kong, Cin
1.327 523 385 350 336
2003 ABD Ingiltere Fransa Belgika Hollanda
1.395 606 528 427 395
2004 ABD Ingiltere Fransa Hollanda Belgika
1520 702 642 512 477
2005 ABD Ingiltere Fransa Hong Kong, Cin Hollanda
1.634 851 628 523 476
2006 ABD Ingiltere Fransa Hong Kong, Cin Hollanda
1.844 1.133 771 742 579
2007 ABD Ingiltere Hong Kong, Cin Fransa Belgika
2.093 1.348 1.184 1.026 673
2008 ABD Fransa Ingiltere Hong Kong, Cin Almanya
2.279 991 983 836 701

Kaynak: UNCTAD (2008b), Annex Table:Inward FDI stocks, by Host Region and Economy, 1980 —
2007, UN: New York and Cenova, ;YASED (2009), Diinya Yatirim Raporu 2009, Istanbul, ss.10.

2.3.1. Diinyada Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Bolgesel Analizi

Diinyada g¢ogunlukla ABD, AB, Japonya ve Kanada gibi gelismis bolgeler
arasinda gerceklesen sermaye hareketlerinin yamisira, Dogu Avrupa Ulkeleri ve
Tayland, Malezya, Endonezya gibi Asya iilkelerine de biiyiik miktarda DYSY
yapilmaktadir. 1993 yilinda GOU’lere yapilan DYSY’nin  %67’si Dogu ve Giiney
Dogu Asya Ulkelerine, %22, 5’i ise Latin Amerika Ulkelerine yapilmistir (Oksay,
1998).

Gelismis ve GOU’lere yapilan DYSY’nin bolgesel dagilimini gosteren Tablo
6’da goriildiigii gibi DYSY’nin bolgesel dagiliminda da gelismis iilkeler 6n plana
cikmaktadir.

DYSY’lerin diinya iizerinde dagilimina bakildiginda, Tablo 6’ya goére 2005
yilinda geligmis iilkelere 611 milyar dolarlik yatirim yapilirken, GOU’e 316 milyar
dolarlik yatirim yapilmistir. 2006 ve 2007 yillarinda sirasiyla gelismis tilkeler 941 ve
1.248 milyar dolarlik yatirrma ev sahipligi yaparken GOU’ler 413 ve 500 milyar
dolarlik yatirnma ev sahipligi yapmistir. Bu miktarlar gostermektedir ki, DYSY’ye
biiyiik oranda ev sahipligi yapan iilkeler gelismis tilkelerdir.

2008 yilinda ise gelismis iilkelere yapilan yatirimlar bir onceki yila oranla
diiserek 962 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Gelismekte olan {ilkelere yapilan

yatirimlar artarak 620 milyar dolar diizeyine ulasmistir. GOU’lerde ise 387 milyar




o1

dolarlik (yaklasik %20 artig) yatirnmla Asya iilkeleri 6n plana ¢ikmaktadir. Afrika
bolgesine gergeklesen yatirimlar siirekli artis gosterirken 6zellikle 2008 yilinda sigrama

gerceklesmistir (Tablo 6).

Tablo 6. Ulkeler itibariyle Dogrudan Yabanc Sermaye Yatirnmlar1 Giris
Miktarlar:1 (2000-2008) (Milyar Dolar)

Ulkeler 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Gelismis Ulkeler 1.135 600 443 361 404 611 941 1.248 962
Avrupa 725 395 317 280 219 505 599 849 518
AB 698 384 309 259 214 498 562 804 503
Japonya 8 6 9 6 8 3 7 23 244
Amerika 314 159 74 53 136 105 237 233 316
Diger Gelismis Ul 29 18 30 21 50 26 42 58 830
GOUler 257 214 171 180 284 316 413 500 620
Afrika 10 20 15 19 18 29 46 53 876
Latin Amerika ve 98 81 58 46 94 76 93 126 144
Karayip Ulkeleri

Asya 148 113 99 115 170 210 273 319 387
Cin 41 47 53 54 61 72 73 84 108
Giiney Dogu 2 3 2 4 3 5 10 12 108
Avrupa Ulkeleri

Bag. Dev.Topl. 5 7 9 16 27 26 47 74 103

Kaynak: UNCTAD (2008a), Annex Table:Inward FDI flows, by Host Region and Economy, 1970 — 2007,
UN: New York and Cenova, ; UNCTAD (2009), World Investment Report 2009: Transnational
Corporations, Agricultural Production and Development, UN: New York and Cenova, ss.247-250.

2000 yilindan 2004 yilina kadar Latin Amerika ve Karayipler bolgesine yonelik
yatirimlar diisiis egiliminde olmustur. Orta ve Dogu Avrupa’ya yonelik DYSY’de de
beklenmeyen diisiisler meydana gelmistir. Bu diisiisler bolgenin en ¢cok DYSY ¢eken iki
tilkesi Cek Cumhuriyeti ve Slovakya nedeniyledir. Bolgedeki DYSY 2002’deki 31
milyar dolar miktarindan 2003 yilinda 21 milyar dolara inmistir (Candemir, 2006a, 38).

Tablo 7°de 2000-2008 yillar1 arasinda en ¢ok DYSY g¢eken ilk bes iilke
siralanmistir. Diinyadaki DYSY girisglerine bakilacak olursa 2000- 2008 déneminde en
¢cok DYSY ceken iilke ABD’dir. 2003 yilina gelindiginde Cin ABD’yi geride birakarak
en c¢ok yatirnm c¢eken llke olmustur. ABD ilk siradaki yerini 2005 yilinda da
Ingiltere’ye birakmakla birlikte, diger yillarda ilk siradaki yerini korumaktadir. Tabloda
dikkat ¢eken diger bir durum ise Cin 2001 yilindan itibaren (2007 yili hari¢) DYSY

ceken ilk 5 iilke arasinda yer almaktadir.
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Tablo 7. En Fazla Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnm Ceken Ilk Bes Ulke
(2000-2008) (Milyon Dolar)

1 2 3 4 5
2000 ABD Almanya Ingiltere Kanada Hollanda
314.007 198.277 118.764 66.795 63.854
2001 ABD Ingiltere Hollanda Fransa Cin
159.461 52.623 51.927 50.476 46.878
2002 ABD Almanya Cin Fransa Ispanya
74.457 53.520 52.743 49.035 39.214
2003 Cin ABD Fransa Belgika Almanya
53.505 53.146 42.498 33.476 32.369
2004 ABD Cin Ingiltere Belgika Avustralya
135.826 60.630 55.963 43.558 36.093
2005 Ingiltere ABD Fransa Cin Hollanda
177.901 104.773 84.951 72.406 47.694
2006 ABD Ingiltere Fransa Cin Belgika
236.701 148.189 78.154 72.715 64.371
2007 ABD Ingiltere Fransa Kanada Hollanda
232.839 223.966 157.970 108.655 99.438
2008 ABD Fransa Cin Ingiltere Rusya
316.112 117.510 108.312 96.939 70.320

Kaynak: UNCTAD (2008a), Annex Table: Inward FDI flows, by Host Region and Economy, 1970 —
2007, UN: New York and Cenova, ; UNCTAD (2009), World Investment Report 2009: Transnational
Corporations, Agricultural Production and Development, UN: New York and Cenova, 2009, ss.247-250.

Ayni donemdeki diinyadaki DYSY ¢ikisi ise Tablo 8’de gosterilmektedir. Tablo
8°de goriilebilecegi gibi DYSY ihraci agisindan da gelismis ve GOU’ler arasinda hacim
olarak biiyiik farklilik bulunmaktadir. Sermaye ihracinin biiytik kismi gelismis tilkeler
gerceklestirirken, 6zellikle 2003 yilindan itibaren GOU kaynakli sermaye ¢ikist da
artmaya baglamistir ve 2008 yilinda bu miktar 293 milyar dolara ulagsmistir.

Tablo 8. Ulkeler itibariyle Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirmm Cikis Miktarlari
(2000-2008) (Milyar Dolar)

Ulkeler 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Gelismis Ulkeler 1.094 666 483 507 786 749 1.158 1.810 1507
Avrupa 868 455 280 307 402 690 800 1271 944
AB 813 435 266 285 368 609 697 1192 837
Japonya 32 38 32 29 31 46 50 74 128
Amerika 143 125 135 129 295 15 224 378 312
Diger Gel. Ulk. 39 50 42 48 46 14 90 101 173
GO Ulk. 135 83 50 45 120 118 212 285 293
Afrika 2 -3 1 2 2 7 10 9
Latin Amerika 50 36 12 21 28 36 64 51 63
ve Karayip UlK.

Asya 84 49 37 22 90 79 144 233 220
Cin 1 7 3 3 5 12 21 22 52
Giiney Dogu Av.Ulk. 1 1 1
Bag. Dev. Top. 3 3 4 11 14 14 23 50 58

Kaynak: UNCTAD (2008c), Annex Table: Outward FDI flows, by Host Region and Economy, 1970 —
2007, UN: New York and Cenova, ; UNCTAD (2009), World Investment Report 2009: Transnational
Corporations, Agricultural Production and Development, UN: New York and Cenova, 2009, ss.247-250.
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Tablo 9 ise 2000-2008 yillar1 arasinda en ¢ok DYSY yapan ilk bes tlkeyi
gostermektedir. Goriildiigi gibi en fazla DYSY c¢eken ilk bes iilkede oldugu gibi,

yatirimca {ilkeler agisindan da gelismis tilkelerin iistlinliigli goriilmektedir.

Tablo 9. En Fazla Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi Yapan ilk Bes Ulke (2000-
2008) (Milyon Dolar)

1 2 3 4 5
2000 Ingiltere Fransa ABD Hollanda Hong Kong, Cin
233.371 177.449 142.626 75.635 59.352
2001 ABD Fransa Ingiltere Hollanda Almanya
124.873 86.767 58.855 50.592 39.684
2002 ABD Fransa Ingiltere Ispanya Japonya
134.946 50.441 50.300 32.715 32.281
2003 ABD Ingiltere Fransa Hollanda Belgika
129.352 62.187 53.147 44.034 38.322
2004 ABD Ingiltere Ispanya Fransa Hong Kong, Cin
294.905 91.019 60.532 56.735 45.716
2005 Hollanda Fransa Ingiltere Almanya Isvigre
135.804 114.978 80.009 68.877 51.465
2006 ABD Fransa Ispanya Almanya Ingiltere
221.664 121.370 100.249 94.705 86.764
2007 ABD Ingiltere Fransa Almanya Ispanya
313.787 265.791 224.650 167.431 119.605
2008 ABD Fransa Almanya Japonya Ingiltere
311.796 220.046 156.457 128.020 111.411

Kaynak: UNCTAD (2008c), Annex Table: Outward FDI flows, by Host Region and Economy, 1970-
2007, UN: New York and Cenova, ; UNCTAD (2009), World Investment Report 2009: Transnational
Corporations, Agricultural Production and Development, UN: New York and Cenova, ss.247-250.

En fazla DYSY g¢eken ve en fazla DYSY ihrag eden iilkelerin ¢ogu gelismis
iilkelerden olusmaktadir. Burada dikkati ¢eken 6nemli nokta, biiylik miktarda DYSY
girisi alan tilkelerin ayn1 zamanda biiylik miktarda DYSY ihrag¢ eden iilkeler olmasidir.
Ayrica hem yatirimci, hem ev sahibi iilke olarak ABD’nin ilk sirada yer aldigi
gorilmektedir.

Gelecekle ilgili degerlendirmelerde ise, GOU’ler icin iki olumsuzluk
vurgulanmaktadir: birincisi, DYSY girislerinin ge¢miste oldugu gibi genel olarak
gelismis iilkelere yonelecek olmasidir. Diinyadaki tiim DYSY girislerinden GOU’lere
diisen pay 1/3 diizeyindedir; orta vadede bu oranin degismeyecegi tahmin edilmektedir.
Ikincisi ise diinyada genel olarak yatirim ortaminin iyilesmesine karsin, birgok GOU’de
halen yatirnmcilarin karsilastigi ve kolayca ortadan kaldirilamayacak birgok engelin

varligidir (Candemir, 2006a, 51).
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2.3.2. Diinyada Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Sektorel Analizi

DYSY’lerin sektorel yogunluklari zaman iginde donemsel kosullara gore
degisiklik gostermektedir. 1800’1 yillarda dogal ve tarimsal kaynaklarla baglayan
yabanci sermaye yatirimlart gilinlimiize kadar bilgi islemden niikleer maddelere ve
hizmet sektorii yatirimlarina kadar uzanan bir gelisim siireci geg¢irmistir (Bayraktar,
2003, 7). Ancak, bu donemde gerek baslica sektore gerekse sanayi sektdriine yonelik
yatirimlar oransal olarak azalmis olmakla birlikte miktar agisindan artis gostermistir.
Tarihsel olarak birincil sektérdeki DYSY, dogal kaynaklara dayali faaliyetlerde
(madencilik, enerji kaynaklar1 ¢ikarimi ve ticari tarim triinleri) yogunlagmuistir.
Gilinitimiizde bu sektorde yapilan yatirimlar azalmakla birlikte CUS’lar halen tarimsal
iirtin ve hammaddeler ile madencilik ve 6zellikle petrol ¢ikarimina dayali alanlarda
yatirimlarini hem korumakta hem de siirdiirmektedir (Yavan, 2006, 21).

Tablo 10 Diinyadaki DYSY stokunun sektorlere gore dagilimini gostermektedir.
Bu dagilimda en dikkat ¢eken nokta hizmetler sektoriine yonelik DYSY ’nin gosterdigi
artis olmustur. Hizmetler alt sektoriinde ticaret ve finansal hizmetler 6ne ¢ikmaktadir.

Imalata yonelik yatirnmlarda gida, icki, tiitiin ve kimyasal iiriinler alt sektdrleri one

¢cikmaktadir.

Tablo 10. Diinyadaki Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnm Stokunun Sektorel
Dagilim (Milyar Dolar)

.. . Giris Stoku Cikis Stoku
Sektor/Sanayi 1990 2007 1990 2007
1. Temel Uretim Sektorleri
(Tarim ve Madencilik) 182 1172 157 1.161
2. imalat Sanayi 799 4.246 777 4.217
Gida, Icki, Tiitiin 80 450 73 462
Tekstil, Giyim, Deri 29 90 20 86
Kimyasal Uriinler 172 842 163 918
Metal Uriinleri 68 370 73 396
Makina Sanayi Uriinleri 63 245 41 184
Elektrikli Mak. Elektronik Ur. 89 400 102 366
Tasit Araglari 55 370 58 629
3. Hizmetler 948 10.020 847 10.512
Elektrik, Gaz, Su 10 345 9 213
Ticaret 228 1.660 140 1.078
Otelcilik, Lokanta 26 107 7 125
Ulastirma, Depolama, Hab. 30 920 39 728
Finans 384 3041 423 3525

Kaynak: UNCTAD (2009), World Investment Report 2009: Transnational Corporations, Agricultural
Production and Development, UN: New York and Cenova, ss.218-219.




55

1980’lerin ortalarinda baslayan ve 1990’larda hiz kazanan liberallesme
politikalar1 sayesinde o zamana kadar yabanci sermayeye kapali olan bir¢ok hizmet
faaliyetinin yabanci firmalara agilmasi hizmetler sektoriine yonelik DYSY’deki artisin
en Onemli nedenidir. Pek c¢ok iilkede hizmetlere olan talebin artmasi ile
telekomiinikasyon, ulagim ve enerji gibi alt ve {ist yap1 hizmetlerindeki 6zellestirmelerin
kiiresel diizeyde artmasi ise DYSY ’nin hizmetlere kaymasini kolaylagtirmigtir (Yavan,
2006, 22).

Hizmet sektoriine giden DYSY’de diinya capinda ciddi bir artis olmasina
ragmen, llkelerin niteliklerine ve sektorle ilgili politikalara bagli olarak DYSY ’nin
sektorel dagilimu iilkeler arasinda onemli dlgiide farklilik arz etmektedir. Ornegin Cin,
diger Dogu Asya ve Pasifik lilkeleri ile Kanada’da imalat sektorii hala ana sektor iken,
birgok Afrika iilkesinde birincil sektér DYSY nin dagiliminda en 6nemli sektdér olmaya

devam etmektedir. Bagka iilkelerdeyse hizmet sektorii ana sektdr haline gelmigtir
(Aykut ve Sayek, 2007, 34-35).
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Grafik 3. Diinyada Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirinmlarim Sektorel Dagilim

(Milyar Dolar)

Kaynak UNCTAD (2009), World Investment Report 2009: Transhational Corporations, Agricultural
Production and Development, UN: New York and Cenova, ss.220.

1990 sonras1 donemde DYSY’lerde yasanan sektorel degisimin ve hacimdeki
artisin sebebi, sanayilesmis {lilkeler arasinda ger¢eklesen dogrudan yatirimlarin hem
nitelik hem de nicelik yoniinden degisiklige ugramasidir.

Sanayilesmis tlkelerden kaynaklanan DYSY’ler hizla artarken, sanayilesmis
tilkelerin ¢ektigi DYSY’ler de hizla artmistir. Ancak 2000 yili sonrasinda sanayilesmis
ilkeler arasinda gerceklesen sermaye yatirimlart azalmis, bu da diinya genelinde

yabanci sermaye hareketlerinin azalmasina neden olmustur (Y1lmaz, 2006, 7).
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2.3.3. Birlesme ve Satinalmalar

1980’li yillarda DYSY akimlarini belirleyen 6nemli faktérlerden biri de birlesme
ve satinalmalarda kendini gostermektedir. Diinyada gerceklesen yabanci birlesme-

satinalma islemlerinin miktarlar1 Grafik 4’teki gibidir.
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Grafik 4. Smir-Otesi Birlesme ve Satinalmalar (1997-2008) (Milyar Dolar)
Kaynak: YASED (2009), Diinya Yatirim Raporu 2009, istanbul, ss.17.

1990’11 yillarda yasanan biiyiik artis doneminin ardindan isletme degerlerinde
yasanan distslerin etkisiyle 2003 yilinda birlesme ve satinalma islemlerinde ciddi
diisiisler yasanmigtir. Diinyada gergeklesen birlesme ve satin almalarda en biiylik paya
sahip olan ABD, islem hacminde %41°’lik bir azalma pay1 ile yasanan daralmadan en
fazla etkilenen iilke iken, Cin DYSY c¢ekme konusunda gdsterdigi iistlin basarinin yan
sira sirket birlesme ve satin almalarinda da hareketlilik gostermistir. Firma birlesme ve
satin almalarda &ne cikan iilkeler ABD, Meksika, Brezilya, ingiltere, Almanya, Fransa,
Japonya, Avustralya ve Cin olmustur. 2003 yilinda gergeklestirilen birlesme ve satin
almalarin yogunlukla gelismekte olan pazarlara kaydigi goriiliirken ayni trendin DYSY
icin de s6zkonusu oldugunu belirtmek gerekmektedir (Candemir, 2006a:48).

Kiiresel kriz nedeniyle DYSY’lerde yasanan diisiis, birlesme ve satin alma
islemlerini de olumsuz etkilemistir. S6z konusu islemlerde 6nceki yilki rekor seviyeden
sonra 2008 yilinda sert bir diisiis meydana gelmistir. Anilan diisiis yeniden yapilanma,

yatirim mallarinin ve mal stokunun azaltilmasi ile agiklanmaktadir (HMYSGM, 2009a,
9).
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Ister gelismis ister gelismekte olsun, kalkinmay1 hizlandiric etkisi ve sagladig
rekabet Ustiinliigii acisindan etkileri onemsenemeyecek olan DYSY’ler nerdeyse tiim
diinya iizerinde goriilebilmekte, ancak esit bir dagilim s6zkonusu olamamaktadir. Gerek
yatirnmin yapilacagi iilke konusunda gerekse de yatirim yapan tllkeler konusunda
gelismis llkeler ile gelismekte olan iilkeler arasinda goze carpan farkliliklar
s6zkonusudur.

2008 yilindaki diisiisiin ardindan DYSY’nin gelecegine yonelik beklentiler,
diisiisiin devam edecegi yoniindedir. Iyilesmenin 2010 yilinda yavas gerceklesecegi ve
1.4 trilyon dolarin iizerine c¢ikamayacagi yoOniindedir. Toparlanmay1 saglayacak
faktorler ise, diisiik varlik fiyatlarmin yaratti§i yatirim imkanlari, gelismekte olan

iilkelerdeki finansal kaynaklar ve enerji ve c¢evre baglantili yatirim ihtiyaglar1 olarak

ongoriilmektedir (YASED, 2009, 22).

2.4. Gelismekte Olan Ulkelerde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

GOU’ler, ekonomik kalkinma ¢abalarinda 6nemli bir sermaye kisit1 ile karst
karstyadir. GOU’lerde diisiik gelire bagli olarak ortaya cikan diisiik tasarruf ve diisiik
yatinm dongiisti, bu iilkeleri finansal serbestlesme programlar1 ile disa agilarak
uluslararasi sermaye hareketlerinden faydalanmaya yoneltmistir (Kula, 2003, 142).

II. Diinya Savasindan Dogu Blogunun yikildigi 1989 yilina kadarki siirecte
GOU’ler yabanci sermayeyi kendi egemenliklerini tehlikeye sokacak bir somiirii araci
olarak gormiis ve DYSY’ye siiphe ile yaklasmiglardir. Bu iilkeler 1980°lerin ortalarina
kadar da DYSY’lerin, kar ve sermaye transferlerine ve faaliyet alanlarina
sinirlandirmalar getirerek sermayenin hareket serbestisini daraltan egilimler igerisine
girmislerdir. GOU’lerin DYSY’ler ile ilgili olarak yasadiklari olumsuz tecriibeler ve
yasanan milliyet¢ilik akimlari, bu iilkelerin uzunca bir stire DYSY ’lere karsi ilgisiz ve
olumsuz bir tavir takinmalarina sebep olmustur. DYSY ’lere kapilarini agan {ilkeler ise,
topraklar tizerinde yatirnm faaliyetine girisen yatirimcilari, zamana uygun olmayan
iretim teknolojileri kullanmis olmak ve idareyi merkezilestirmis olmalar1 sebebiyle
suglamis ve elestirmislerdir (Aydemir, 2005, 24 ).

Ancak diinya ekonomisinde yasanan gelismeler, GOU’lerin DYSY’lerin
yararlarin1 anlamalarin1 ve olumsuz etkilerinin kontrol altina alinarak, azaltilabilecegi
gercegini gostermistir. GOU’ler arasinda DYSY’leri kendilerine ¢ekebilmek igin bir

yaris baglamistir. DYSY’ye yonelik sinirlamalara asgari performans gerekleri, asgari
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yerli miilkiyet pay1 sinirlamalar1 6rnek verilebilir. Performans gerekleri her iilkenin
kosullarina bagl olarak farklilasmaktadir. Mesela, kimi iilkelerde otomotiv sektoriinde
yatirim yapan yabanci firmalardan, kullanilan yerli katki payini her yil artan oranlarda
yiikseltmeleri istenebilmekte veya madencilik yatirimi yapan bir yabanci firmaya maden
cevheri c¢ikarmanin yanisira cevheri isleyecek bir tesisi de kurma zorunlulugu
getirilebilmektedir (Giir, 2003).

1970°1i yillardan itibaren DYSY’leri GOU’lere yonelten temel etken, ucuz emek
olmustur. GOU’lerdeki hizli niifus artisinin bir sonucu olarak ucuz emek ve onun
sagladig1 maliyet avantaji, yatinmcilar1 diinya pazarina doniik iiretim i¢in bu iilkelere
yonlendirmistir. GOU’lerde DYSY akisinin temel nedenlerinden bir digeri, liberallesme
siirecidir. DYSY ’lerin yeni pazarlar arayisinda GOU’lere yonelmesi sonucu, iilkelerine
daha fazla DYSY ¢ekmek isteyen bu iilkelerde altyapinin hazirlanmasi icin gerekli yasal
diizenlemelerin yapilmasini zorunlu kilmigtir (Demircan, 2003, 15). Bu liberallesme
politikalar1 sonucunda, bu tilkelerde uluslararasi sermaye hareketlerinde, 6zellestirme
uygulamalarinda, sirket birlesme ve satin alimlarinda bir artis gozlenmistir.

1973-1983 yillar1 arasinda GOU’lerdeki DYSY’ler yillik %11,55 oraninda
biiyiimiistiir. Bu iilkelerdeki DYSY miktar1 200 milyar dolar civarinda olup en fazla
DYSY 24,6 milyar dolarla Brezilya’ya yapilmistir. Tiirkiye’ye yapilan DYSY artis1 ise
yillik olarak ortalamanin iizerinde %11,6 seviyelerinde gergeklesmistir (Akdis, 1988,
78).

1970-1981 yillar1 arasinda gelismis iilkelerin GOU’lere yapmis oldugu
DYSY’ler Tablo 11°de gosterilmektedir. Gelismis iilkelerden 1970 yilinda, GOU’lere
en fazla yatirnm yapan ilke 1.742 milyon dolarla Amerika’dir. Amerika’nin yaptig
yatirimlar 1975 yilina gelindiginde 7.241 milyon dolara yiikselmistir. 1981 yilinda
Amerika’nin yapmis oldugu yatirnm miktar diisiis gosterse de toplam yatirimlar iginde
yine en yliksek paya sahiptir. En az yabanci yatirnm yapan iilke ise Avusturya’dir. Bu
tilkenin 1970 yilinda yaptig1 yatirimin tutart 5 milyon dolar iken, 1975 yilinda bu tutar

az da olsa artarak, 7 milyon dolara yiikselmistir.
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Tablo 11. Gelismis Ulkelerin Gelismekte Olan Ulkelerdeki Dogrudan Yabanci

Sermaye Yatirimlari (1970-1981) (Milyon Dolar)

Ulkeler 1970 1975 1981
Avustralya 106 48 136
Avusturya 5 7 2
Belgika 45 69 204
Kanada 64 300 469
Danimarka 8 30 7
Fransa 235 274 867
Almanya 318 816 1159
Italya 123 150 358
Japonya 262 223 1102
Hollanda 183 229 509
Norveg 19 17 22
Isveg 37 82 121
Ingiltere 341 797 1417
Amerika 1742 7241 6312
Toplam 3583 10494 13000

Kaynak: Algan, Nese, (1998), “Diinyada ve Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlar1 ve Beklentiler”,
YASED, Yaymn No:33, [stanbul, ss.113.; Karluk, Ridvan (1983), Tirkiye’de Yabanci Sermaye

Yatirimlari, ITO Ekonomik Yaymlar Dizisi, No: 13, Istanbul, s5.200-201.

Tablo 12. Gelismekte Olan Ulkelerde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari
(1972-1981) (Milyon Dolar)

Ulkeler 1972 1975 1981
Brezilya 6, 20 9,10 17,20
Meksika 2,70 4,80 10, 30
Ispanya 6, 40 6, 40 6, 90
Arjantin 2,30 2,00 5, 60
Singapur 0, 00 0, 00 3,90
Hong Kong 0,70 1,30 3, 80
Tayvan 0, 00 0, 00 2,30
G. Kore 0,04 0, 05 1, 60
Yunanistan 0, 50 0, 50 1,00
Venezuela 3,70 4,00 4,30
Endonezya 1,20 3,50 8, 60
Filipinler 0, 50 1,70 2,50
Malezya 1, 00 2,30 3,50
Hindistan 1,70 2,40 2,70
Toplam

Kaynak: Algan, Nese, (1998), “Diinyada ve Tiirkiye’de Yabanct Sermaye Yatirimlar ve Beklentiler”,
YASED, Yayin No:33, Istanbul, ss.114.; Karluk, Ridvan (1983), Tirkiye’de Yabanci Sermaye
Yatirimlari, ITO Ekonomik Yaynlar Dizisi, No: 13, Istanbul, ss.95.
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GOU’lere  DYSY akigmin goreceli diisik payr bir kag gdzlemle
nitelendirilmelidir (Ogiitcii, 2003, 5);

a) 1990’larin sonlarinda ve 2000 yilinda, GOU’lerin DYSY deki diisiik pay1
gelismis iilkelerdeki “yatirim gdstergesi” ni yansitmaktadir.

b) DYSY’deki mevcut durgunluk GOU’lerin paylarmi uzun vadeli DYSY
akislarinin yaklasik iigte biri oranina geri dondiirmiistiir.

¢) GOU’lere akan bu fonlar 2001 yilinda GOU’lere akan DYSY’nin 204 milyar
dolarinin yarisindan fazlasini alan Cin, Meksika ve Brezilya gibi bir avug iilke ilizerinde
yogunlagmistir. Ancak bu iilkelerin GOU’ler arasindaki en gelismis ekonomiye sahip
tilkeler olduklar1 da unutulmamalidir.

d) DYSY nin potansiyel karlari hem hacim, hem de sermaye akiginin oldugu
ekonominin biyilikliigiine bagli yabanci ortak mevcudiyetinin uzantis1 yoluyla
muhtemelen en iyi derecede hesaplanir.

DYSY’lerin diinya genelindeki dagilimi i¢inde gelismis tilkeler aslan payin
almakla birlikte son yillarda birgok GOU’de (nisbi olarak) énemli 6lgiide yabanci
yatirm ¢ekmeyi basarmistir. Bu iilkeler aktif bir sekilde yabanci firmalara g¢esitli vergi
istisna ve muafiyetleri ve tesviklerin yam sira pazar oncelikleri, altyap: hizmetleri ve
hatta tekel haklar1 vererek yabanci yatirnmlari ¢ekmeye caligmaktadirlar (Karagoz,
2007, 932). Gelismekte olan iilkeler arasinda en ¢ok DYSY ¢eken iilke Cin’dir. 1988-
1992 wyillar1 arasinda toplam 126,1 milyar dolarlik dogrudan yabanci sermaye
yatiriminin 47,3 milyar dolar1 Cin ve Singapur’a gitmistir. Latin Amerika iilkeleri i¢cinde
ise MERCOSUR’un olusturdugu ivmeyle, 6zellikle Brezilya ve Arjantin 6n plana
cikmugtir (Sabir, 2002b).

GOU’lere yonelik yabanci sermaye girisleri 1990’1 yillardan sonra &nemli
oranda artiy gostermis, yillik 30 milyar dolarlardan 165 milyar dolar seviyesine
cikmistir. Oyle ki 1997- 1998 kriz yillarindan sonra bu iilkelerden biiyiik dl¢iide kisa
vadeli sermaye cikis1 yasanirken, DYSY c¢ok biiylik oranda bir artis gdéstermese de,
istikrarli seyrini devam ettirmistir (Afsar, 2004, 88).

Bu artis trendine ragmen, GOU’lere yapilan DYSY ’lerin biiyiik bir kismu birkag
iilkede yogunlagsmaktadir. GOU’lere yonelik DYSY lerin yaklasik olarak %65’i Asya
(6zellikle Uzak Dogu), %30°’u Latin Amerika ve Karayipler’e ve %3l ise Afrika
tilkelerine yapilmaktadir. Kitalararasi esitsizligin disinda bu tiir yatirimlarin biiyiik bir

cogunlugu Latin Amerika’da Brezilya, Arjantin, Sili ve Meksika, Uzak Dogu’da ise Cin
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Halk Cumhuriyeti, Giiney Kore, Tayvan gibi iilkeler arasinda béliisiilmektedir (Oztiirk,
2004, 111).

Giiney Kore hiikiimeti, ekonominin kalkinmasinda katkida bulundugu, 6demeler
dengesini diizelttigi ve tilkeye teknoloji getirdigi i¢in yabanci sermayeyi tesvik ederek
korumaktadir. Ozellikle iilke kalkinmasina katkida bulunacak sosyal refah arttiracak,
uluslararas1 alanda rekabet edebilecek alanlarda DYSY’yi oldukga fazla tesvik
etmektedir. Giiney Kore’ye yatirim yapan iilkeler agisindan Japonya birinci sirada,
ABD ve Hollanda ise ikinci ve {igiincii siray1 paylagsmaktadirlar. DYSY ’lerin biiytlik bir
kismi imalat sanayine yoneliktir. Gliney Kore’ye yonelik DYSY’nin emek-yogun
sanayi dallaria yonelik nitelikte olmasi dikkate deger bir 6zelliktir (Algan, 1988, 102).

1990’11 yillarin basindan itibaren finansal piyasalarda yasanan biitiinlesme,
tasarruflarin ve yatirnmlarin diinya genelinde etkin bir sekilde dagilmasina imkan
vermigstir. Cesitli lilkelere giren sermaye hareketlerindeki artiglar, bir yandan bu
tilkelerdeki yatirimlar artirarak biliylimeyi olumlu bir sekilde etkilerken, diger taraftan
istikrarsizliga da sebep olmustur (Kar ve Kara, 2003). Bu nedenle, GOU’lerde yabanci
kaynaklara ve ozellikle bunlar igerisinde en saglam, en gilivenilir ve gittigi yerde en
uzun siire kalacak, iiretim ve istihdam yaratan yatirimlara ihtiyag¢ vardir (Tore, 2001,
73).

Ayrica, ekonomik biiyiimede daha ¢ok sermaye-yogun teknoloji uygulayan
sektorlerin belirleyici iglev gordiigii aciktir. Bu sektdrlerin basinda da, bilindigi gibi
sanayi sektorii gelmektedir. GOU’lerde ise bu sektdr oldukca eski, iiretkenlik ve
verimliligi geri kalmus iiretim yontemleri uygulanmaktadir (Cetinkaya, 2004, 249 ). Iste
bu gibi nedenler yiiziinden bu {ilkelerde yabanci sermaye sanayi sektoriinden daha ¢ok
hizmetler sektoriine yonelmektedir. Bilginin ve teknolojinin iilkeye getirilmesi, isgiicii
niteliklerinin artmasi ve Ar-Ge yatirrmlari GOU’ler igin biiyiik éneme sahiptir. Yabanci
yatirim yapan CUS’lar bu yonde 6nemli katki sunma potansiyeline sahiptirler (Savasan,
2006). Bu yatirimlarin, 6zellikle diinyanin hangi bolgesinde kalkinmaya dontik etkili
sonuclar doguracaksa oraya yonlendirilmeleri ve bu dogrultuda tesvik edilmeleri
yaninda, ekonomik biiyiime ve kalkinma hizinda anahtar rol oynamalari, gerek
uluslararasi, gerek ulusal diizeyde kabul gorecek politikalarin belirlenmesini
gerektirmektedir (Aydemir, 2005, 28).

Ozellestirme programlar1 DYSYleri giderek Latin Amerika’ya, Orta ve Dogu
Avrupa liilkelerine dogru yonelmistir. Yabanci yatirimcilarin yonetim deneyimini,

know-how getirebilme yetenegini ve ekonominin geneline kazandiracagi etkinligi goz
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onlinde bulunduran ve yabanci firmalari, devlet firmalarina yatinm yapmaya
yonlendiren bir 6zellestirme politikasi, bu baglamda daha yararli goriillmektedir (Sabur,

2002b).

2.5. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirmm Cekmede Basarih Ulke Ornekleri

DYSY ’nin iilkeye ¢ekilmesi ve ondan en iyi sekilde yararlanilmasi konusunda
tek bir basar1 6ykiisii yoktur. Her {ilke farkli 6zelliklere ve karsilagtirilabilir avantajlara
sahiptir (Ogiitcii, 2003, 6 ). Calismamizda ozellikle son yillarda dogrudan yabanci
yatirimlarr ¢ekme konusunda basarili olan Cin, Irlanda ve Tiirkiye’nin rekabet ettigi
tilkeler olarak gosterilen Macaristan, Cek Cumhuriyeti ve Polonya iilkeleri 6rnek olarak
secilmistir.

Cin gelismekte olan iilkelerin en cok rekabet ettigi iilke olurken, Irlanda
uyguladigi kalkinma modeliyle DYSY’de 6ne ¢ikan iilke olmustur. Macaristan, Cek
Cumhuriyeti ve Polonya, 1990’11 yillarin basindan itibaren serbest piyasa ekonomisine
gecisi gerceklestirerek gerek baslattiklart 6zellestirme calismalari, gerekse Avrupa
Birligi’ne olan cografi yakinlik ve maliyet avantajlari gibi etkenlere bagli olarak
yabanci yatirimcilarin ilgi odagi haline gelmistir (HMYSGM, 2006, 59).

Tablo 13. Secilmis Ulkelerde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim Girisleri (1990-
2007) (Milyon Dolar)

Dlke 1990°lar | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 2004 | 2005 | 2006 | 2007
CinHalk | 596505 | 40715 | 46.878 | 52.743 | 53.505 | 60.630 | 72.406 | 72.715 | 83.521
Cumbhuriyeti
irlanda 3.864 | 25.779 | 9.651 | 29.324 | 22.781 | - 10.608 | 31.689 | - 5,542 | 30.591
Macaristan 2630 | 2.764 | 3.936 | 2994 | 2994 | 4506 | 7.709 | 6.790 | 5571
Polonya 3141 | 9343 | 5714 | 4131 | 4589 | 13.091 | 10.363 | 19.198 | 17.580
Cek 1 1845 | 4986 | 5641 | 8.483 | 2101 | 4974 | 11.658 | 6.013 | 9.123
Cumbhuriyeti

Kaynak: UNCTAD (2008a), Annex Table: Inward FDI flows, by Host Region and Economy, 1970 - 2007,
UN: New York and Cenova.

2.5.1. Cin Halk Cumhuriyeti

Diinya niifusunun %22’sini olusturan Cin Halk Cumbhuriyeti, biitiin diinya
tilkelerinin ilgiyle izledikleri ve sik¢a hakkinda konustuklar: bir iilke konumundadir.
Ulkelerin bazi iiriinler agisindan Cin ile rekabet giicliigii yasayacagi beklentisi ve Cin
ekonomisindeki gelismeler, Cin {izerinde yogunlasilmasinin iki ekonomik nedeni olarak
goriilmektedir (Simsek, 2006, 1).
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1978 den bugiine kadar diinya ekonomisine disa agilma (Open Door Policy) ve
reform politikalar1 uygulayarak katilma egilimine giren Kita Cini’nin inanilmaz biiyiime
stirecine girmesinde en onemli faktor DYSY’dir. Fakat yabanci sermayenin iilkeye
gelmesinde ve kolayca yatirima doniismesinde yapilan reformlara ragmen oldukca
karmasik ve rijit biirokrasisi biiyiik bir engel teskil etmektedir. Birgok yabanci firma, bu
engelleri agabilmek igin etkin yonetim tarzindan uzak, devlet kuruluslariyla ortakliga
gitmislerdir (Yicel, 1999).

1978 reformuyla, “Kamu Iktisadi Tesebbiisleri piyasa dinamiklerine duyarl1 hale
getirilmeye ¢alisilmis, kiiciikk Olgekli 6zel tesebbiislerin kurulmasina ve yabanci
firmalarla joint venture olusturmalarina izin verilmistir. Uygulanan politikalar kisa
stirede sonu¢ vermeye baslamis, sahil boyunca ihracata dayali 6zel tesebbiis isletme
sayis1 artmis ve Yyabanci sermaye girisi artmaya baslamistir” (Simsek, 2006, 3).
Hiikiimet yabanci yatirimlari ¢gekmek i¢in yabanci yatirimcilara esnek anlagsma formlari

diizenlemistir. Bu form diizenlemeleri sunlar1 kapsamaktadir (Govdere, 1999):

a) Tamami yabancilara ait olan venture (DuZi QiYe).

b) Esit joint venture (HeZi QiYe).

¢) Kooperatif seklinde olan joint venture (HeZi QiYe).

d) Siire¢c ve montaj tesisleri.

e) Takas ticareti (Yabanci tarafin makine ve techizat sagladigi ve iiretimin bir
kismiyla geri o6dendigi ticaret (DuChang MaoYi)). Joint Venture islem

maliyetlerini azaltmada 6nemli bir rol oynamaktadir

Cin reformu ile ilgili en énemli gelismelerden birisi de 1980°de Cin’de 6zel
ekonomik bolgelerin olusturulmasi olmustur. Bu 6zel ekonomik alanlar, Shenzhen,
Zhuhai, Shantou ve Xiamen olarak belirlenmistir (Simsek, 2006, 2). Birka¢ 6zel
ekonomik alanin kurulmasi Cin hiikiimetine elindeki kit kaynaklari bu bdlgelerdeki
altyapt olusumuna yogunlagtirma ve aktarma imkani vermistir. Enerji, ulasim ve
iletisim darbogazlarinin azalmasi, 6zel ekonomik alanlardaki yabanci yatirimlar cazip
hale getirmistir. Sonu¢ olarak yabancilarca finanse edilen, enerji, ulasim ve
telekomiinikasyon yatirimlari da biiyiik oranda artmistir (Govdere, 1999).

1990’11 yillarda Cin, ucuz, nitelikli, sayica ¢ok olan isgiicii agisindan DYSY i¢in
cazip bir iilke konumuna gelmis ve 1993 yilinda DYSY girisi siralamasinda ABD’den
sonra ikinci sirada yer almistir (Bayraktar, 2003, 26). Bu donemde, DYSY’deki artisa,



64

artan ulusal sermaye akimi ve biiyiik doviz fonlar da eslik etmistir. Sinirlamalar
hafifletilmis olsa da, DYSY hala kontrol altinda tutulmaktadir. Portfoy yatirimlari, daha
sik denetim altindadir. Cinli bireylerin ve girisimcilerin, yabanci para deger birimindeki
finansal aktifleri almalar ve yabancilarin da, Renminbi deger birimindeki Cin finansal
aktiflerini almalar1 6nlenmistir (Ventura, 2005, 85).

Cin ckonomisi agisindan onemli gelismelerden birisi de, 11 Kasim 2001
tarihinde Diinya Ticaret Orgiitii'ne (WTO) iiye olmasidhr. Cin Halk Cumbhuriyeti’nin
WTO’ya katilmasi iilkenin ticaret performansi iizerinde etkili olmustur. DYSY’nin
Cin’e yonelmesinin temel nedenleri asagidaki gibi siralanabilir (Duran ve Saragoglu,
2008, 100):

a) Cin’in temsil ettigi potansiyel biiylikliik ve bundan kaynaklanan pazarlarin
biiyiikliigii veya tiiketici sayisinin ¢oklugu

b) Politik ve sosyal agidan iilkedeki istikrar ortaminin olugmasi

C) Alt yapida yapilan 6nemli iyilestirmeler

d) Ekonominin bityiime devamliliginin ortalama olarak %7-9 civarinda olmasi

e) 2001 yilinda DTO’ye giren Cin’in yabanci yatirimeilara hukuki agidan giiven
vermesi

f) Enerji ve is¢i ticretlerinin disikligii

g) Kolay Arazi tahsisi ve benzer sanayi sektorlerinin bir yerde toplanmasi

1996-1999 yillar1 arasinda yillik ortalama 40 milyar Dolar olarak seyreden
Cin’deki DYSY, 1999 yilinda bir 6nceki yila gore %8 oraninda diismiistiir. Cin’in son
yillardaki ekonomik biiylimesindeki yavaglamanin ve bazi imalat sanayi sektorlerindeki
atil kapasitenin bu diisiiste rolii oldugu diisliniilmektedir. Buna karsin uzun vadede
Cin’in yine de yabanci yatirimeilar i¢in 6nemli bir iilke olmaya devam edecegi tahmin
edilmektedir (Bayraktar, 2003, 26-27).

Diinya Bankas: tarafindan yapilan ve {lkelerin biliylime oranlarinin
karsilagtirildigr Diinya Kalkinma Gostergeleri 2000 Raporu’na gore diinyanin 6nde
gelen 30 iilkesi arasinda Cin, son 33 yilda (1965-1998) yiizde 8,6’lik biiyiime hizi
gerceklestirerek birinci siray1 almistir (Karluk, 2001, 112). Cin’in son yillarda en hizli
gelisen iilke olmasinda, bu iilkeye 6zellikle 1990’1 yillardan sonra hizli giris yapan
DYSY’nin ¢ok onemli payr oldugu sdylenmektedir. Ancak Cin, bu miktara ragmen

potansiyelinin altinda bir performans sergilemektedir (Tanrikulu, 2002, 4).
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Cin ekonomisinin gelecegiyle ilgili Cin Bagbakan1 yapilan bir goriismede; Cin’in
gelecek on yil icinde modernizasyon yatirimlarinin devam edecegini, sabit sermaye
mallarina yapilacak yatirimlarin yillik %10 artacagini ve ithalatlarinin da 10 y1l i¢inde 2
trilyon dolar1 gegecegini ve Cin’in en hizli biiyliyen iilke olacagini belirtmektedir.
Ayrica yabanci yatirimcilara enerji, tasimacilik ve diger altyapr alanlarini (bankacilik,
sigortacilik, turizm, perakendecilik isletmeleri vb) agarak biiylimelerine hiz
katacaklarin1 sdylemistir. Ayn1 zamanda ekonomik biiylime ve ilerlemeyle ilgili reform
ve disa acilma politikalarinin da devam edecegini belirtmistir (Duran ve Saragoglu,

2008, 106).

2.5.2. irlanda

1980’lerin basinda Bati Avrupa’nin “hasta adami” olarak nitelendirilen ancak
son 15-20 yilda basta DYSY politikalar1 olmak iizere uyguladigi basarili politikalarla
“Kelt Kaplan1” ismini almistir. 1950’lerden itibaren sanayilesme politikasinit DYSYyi
iilkeye cekme iizerine kuran Irlanda bilgisayar, eczacilik iiriinleri ve uluslararasi
hizmetler gibi yiiksek teknolojili sektorleri de bu dogrultuda hedef sektdrler olarak
belirlemistir (Cestepe ve Tiiyliioglu, 2006, 46). irlanda DYSY ve yenilik ekonomisi ile
baglantili bu ekonomik modeli sayesinde mucize iilke olarak anilmaktadir (Kovancilar,
2003, 23).

[rlanda’nin ekonomik kalkinmasinin temelleri 1958 yilma kadar gitmektedir.
Planli ve ihracata dayali ekonomiye gecis i¢in ilk adimlar bu tarihte atilmistir.
1950’lerde Ortak Pazar’in kurulmasi, devletin bazi politikalarin1 degistirmesini
saglamistir. Ozellikle ihracat potansiyeli bulunan sanayilerde giimriik tarifelerinin
yarattifi engeller azaltilarak dis yatirrma olumlu yaklasilmaya baslanmistir (DTM,
2004, 1). 1965°te Ingiltere ile Serbest Ticaret Bolgesi Anlasmalarini imzalamast;
1969’da Endiistriyel Kalkinma Ajansinin kurulmasi ve 1973’te Avrupa Ekonomik
Birligine katilmasinin yani sira, 1960 ve 1970’li yillarda egitimde ¢ok dnemli reformlar
yapmustir. Onceleri Irlanda’da, ekonomide ve halkin diinyaya agilim gercevesinde
Amerika Birlesik Devletleri ve Ingiltere hakimiyet siirerken, 1973’teki Avrupa Birligi
iiyeligi ile irlanda halki Avrupali olma boyutunun daha global bir dis goriiniim
sagladigini anlamistir (D6nmez, 2004).

Ekonomik ve teknolojik degisim i¢in deger zinciri (value chain) gelistirilmesi ise

[rlanda’nin kalkinma stratejisinin temeli olmustur. 1980’lerde diisiik iicret maliyetleri ve
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vergi tesvikleri topluluk olusturmay1 ve imalat faaliyetlerini cezbetmistir. 1990’ lardaki
maliyet baskilar1 irlanda’nin bir mobil yatinm yeri olarak cazibesini azaltmis, bu
asamada hedef, yazilim gelistirilmesine ¢evrilmistir (Kovancilar, 2003, 23).

Teknoloji transferi diinyada en basarili drneklerden biri olan Irlanda’nin DYSY
¢cekmedeki basarisinda birgok faktoriin bir araya gelmesi etkili olmustur. Bu faktorleri
asagidaki sekilde siralamak miimkiindiir (Cestepe ve Tiiyliioglu, 2006, 53-54):

a) 1990’larda ABD ekonomisinde patlama, globallesmenin hiz kazanmasi,
Avrupa Tek Pazari’nin yaratilmas: ve bilgi teknolojisi sektoriiniin bliylimesi gibi ¢esitli
digsal faktorlerin bir araya gelmesi,

b) Ozellikle basta ABD’li sirketler olmak iizere CUS’larin AB iiyeligi ile
Avrupa Tek Pazarina giris igin iis konum olarak Irlanda’y1 se¢meleri,

¢) Irlanda’nin AB’ye iiyeligi sonrasinda AB’nin &zellikle altyap: ve egitim
alanlarinda irlanda ekonomisine 6nemli yatirim destegi,

d) Gilgli ve rekabet¢i bir piyasa ekonomisinin yaratilmasini destekleyen,
yeniliklere agik ve pragmatik hiikiimetlerin isbasina gelmesi ve bu hiikiimetlerin
uyguladiklar politikalar,

e) Yiksek nitelikli gen¢ isgiicii olusturmak amaciyla hiikiimetlerce egitime
yapilan 6nemli 6l¢tideki yatirimlar,

f) Avrupa’da en diisiikler arasinda gosterilen Irlanda’nin diisiik kurumlar vergisi
ve yatinmcilarin ihtiyaglarina uygun arazi tedariki ¢éziimleri,

g) Irlandah yénetici ve isgilerin uyumlu, atak ve esneklik 6zellikleri,

h) Euro bélgesi iginde Ingilizce konusan tek iilke olmas.

Irlanda, 6zellikle AB pazarmi hedefleyen ve iiretim siirecinde kullandigi orta
diizey ve ileri teknoloji i¢in nitelikli iggiiciine ihtiya¢ duyan ABD merkezli CUS lar i¢in
onemli bir ihracat iissii konumundadir. irlanda 1980°den bu yana egitime yaptigi
yatirimlarla isgiliciinlin niteliklerini artirmak, yabanci yatirimcilara finansal tesvikler
saglamak suretiyle orta diizeyde ve ileri teknoloji kullanan DYSY’leri g¢ekmeyi
amaglamistir (Gover, 2005, 17).

Irlanda yeni istihdam imkanlarinin, ihracat artigmin ve yenilikgiligin
(innovation) temel itici unsuru olarak ¢ok basarili bir DYSY tesvik sistemine sahiptir.
Stiregte cogu zaman, tesvik paketi icinde 6nemli oranda kurumlar vergisi azaltiglari
bulunmustur. Irlanda bu gibi vergisel tesvikler yaninda devlet yardimlari, altyap: ve

yardimlar gibi genis bir tegvik grubundan yararlanmistir (Kovancilar, 2003, 14).
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Irlanda mucizesinin en 6nde gelen itici giiclerinden biri ise, Yatirim ve
Kalkinma Ajanst (Investment and Development Agency- IDA) olmustur. IDA
tarafindan yiiriitiilen tanitim stratejisi spesifik sektor ve faaliyetlere dayanmaktadir. IDA
iki temel nokta {lizerinde yogunlasarak yatirimcilara ulasmay1 hedeflemis ve basarili
olmustur (Payzyllayev, 2007, 37);

*rlanda’da uluslararas1 mobil yatirimlar igin yiiksek potansiyel oldugunun

vurgulanmast,

*Yatinmlar i¢in en uygun faaliyet ortammin {lkelerinde mevcut oldugu

hususunun vurgulanmasi. Irlanda’da yatirim ortammin iyilestirilmesi igin sadece

telekomiinikasyon alaninda son 15 yil i¢inde 5 milyar dolarlik yatirim yapilmus,

Avrupa’daki en gelismis iletisim aglarindan biri olusturulmustur.

Bu calismalar gergekten ise yaramis ve irlanda, Avrupa Birligi pazarma niifuz
eden ideal bir ihracat temeli haline gelmistir. Yiiksek igsizlik siireci boyunca, IDA’nin
tarihsel olarak temel odagi is yaratilmasi iken yeni veya mevcut denizasiri sirketlerin
kalitesini arttirmak, bunlarin siirdiiriilebilirliklerini ve Irlanda’nin stratejik degerini
giiclendirmek temel fonksiyonlarindan biri olmustur. irlanda’nin Avrupa’daki dnemli
bir e-business platformu olmasina yonelik attigi proaktif adimlar ve yerli ihtiyaclara
oldugu kadar uluslararas1 egilimlere ¢abuk bir sekilde cevap verebilme kapasitesi
dogrultusunda ortaya cikardigi cok basarili sonuglar sayesinde tiim diinya {iilkelerince
imrenilen bir kalkinma acentesi modeli olmustur (Kovancilar, 2003, 29).

Irlanda’nmin son on yildaki hizli biiyiimesinin yabanci sermayeye ve ekonomik
liberalizme yiiksek oranda baglihigi, Dogu Asya Ulkelerinin ekonomik basariyi
gelismekte olan {ilkelerin roliine ve yerel sermaye iizerindeki etkilerine baglayan
fikirlerine ters diismiistiir. Son zamanlarda irlanda gibi “yeni kaplanlarin” yiiksek
orandaki ekonomik gelisimi ise devletin miidahaleleri ya da sermaye denetiminin
aksine, daha ¢ok, kisitlamalarin kaldirilmasina, agik ticarete ve yabanci sermayeye

acikliga bagl olmustur (Donmez, 2004).

2.5.3. Macaristan

Ticari, mali ve ekonomik alanda uygulanan politikalarla ilgili mevzuat karmasik
bir yapida olup tek bir yerde toplanmis bilgi olmamakla birlikte (Candemir, 2006a, 95)

Macaristan, uyguladig: liberal piyasa ekonomisi ve demokratik degerler iizerine oturan
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bir sistem kurmaya yonelik ekonomik ve politik programlar ile son yillarda yabanci
yatirimeilar i¢in cazip bir iilke haline gelmistir. Bu donemde Macar Hiikiimeti dig
ticareti serbestlestirme, fiyatlar1 serbest birakma, siibvansiyonu azaltma ve 6zel sektorii
gelistirmeye yonelik reform programini baslatmistir (ISO, 2002, 46).

Macaristan’da toplu ozellestirme programi yerine, Ingiliz stili gercevesinde
kuruluglarin tek tek ozellestirilmesi yontemi benimsenmis ve kural olarak alicilarin
bedelin en azindan bir kismini nakit olarak 6demesi kararlastirilmistir. Ayrica,
yabancilara, Ozellikle stratejik yatirimcilara gesitli kolayliklar saglanarak, ne faaliyet
gosterecekleri sektdr, ne yatirim yapacaklart sirketin boyutu, ne de baska tiirlii
kisitlamalar getirilmistir. 1995 yili Mayis ay1 icinde Parlamento, 6zellestirme yasasini
cikarmis ve bir Ozellestirme Ajansi kurulmustur. Bu yasa, tek tek oOzellestirme
yaklagimini korumasinin yanisira iscilerin ¢alistiklar1 kurumlarin hisselerini almalari
gibi tercihli sistemler de getirmistir (Karabalik, 1998).

1998°de ¢ikarilan “Yabancilarin Macaristan’da Yatirnm Yapmalarina Dair
Kanun”, uluslararas1 yatirimcilara 6nemli hak ve menfaatler tanimaktadir. Kanun,
iilkede yabanci sermayeli sirketlerin esit muamele gorecegini garanti altina almakta,
devletlestirme ve diger 6nlemlerden dogan zararlara karsi koruma ile yatirilan sermaye
ve temettiilerin serbestge transferine garanti saglamaktadir (ISO, 2002, 48).

Yapisal reformlardaki kaydedilen basarilar, yatirimlarin halihazirda gelecek
doneme kiyasla daha ucuz oldugu ve gelecekteki getirilerinin daha yiiksek olacagi
mesajin1 vermistir. Bu da yabanci sermaye girisini arttiran unsurlardan biri olmustur
(Ozen ve Tandircioglu, 2003, 116).

Yatirimcilara ve 6zellikle iiretim ve yatirim sirketlerine saglanan comert vergisel
tesvikler Macaristan’1 en cazip tilkeler arasina sokmustur. Bunlar (Kovancilar, 2003, 59-
60):

a) Diisiik Vergi Oranlari: Macaristan’da kurumlar vergisi oranlar1 % 18 gibi ¢ok
diisiik bir seviyede tesbit edilmistir.

b) Vergi Tatili: Belli kosullar1 saglamalari durumunda yatirimcilara 10 yila
kadar vergi tatili taninmaktadir. Bu uygulama 2011 yilina kadar gegerli kilinmustir.

¢) Vergi Indirimleri: Yatirimcilarin belli kosullari yerine getirmeleri durumunda,
kurumlar vergisi orani izerinden % 50 oraninda bir indirim saglanmaktadir.

Macaristan son donemde uyguladigi etkin politikalarin da etkisiyle Orta
Avrupa’da yabanci sermayenin en fazla yoneldigi iilke olmustur (Karabalik, 1998).

OECD’nin Macaristan Ulke Incelemesi’nde, yatirim tesviklerinin Macaristan
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ekonomisinin gelisimindeki en 6nemli etmen oldugunu belirtmektedir. 1993’te kurulan
Macar Yatirm ve Ticaret Gelisim Ajansi (ITDH), Macaristan’in genel yasasi,
vergilendirmesi ve finansal ¢evresi hakkinda, is ortagi, ticari ortak arastirmasi ve
arabuluculuk konularinda, Macaristan’daki yatirimlar i¢in arazi bulunmasinda, bolgesel
projelerin  koordine edilmesinde yabanct yatirmcilarin ihtiyact olan bilgileri
kargilamaya yonelik olarak onemli gorevler iistlenmistir. Ajans internet sitesinin ana
sayfasinda “Nigin Macaristan?* (Why Hungary?) sorusuna alti temel ana baglik altinda

yanitlar bulmustur (Soydal, 2007, 125-126).

Tablo 14. Ni¢in Macaristan?

Macaristan Becerili Dinamik ve Gelisen Finansal Tegvikler Hiikiimet
Ustiin Tercih Isgiicii Biiyiiyen Altyapi Yatirnm
Ekonomi Promasyon
Paketi
600 milyon tiiketici Inovatif Top DYY Yaygin 32 iilke ile serbest DYSY’leri
icin glimriiksiiz piyasa hedefi tagimacilik ticaret anlagmasi harekete
girisi Prodiiktif ag1 gecirmek
Istikrarl1 is Rekabetgi kurumlar
Stratejik lokasyon- Maliyet etkin | gevresi Ust diizey vergisi orani Ar-Ge igin
Avrupa’nin merkezi egitimsel onemli
dagitim noktasi Yiiksek altyap1 AB uyumlu yatirim rezervler ve
yabanci dil politikalari ve vergi
Egitimli isgiicii- becerisi Genis tesvikleri indirimleri
yiiksek verimlilik teknoloji
1997°den sektori “Smart Hungary”
Diisiik kurumlar vergisi | sonra kolej yeni yatirim
orani diplomalari Ileri fiber promasyon paketi
sayist ikiye optik ag
Bati tipi kurumsal yap1 | katlandi Yiiksek kalitede ig
Ve piyasalar hizmetleri
Merkez Avrupa
islemleri i¢in en iyi
merkez
Diizenleyici sistemin
saydamlig1
Miilkiyet haklar
korumast
Fikirlerin Giici
Inovasyon gelenegi

Kaynak: Soydal, Haldun (2007), “Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Verimlilik
Analizi: Otomotiv Sektorii Uzerine Bir Uygulama”, Doktora Tezi, Selguk Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Konya, $s.127.

1996 yilindan bu yana, Macaristan ortalama % 5 oraninda bir biliylime hiz1
kaydetmektedir. Ihracat artisi ve iilkeye cekilen yabanci sermaye ekonomideki
bliylimede c¢ok biiyiik rol oynamistir. Teknoloji yogun ve yiiksek katma degerli iirtinler

thra¢ eden Macaristan ekonomisinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlart 2000 yili
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itibariyle 20 milyar dolara ulagmistir. 1994 yilinda 10,7 milyar dolara olan ihracat ise
yaklasik {i¢ kat artarak 2000 yilinda 28,1 milyar dolara yiikselmistir. Thracatin dortte
icli AB pazarma yonelik olan Macaristan’in énemli ihrag iiriinleri makineler, ulastirma
ekipmanlar1, kimyasallar, elektronik aletler ve motorlu tasitlardan olusmaktadir

(Gtirsoy, 2001).

2.5.4. Cek Cumhuriyeti

Cekoslovakya’nin  dagilmasiyla 1993’te  bagimsizligimi  kazanan Cek
Cumhuriyeti, Orta ve Dogu Avrupa ekonomileri arasinda en gelismis ekonomilerden
biridir. Ulkede 1990’larin basinda yerel para biriminin énemli &lgiide devaliiasyonu,
fiyat ve ticaret serbestisi ve yenilik¢i bir 6zellestirme Ongdren radikal bir ekonomik
gecis programi uygulanmaya baslamistir (ISO, 2002, 43). Cek Cumbhuriyeti ilk olarak
dis politika da hedefini, Batt Avrupa’ya ekonomik, siyasi ve giivenlik olarak siki bir
sekilde baglilik olarak belirleyerek NATO’nun baris programina 1995 yilinda katilmis
ve eski komiinist iilkeler icinde OECD’ye katilan ilk iilke olmustur (Soydal, 2007, 114).

Cek Cumhuriyeti yatirimcilar agisindan olumlu bir iklim yaratmaya gayret
etmistir. Yasal olarak, yerli yatirnmcilarla uluslararasi yatirimcilar arasinda vergi kanunu
dahil ayn1 uygulamaya tabi tutulmaktadir. Ayrica, karin ve sermayenin yurtdisina
transferine kisitlama getirilmemistir (ISO, 2002, 44). Cek Cumhuriyeti, Ozellikle
Macaristan ile 1997 yilinda Intel yatiriminin iilkeye cekilebilmesi igin giristigi tesvik
rekabetinde anlayisini degistirmek zorunda kalmistir. 1998 yilinda Cek hiikiimetinin
hazirladig1 yatirim tesvik paketi ile yeni kurulacak sirketler i¢in 10 yil uygulanacak bir
kurumlar vergisi indirimini veya mevcut sirketlere 5 yil i¢in kismi bir kurumlar vergisi
indirimini, is yaratma devlet yardimini, egitim yardimlarini ve altyapt destegini
onaylamistir. Ancak bu sekilde Polonya, Macaristan ve diger Dogu Avrupa iilkeleri ile
arasindaki dezavantaji ortadan kaldirabilmis ve esit kosullarda rekabete yonelebilmistir
(Kovancilar, 2003, 15).

Cek Cumbhuriyeti’nin 1994°den 2005 yilina kadar iilkedeki toplam DYSY tutari
40 milyar euroya ulasmistir. Bu rakam Orta ve Dogu Avrupa’daki en yiiksek tutardir.
Bugiin Cek ekonomisindeki DYSY’deki en biiyiik pay telekomiinikasyon ve ulastirma
sektoriindedir. Cek Cumbhuriyeti’ne 2000-2005 doneminde yapilan DYSY 2003 yili

hari¢ ¢ogunlukla finans, ulastirma, telekomiinikasyon, is faaliyetleri gibi imalat dis1
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sektorlerde gerceklestirilmistir. 2005 yili DYSY igerisinde sadece ulastirma/
telekomiinikasyon sektoriiniin pay1 %45’dir (HMYSGM, 2006, 62; Soydal, 2007, 115).

Cek Cumhuriyetinin yabanci yatirim ¢ekme basarisini etkileyen diger onemli
faktor ise Mayis 2000°de yiiriirliige koydugu yeni yatirimlar tesvik yasasidir. Saglanan
tesvik unsurlarmin bazilar1 (ISO, 2002, 44);

a) Yeni kurulan sirketlerde on yil, mevcut sirketlerin genisletilmesinde bes yil
vergi muafiyeti,

b) Makine ekipman ithalatinda glimriik vergisi muafiyeti,

¢) Kiiciik sirketlere diistik faizli kredi ve benzeri finansal destekler,

d) Issizlik oran1 yiiksek olan bolgelerde is yaratma siibvansiyonu,

e) Dogrudan yerel is biirolari tarafindan saglanan is yaratma ve egitim kredileri,

f) Igsizlik oram yiiksek bolgelerde egitim masraflarinin %35’ine kadar egitim
siibvansiyonu,

g) Bolgesel tesvikler ile diisiik maliyetli arsa saglanmasi,
gibi avantajlar saglamistir.

Cek Cumbhuriyeti’nde varolan ekonomik ve siyasi istikrar ortami, bu egilimin
ileride de devam edecegini gostermektedir. Yabanci sermayenin olumlu etkisi dzellikle
Cek otomotiv sanayinde kendini gostermistir. Volkswagen firmasinin Skoda’ya yaptigi
yatirimlar sonucu bugiin bahse konu firma {ilkenin en biiyiik ihracat¢is1 konumundadir

(Giirsoy, 2001).

2.5.5. Polonya

Polonya, yabanci yatirimlara kapisini ilk olarak 14 Mayis 1976’da Polonya
kokenli kiigiik isletmelerin yabanci sermaye ortakligi alabilmesine izin veren bir
hiikiimet kararnamesiyle agmistir. 1980°lerde yabanci girisimleri diizenleyen kurallar,
diger Dogu Avrupa iilkelerinde goriilen degisiklikler konusunda tartisma konusu
olmustur. Diger taraftan, yabanci yatirimlarin faaliyet alanlarinda biiyiik bir genisleme
gerceklesmistir (Soydal, 2007, 128).

Diinya Ticaret Orgiitii, OECD ve NATO iiyesi olan Polonya’nin, AB iiyeligi
stirecinde gergeklestirilen diizenlemeler {ilkeye sermaye girisini arttirmigtir. Polonya’nin
bliylime trendinde etkili olan diger faktorler; nispi olarak diisiik is¢ilik maliyetleri, i¢

piyasa hacmi ve olumlu bir yatirim ortamina sahip olmasi sayilabilir (ISO, 2002, 50).
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Polonya ulusal yatirirm mevzuatinda esitligin de otesinde, yabanci yatirimciya
yerli yatirnmcidan daha avantajli bir yatirim iklimi sunulmaktadir (Tiryakioglu, 2001,
170). 1 Ocak 2001 yilinda yiirtirliige giren degisiklikler ile uluslararasi yatirimlarin
oniindeki engeller kaldirilarak Polonya piyasasi ¢ekici hale getirilmistir. Vergi ve is
hukuku uygulamalar1 agisindan uluslararasi yatirimeilar i¢in bir farklilik bulunmamakta
ve sermaye transferine iliskin herhangi bir sinirlama bulunmamaktadir (ISO, 2002, 51).
AB’nin yapisal yardimlar1 ¢er¢evesinde altyapi hizmetlerinin gelistirilmesi ve iilke
kanunlarinin AB kanunlar1 ile uyumlu hale getirilmesi yabanci yatirimcilar agisindan
karar almada etkin rol oynamaktadir (Soydal, 2007, 131).

Polonya hiikiimetinin yatirim tesvik politikalar1 da iilkenin yabanci yatirimcilar
acisindan ¢ekici olmasini saglayan énemli faktorlerdendir. 2002 tarihinden itibaren ise
yabanci 10 milyon euro iizerinde yatirim yapan girisimciler, yeni istihdam olanaklari
saglayan, yeni ve ileri teknoloji igeren yatirimlar ile g¢evre korumasina yonelik
yatirimlar desteklenmektedir. Girisimciler gerekli kosullari saglamalart durumunda,
yaptiklar1 yatirrmin toplam degerinin %50 sini agmamak kaydiyla, Polonya ekonomi
bakanlig1t veya yerel idari makamlardan dogrudan mali destek alabileceklerdir
(Candemir, 2006a, 108).

Yabanci sirketler, Polonya pazarma oOncelikli olarak yeni gelisen tiiketim
potansiyelinden yararlanmak i¢in girmis, ardindan buradaki tesislerini Bat1 Avrupa’ya
thracat i¢in kullanabileceklerini anlayarak i¢ tliketim ic¢in tretim anlayislarin
degistirerek ihracat i¢in iiretim anlayisin1 benimsemislerdir. Ornegin Toyota ve Fiat’in
bu lilkeyi segmesinin baslica nedeni AB’ne yonelik ihracat olanaklar1 olmustur (Giirsoy,

2001).

2.6. Diinyada Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarina Yonelik Uluslararas:

Anlasmalar

Kiiresellesme siirecinde DY SY "nin 6nemi gitgide artmasiyla birlikte yatirimlarin
korunmasi giincel konularindan biri olmustur. Ancak, DYSY’nin korunmasi anlaminda
diinya capinda genel kabul gérmiis ve yatirimi biitiin boyutlariyla diizenleyen bir
uluslararas1 belge ya da ¢ok tarafli bir anlasma bugiine kadar gerceklesememistir.
Bugiine kadarki en ciddi ¢aba, OECD’nin girisimleri sonucunda ¢ok sayida iilkenin
katilimiyla da hazirlanan ¢ok tarafli bir yatirnm anlagmasi taslagi olan Cok Tarafli

Yatirim Anlagsmasi (Multilateral Agreement on Investment-MAI)’dir. Baslangigta
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Diinya Ticaret Orgiitii (DTO) iginde tartismaya agilmis olan MAI, burada karsilagilan
muhalefeti agabilmek amaciyla ABD’nin yonlendirmesi ile 29 OECD iilkesi arasindaki
tartisma platformuna c¢ekilmis (Gorgiin, 2004, 70-71) ve yaklasik 3 yil siiren
goriismelerden sonra giindemden kaldirilmistir (SO, 2002, 37).

Diinya capinda uluslararast korumanin saglandigi bir uluslararast anlagma
olmasa da iilkeler, yabanci yatirimcilara kanuni garantiler saglamak iizere Yatirimlarin
Karsilikli Tesviki ve Korunmasi (Agreements Concerning the Reciprocal Promotion
and Protection of Investments) (Tiryakioglu, 2001, 173) ve cifte vergilendirmeyi
(double taxation) Onleme anlagsmalarima basvurmaktadirlar. Bunlarin disinda,
yatirimlarin uluslararast hukuk alaninda belirli boyutlariyla da olsa korunmasini
saglamaya calisan iki uluslararas1 sézlesme Yatinm Uyusmazliklarmin Coziimii Icin
Uluslararas1 Merkez  (ICSID- International Centre for Settlement of Investment
Disputes) Sozlesmesi ve Cok Tarafli Yatirim Garanti Ajanst (MIGA-Multilateral

Investment Guarantee Agreement) sdzlesmeleri vardir (Gorgiin, 2004, 73).

2.6.1. Cifte Vergilendirme Anlagsmalari

Cifte vergilendirmeyi ©onleme anlagmalari, temel olarak; gelirin hem elde
edildigi iilkede, hem de geliri elde edenin iilkesinde ayr1 ayri vergilendirilmesini
onlemek; akit devletlerin iilkesinde yatirim yapan yabancilarin kendi miikelleflerine
kiyasla daha agir vergilendirilmesinin Oniine gegmek amaciyla imzalanmaktadir. Bagka
bir ifadeyle ¢ifte vergilendirmeyi 6nleme anlagsmalarinin hedefi, uluslararasi yatirimcilar
bakimindan vergilendirmeyi belli prensiplere baglayarak, i¢ mevzuattaki degiskenligin
uzun vadeli planlama ag¢isindan yaratacagi sakincalar1 ortadan kaldirarak yerli ve
yabanci miikellefler arasinda olusabilecek ayrimi engellemektir (HMYSGM, 2006, 74).
Uluslararast uygulamaya gore, yurtdisinda 6denen kurumlar vergisi, ana iilkede
Odenecek vergiden disiiliir. Eger ana iilkede 6denecek olan vergi, digarida 6denenden
daha yiiksek ise yalnizca aradaki fark olciisiinde vergi tahsil edilir. Disarida 6denen

miktar daha yiiksek ise, ana iilkede herhangi bir vergi 6denmez.

2.6.2. Yatirnmlarin Karsihikhh Korunmasi ve Tesviki Anlasmalar

Yabanci yatirnmlarin korunmasi ihtiyaci, ozellikle ¢ok uzun yillardan beri

yatirrmcinin mensup oldugu devletlerinin sikayet¢i oldugu kamulastirma ve es etkili
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Onlemler, uluslararas1 diizeyde ve uluslararas1 hukuk bakimindan bazi ¢abalarin ortaya
¢ikmasina neden olmustur (Tiryakioglu, 2001, 173).

Beraberinde sermaye ile birlikte teknoloji, yonetim becerisi ve ¢esitli pazarlara
giris sansmi getiren DYSY’leri taraf iilkeler arasinda tesvik etmek ve ilgili iilkenin
hukuki diizeni i¢inde yatirimlarin korunmasii saglamak amaciyla, 1950°li yillardan
itibaren “Yatirimlarin Kargilikli Korunmasi ve Tegviki” anlagmalari imzalanmaktadir
(Guiglii, 2003). Bu anlasmalar, kamulastirma veya devletlestirme halinde yatirimin
gercek bedelinin gecikmeksizin 6denmesi ve transferi, yabanci yatirnmcilara milli
muamele ve en ¢ok gozetilen ulus prensipleri g¢ercevesinde muamele edilmesi,
transferlerin gecikmeksizin yapilmasi, savas veya i¢ karisiklik hallerinde milli muamele
ve MFN ilkesi c¢ergevesinde zarar goren yatirimcilara tazminat Odenebilmesi ve
yatirimcilarla devlet arasinda herhangi bir uyusmazligin ortaya ¢ikmasi halinde yabanci
yatirimcilarin daha objektif ve hizli isledigi gerekgesiyle tercih ettigi uluslararasi tahkim
imkaninin taninmasini garanti altina almaktadir (HMYSGM, 2006, 77).

Yatirimlarin Karsilikli Korunmasi ve Tesviki anlasmalari, yabanci yatirimlar
icin biliylik 6nem tasiyan; yabanci yatirimciya ev sahibi {ilke tarafindan uygulanacak
muamelenin siirlarinin belirlenmesi, Kar transferlerinin giivence altina alinmasi ve ev
sahibi devlet¢e yapilmasi muhtemel kamulastirma islemlerinin sartlarinin belirlenmesi
ve uyusmazlik halinde uluslararasi tahkime basvurulmasi gibi “olmazsa olmaz”
hiikiimler i¢eren temel nitelikte bir anlasmadir (HMYSGM, 20093, 91).

DYSY’ye kaynak olan gelismis iilkeler iki tarafli yatirim anlasmalarini
GOU’lerdeki yatirimlarini koruma mekanizmasi olarak goriirlerken, GOU’ler iki tarafli
yatirim anlagsmalarin1 DYSY’yi iilkelerine c¢ekebilmek i¢in yiirlirliige koymaktadirlar
(Karluk, 2007, 570).

1960 yillara kadar yatirimlar tek tarafli, yani gelismis iilkelerden GOU’lere
dogru yapilmakta iken, giinlimiizde ise ¢ift tarafli yapilmaktadir. Yatirnm yapilirken,
bazen gelismis iilkelerden GOU’lere yatirrm yapilirken, bazen de GOU’den gelismis
tilkelere dogru yapilmaktadir. Yani kimin ev sahibi {ilke olacag: belli degildir ve yatirim
sOzlesmesi yapilirken bu husus hep gozetilir (Orazgilicov, 2006, 96).

Yatirnm anlagsmalarinin ¢ogu, ev sahibi iilkenin ulusal mevzuatina uygun
davranma yiikiimliiligii getirmektedir. Bu nedenle, ev sahibi devletler ekonomik ve
politik agidan ¢ok giiclii bir {ilke ile yatirnm anlagmasi yapsalar bile, fazla endise

duymamaktadirlar (Tiryakioglu, 2001, 176).
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2.6.3. Cok Taraflhh Yatirnm Garanti Ajansi

Cok Tarafli Yatirim Garanti Kurulugu Sézlesmesi (Convention Establishing the
Multilateral Investment Guarantee Agency), GOU’lere ydnelik DYSY akimini arttirmak
ve koordine etmek amaciyla Diinya Bankasinin bir yan kurulusu olarak Nisan 1988°de
kurulmustur (Bal, 2000, 248). MIGA 6zellikle GOU’lerin 1980°li yillardan sonra kars1
karsiya kaldiklari dis bor¢ sorununu g¢dézmek ve bu ililkelere giden DYSY’lerdeki
durgunlagsmayr oOnlemek ic¢in kurulmustur. Bdyle bir yatirim garanti kurulusunun
kurulmasindaki asil amag, GOU’deki DYSY’lere garanti olusturarak yatirimlar
0zendirmektir (Ormanoglu, 2004, 85).

Kurulus’un hedefi, iiye iilkeler arasinda ve ozellikle gelismekte olan iiye
ilkelere, verimli amagclara yonelik yatirnmlarin akisini hizlandirmak ve diger iiye
ilkelere, bir iilkedeki yatirimlar1 sebebiyle maruz kalabilecekleri ticari olmayan risklere
kars1 mikerrer ve ortak sigortalamalar1 da igerecek sekilde garanti saglamaktir.
MIGA’nin misyonu, kalkinma i¢in 6zel yatirimlart tesvikte bulunmak, dogrudan
yabanci yatirimcilar ticari olmayan risklere karsi sigorta etmek ve iiyelerine tesvik ve
damgmanlik hizmeti saglayarak GOU’lerde cazip bir yatinm ikliminde bulunmaktir
(Ormanoglu, 2004, 85).

MIGA, hedef ve amacima ulasmak amaciyla Uluslararasi Imar ve Kalkinma
Bankasi’nin, Uluslararast Finansman Kurumu’nun ve diger uluslararasi finansman
kurumlarinin faaliyetlerini desteklemektedir. Bu amagcla, kurulus, diger iiye iilkeler
lehine, bir tilkedeki yatirimlari i¢in sigortalarina, miikerrer ve ortak sigortalama da dahil
giivence tesis edebilecek ve hedefine uygun bagka yetkiler kullanabilecektir. MIGA’ya

Diinya Bankasi’na iiye olan her iilke, iiye olabilir.

2.6.4. Yatirnm Uyusmazhklarimm Coziimii i¢in Uluslararas1 Merkez

Yatirrm Uyusmazliklarinin Céziimii Icin Uluslararast1 Merkez (International
Center For Settlement Of Investment Disputes), Devletler ve diger Devlet Vatandaslar
Arasindaki Yatirnm Uyusmazliklarinin Coztimlenmesi Hakkinda Sézlesme ile kurulan
uluslararast bir kurulustur. Washington sozlesmesi olarak da bilinen bu sézlesme, 14
Ekim 1966 tarihinde yiiriirliige girmistir (Ormanoglu, 2004, 96).

Merkezin amaci anlasmada yer alan hiikiimler dogrultusunda taraf devletler ile
diger taraf devletlerin vatandaslar1 arasinda yatirimlardan kaynaklanan uyusmazliklarin

uzlastirma ve tahkim vyoluyla ¢oziimiinii saglamaktir. Tahkim divani, tahkim
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sOzlesmesinde Ongoriilen ilkeler dogrultusunda Ongoriilen hukuka gore karar verir.
Ancak sozlesmede yatirim uyusmazliklarinin ne oldugu agik¢a belirlenmis degildir. O
nedenle, yatirim uyusmazliklarindan neyin anlasilmasit gerektigini agik¢a hiikme
baglayan sonraki tarihli ikili anlagmalar esas alinarak, “yatirnmlardan kaynaklanan
uyusmazliklardan” neyin anlasilmasi gerektigi tespit edilebilir (Orazgilicov, 2006, 92).

ICSID sozlesmesi ile baglantili olarak isleyen hakemlik ve arabuluculuk
hizmetlerine basvuru tamamiyla uyusmazlik taraflarmin istegine baghdir. Sozlesme
taraflariin  ICSID arabuluculuk ve tahkim hizmetlerine basvurma zorunlulugu
bulunmamaktadir. Ancak, taraflar bir kez kabul etmek kosuluyla, yikiimliiliklerini
yerine getirmek ve tahkim durumunda verilen karara uymak ve karart uygulamak
zorundadirlar. Ayrica uyusmazliga taraf olan veya olmayan sozlesmeyi imzalayan
devletler sozlesmeye uygun olarak verilen kararlari tanimak durumundadirlar. Bu tiir
kararlar sozlesmede ongoriilen iptal, fesih gibi yollar disinda olmak kaydiyla herhangi
bir temyiz veya baska hukuki yola tabi bulunmamaktadirlar (Ormanoglu, 2004, 97).
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BOLUM I11

TURKIYE EKONOMISINDE DOGRUDAN YABANCI SERMAYE
YATIRIMLARI

DYSY, iilkelerin ekonomik gelismislik ve kalkinmislik diizeylerinin
artirllmasinda ve daha yliksek bir kiiresel rekabet giiciine ulagsmalarinda 6nemli rol
oynamaktadir. Bu kapsamda, iilkeler arasinda yabanci yatirimlarin cezbedilmesi
konusunda yogun bir rekabet yasanmaktadir (Ersungur ve Lebe, 2009, 4).

Gelismekte olan {ilkeler grubuna dahil olan tilkemizde yabanci sermaye ozellikle
dort noktada 6nem tasimaktadir, Finans giicii, teknoloji transferi, yonetim becerisi ve
dis pazar imkanlar. Ulkemizde yabanci sermaye yatirimlarinin arttirilmasinin, biiyiik
Ol¢iide sermaye agiginin ortadan kalkmasina, iiretimde eski teknoloji yerine yeni
teknolojinin kullanilmasi ve yeni teknoloji ile birlikte iiretimde verimliligin artmasi ve
yeni dis pazarlara agilmasinda biiylik imkanlar saglayacagi diisliniilmektedir (Cetinkaya,
2004, 241-242). DYSY ile ithalati azaltici, ihracati artirict etki saglanarak dis ticaret
aciginin kapatilmasina olumlu etki gergeklestirilirse 6demeler dengesi dolayisiyla cari
islemler dengesi de bundan olumlu yonde etkilenecektir.

Ancak, Tirkiye’nin yatirim ¢ekme performansi paradokstur. Tiirkiye yabanci
yatirimlari gekmek i¢in, 70 milyonluk bir i¢ pazar, avantajli bir cografi konum, emek
maliyeti ve verimliligi uygun, telekomiinikasyon ag1 gibi bir¢cok avantaja sahip bir iilke
olmasma ragmen istedigl sonuca ulasamamistir. Bu paradoksun ortaya c¢ikisinda
CUS’larin  alternatif ilkelerden tercih yaparken bir {ilkeyi digerine tercihindeki
kararlari etkileyen ana faktorler ile Tiirkiye nin karsilagtirmali pozisyonu énemli bir
nedendir (Soydal, 2007, 87).

Bu boliimde ilk olarak Tiirkiye’de DYSY’ye yonelik olarak yapilan uluslararasi
anlagsmalar, daha sonra da tarihsel gelisim iginde yasal diizenlemeler agiklanacaktir.
Devaminda Tiirkiye’ye gelen ve Tiirkiye’den ¢ikan DYSY bolgesel ve sektorel olarak

incelenecektir.
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3.1. Tiirkiye’nin Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar1 Alaninda Taraf Oldugu

Uluslararasi Sozlesmeler

Yabanci yatirimin ticari olmayan risklere karst korunmasi konusunda getirilmis
bulunan hukuki garantiler, bir iilkeye yabanci sermaye akisinin hizlandirilmasinda
onemli etkendir. Tiirkiye 6zellikle 1988 yilinda onayladig1 ¢ok tarafli iki sozlesme ile
yabanci yatirimeilar igin uluslararasi hukukun garantisini saglamus, iktisadi kalkinmasi
icin ihtiya¢ duydugu DYSY’leri daha fazla miktarlarda iilkeye ¢ekebilmek icin ¢ok
sayida iilkeyle DYSY leri tesvik etmeye yonelik uluslararasi anlasmalar imzalamastir.

Bu anlagmalar sadece Tiirkiye’ye yabanci sermaye c¢ekmek agisindan degil,

Tiirkiye nin sermaye ihraci bakimindan da iizerinde durulmasi gereken anlagsmalardir.

3.1.1. Cok Tarafh Yatirim Garanti Kurulusu

Tiirkiye, 11.10.1985 tarihinde MIGA So6zlesmesi’ni imzalamis ve 27.05.1988
tarininde, TBMM’ce 3453 sayili Kanun ile s6zlesmenin onaylanmasi uygun
bulunmustur. MIGA soézlesmesi, 88/13325 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile
onaylanmigtir (Ormanoglu, 2004, 86). Ulkemiz bu kurulus i¢in gerekli diizenleme ve

O0demeleri yapmakla birlikte gerektigi Ol¢iide faaliyetlerinden yararlanamadigi

gozlenmektedir (Bal, 2000, 249).

3.1.2. Yatirinm Uyusmazhklarmmin Coziimii Icin Uluslararasi Merkez

Tiirkiye, iki konuda cekince koyarak sozkonusu sézlesmeyi 24 Haziran 1987
tarthinde imzalamig, 3460 sayili Kanun ile TBMM tarafindan onaylanmasi uygun
bulunmus ve 88/13325 sayil1 Bakanlar Kurulu Karar1 ile de onaylanmistir (Ormanoglu,
2004, 96).

Cekincelerden biri, soézlesmenin kabulii veya onaylanmasi sirasinda veya
sonrasinda, hangi tiir uyusmazliklarin ICSID yargisina gotiiriileceginin imzaci devletler
tarafindan ICSID’e bildirilmesini diizenleyen 25/4 maddesine iliskindir. Tiirkiye bu
anlamda, iilkede yer alan taginmaz mallar {izerindeki miilkiyet ve ayni haklarla ilgili
uyusmazliklarin miinhasiran Tiirk yargi mercilerinin yargilama yetkisinde oldugunu, bu
konuda ICSID yargilamasina gidilemeyecegi ¢ekincesini koymustur. Tiirkiye’nin
koymus oldugu cekincelerden bir digeri, sdzlesmenin 64’lincii maddesi ile ilgilidir.
Anilan madde tahkim kararlarinin uygulanmasi ve yorumlanmasi konusunda ortaya

cikacak uyusmazliklarin miizakere yolu ile giderilememesi durumunda konunun
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ICSID’e iletilmesi hususunu diizenlemektedir. Ancak Tiirkiye bu gibi durumlarda
uyusmazligin, taraflar arasinda yapilacak anlamli miizakereler yoluyla ¢oziilecegini ve
¢Ozlim i¢in Uglincl bir tarafa (Lahey Adalet Divani) basvurulmayacagi kaydin1 koymus

bulunmaktadir (Ormanoglu, 2004, 97).

3.1.3. Cifte Vergilendirmeyi Onleme Anlasmalar

Ulkemiz de cifte vergilendirme sorununu ¢dzmek ve yabanci yatirimcilarin
iilkemizde yatirim yapmasimi tesvik etmek tizere 03.11.1970 tarihinde Avusturya ile
imzalanarak baslamis olup, bugiine kadar 74 iilke ile Cifte Vergilendirmeyi Onleme
anlagsmas1 imzalanmis, bu anlagsmalardan 70’1 yiiriirliige girmistir (HMYSGM, 2009a,
89).

Cifte Vergilendirmeyi Onleme Anlagmasi imzaladig: iilkeler; Avusturya,
Norveg, Giiney Kore, Urdiin, Suudi Arabistan, Tunus, Romanya, Hollanda, Pakistan,
Ingiltere, Finlandiya, KKTC, Fransa, Almanya, Isvec, Belcika, Danimarka, Italya,
Japonya, Birlesik Arap Emirlikleri, Macaristan, Kazakistan, Makedonya, Arnavutluk,
Cezayir, Mogolistan, Hindistan, Malezya, Misir, Cin, Polonya, Tiirkmenistan,
Azerbaycan, Bulgaristan, Ozbekistan, A.B.D., Beyaz Rusya, Ukrayna, Israil, Slovakya,
Kuveyt, Rusya, Endonezya, Litvanya, Hirvatistan, Moldova, Singapur, Kirgizistan,
Tacikistan, Sudan, Cek Cumhuriyeti, Ispanya, Banglades, Letonya, Slovenya,
Yunanistan, Suriye, Tayland, Liiksemburg, Estonya, iran, Fas Liibnan, Giiney Afrika
Cumbhuriyeti Portekiz, Sirbistan-Karadag, Bahreyn, Etiyopya, Katar ve Bosna
Hersek’dir (HMYSGM, 2009z, 89-90).

3.1.4. Yatirimlarin Karsihikh Tesviki ve Korunmasi Anlasmalar

Ulkemizde DYSY lerin korunmasi ve daha fazla DYSY gelisinin 6zendirilmesi
amaciyla, yatinm ve ticari iligkilerimizin yogun oldugu veya bu iliskilerin
geniglemesine yonelik potansiyel tasidigi disiiniilen ilkelerle 1962°den bu yana
Yatirnmlarin Karsilikli Tesviki ve Korunmas: anlagmalari imzalanmaya baslanmistir.
Tirk firmalarinin yabanci iilkelere agilmasi ile bu siire¢ hizlandirilmistir (HMYSGM,
2003, 17).

Bu anlagmalarin miizakeresi ve sonuglandirilmasi, Disisleri Bakanligi’nin 5

Mayis 1969 sayili Milletlerarasi Miinasebetlerin  Yiriitiilmesi ve Koordinasyonu
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Hakkindaki Kanunda belirtilen yiikiimliliikleri sakli kalmak kaydiyla, Hazine
Miistesarligi’nin yetki ve sorumluluklart arasindadir (Giiglii, 2003).

Tiirkiye 2009 Haziran ayi itibari ile 80 iilke ile Yatinmlarin Karsilikli Tegviki
Ve Korunmasi Anlasmalar1 imzalamis ve bunlardan 64’ yiiriirliige girmistir. Yiiriirliige
giren anlagsmalarin yapildig: tilkeler; ABD, Afganistan, Almanya, Arjantin, Arnavutluk,
Avusturya, Azerbaycan, Banglades, Beyaz Rusya, Belgika-Liiksemburg, Bosna-Hersek,
Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Cin, Danimarka, Endonezya, Estonya, Etiyopya, Fas,
Finlandiya, Giiney Kore, Giircistan, Hirvatistan, Hindistan, Hollanda, ingiltere, iran,
Ispanya, Israil, Isveg, Isvigre, Italya, Japonya, Katar, Kazakistan, Kirgizistan, Kuveyt,
Kiiba, Letonya, Litvanya, Liibnan, Macaristan, Makedonya, Malezya, Malta, Misir,
Mogolistan, Moldova, Ozbekistan, Pakistan, Polonya, Portekiz, Romanya, Rusya
Federasyonu, Slovakya, Slovenya, Suriye, Tacikistan, Tunus, Tirkmenistan, Ukrayna,
Urdiin, Sirbistan ve Yunanistan’dir (HMYSGM, 20094, 92).

Tiirkiye’nin usuliine uygun sekilde onaylayip yiirirliige koymus oldugu
Yatirnmlarin Karsilikli Tesviki ve Korunmas: anlagmalarinin gerekgeleri incelendiginde
hiikiimetlerin bu anlagmalar ile Tiirkiye ekonomisinin globallesen diinya ekonomisi
icinde etkin bir sekilde yer almasini hedefledikleri goriilmektedir. Bu cergevede
hiikiimetler, Tiirkiye’de yapilan yabanci yatirimlarin korunmasi ve iilkemize daha fazla
DYSY girisinin Ozendirilebilmesi ve bdylece akit taraf devletleri ile daha yakin
ekonomik isbirligi i¢in uygun sartlar yaratilmasi, daha istikrarli bir yatirnrm ortaminin
temini, ilkemizde yatirim yapanlar ile devlet arasinda ortaya ¢ikabilecek
uyusmazliklarin ¢oziim yollarinin acikga tespit edilmesi ve yabanci yatirimcilara
ekonomik ve hukuki giivence saglanabilmesi amaciyla yabanci iilkelerle Yatirimlarin
Karsilikl: Tesviki ve Korunmas: anlagmalari yapma yoluna gitmektedirler (Ormanoglu,
2004, 62).

2009-2010 yillarinda Yatirimlarin Karsilikli Tesviki ve Korunmasi Anlagmalari
miizakerelerine devam edilmesi planlanmaktadir. Bu ¢er¢evede; miizakerelerin agirlikli
olarak eski tarihli Yatinmlarin Karsihikli Tesviki ve Korunmas: Anlasmalarinin
yenilenmesi ve Tirk yatinmcilarinin yeni agilmaya basladigi gelismekte olan
tilkelerdeki haklarinin korunmasi amacina yonelik olmasi1 6ngériilmektedir. Eski tarihli
Yatinmlarin Karsilikli Tesviki ve Korunmasi Anlagmalarinin yenilenmesi agisindan
Avrupa Birligi’'ne yeni liye olan Dogu Avrupa iilkeleri oncelik tasimaktadir. Bu
ilkelerden Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Hirvatistan, Slovakya ve Romanya ile

miizakerelere baslanmis olup, Bulgaristan disinda tiimii ile anilan miizakereler
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sonuglandirilarak, Cek Cumhuriyeti, Hirvatistan ve Romanya ile yeni Yatirimlarin
Karsilikli Tesviki Ve Korunmasi Anlagmalari imzalanmis ve Slovakya ile de yeni
anlasma metni paraflanarak, imzaya hazir hale getirilmistir. Ulkemiz yatirimcilarinin
aktif oldugu Balkanlar, Kafkasya, Orta Asya ve Ortadogu iilkeleri ile ge¢miste
imzalanmig bulunan Yatirnmlarin Karsilikli Tesviki Ve Korunmasi Anlagmalari’nin da
giiniimiiz ihtiyaclarina gore tekrar miizakere edilmesi s6z konusu olup, 2009 yilindan

itibaren bu amagla ilgili lilkeler nezdinde girisimlerde bulunulmasi planlanmaktadir

(HMYSGM, 2009a, 91).

3.2. Tiirkiye’ye Gelen Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirinmlar

Kiiresellesme siireci sonunda onemli bir yer edinen DYSY’lerden her iilke
oldugu gibi iilkemizde faydalanmaya ¢aligmaktadir. Ulkemiz, sahip oldugu potansiyel
acisindan yeterli olmamakla birlikte, DYSY ’nin {ilkeye ¢ekilmesinde son yillarda ciddi
bir atilm gergeklestirmistir. Tiirkiye’nin 6n plana ¢ikmasinda, iilkenin ekonomik ve
siyasi performanst, niifus, cografi konum ve genis pazar imkan1 gibi dinamiklerinin yani
sira Ortadogu, Kafkasya ve Avrupa Boélgesi icin lojistik konumda olmasi da etkili
olmustur (Ersungur ve Lebe, 2009, 4).

Tirkiye’ye giren DYSY’lerde en belirgin nokta, ¢ok miktarda fakat kiigiik
Olgekli firmalarin bulunmasi, biiylik oOlgekli yatirnmlarin az miktarda olmasidir.
Yatirimlar genellikle imalat ve hizmetler sektorlerinde yogunlagmakta, diger sektorler

ihmal edilecek diizeyde kalmaktadir (Demircan, 2003, 30).

3.2.1. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Tarihsel Gelisimi

Tiirkiye ekonomisinde DYSY’lerin ge¢misi, elli yil bile yoktur. Aslinda bu stire,
fazla uzun bir zaman dilimini ifade etmemekle birlikte, Osmanli Devleti zamanindaki
tecriibeler de dikkate alindiginda, Tiirkiye’de yabanci sermayeli yatirimlarin diger bir
deyisle yabanci sermaye uygulamasinin yaklasik bir bucuk asirlik mazisi vardir (Karluk,
2001, 103). Bu baglamda Tiirkiye’deki DYSY’nin tarihsel gelisimi Osmanli

Imparatorlugunun son déneminden giiniimiize kadar gegen siirecte incelenecektir.

3.2.1.1. Osmanh imparatorlugu Dénemi

Yurtici imkanlarin kisith olmasi, kaynak yetersizligini gidermek amaciyla

Osmanli Devleti’ni dis piyasalardan kaynak bulmaya yonlendirmistir (Emil, 2003, 109).
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Gerek Anadolu’da gerekse Rumeli’de demiryolu yapimu igin ilk tesebbiisler, Ingiliz
firmalar tarafindan 1856 yilinda gergeklestirilmistir (Cetinkaya, 2004, 244). Batililarin
bir agik pazari haline gelen Osmanli Devleti’nin i¢ pazar1 daha sonra Ingilizlerin eline
gecmistir. Osmanli Devleti bor¢lanma egilimine girmis; fakat artan borg yiikiini
kargilayamamis, “Duyunu Umumiye” catis1 altinda yabancilara biiyiik tavizler veren bir
menfaat sirketi ortaya ¢ikmistir. Bu kurulus 6denemeyen Tiirk borglarina karsi tilkenin
tuz, titiin, tekel isletmesi, demiryolu, liman, banka ve sigortacilik faaliyetlerinde
bulunmus, en karli yatirrm alanlarmi kullanarak Osmanli Devletinin ekonomisini
kontrol altina almigtir (Soydal, 2007, 57; Ekinci, 2005, 128). Yabanci firmalar, bu
faaliyetlerin yaninda, 6nemli 6l¢iide tiretimde bulunmamakla birlikte, iilkenin gesitli

bolgelerinde de maden imtiyazlari almiglardir (Emil, 2003, 109).

3.2.1.2. Cumhuriyet Donemi

Ulkemizde yabanci sermaye Cumhuriyet donemi boyunca iktisadi agidan oldugu
kadar politik boyutu ile de birlikte ele alinarak degerlendirilmistir. Biitiin bu dénem
boyunca, izlenen yabanci sermaye politikalarinda belirgin farkliliklar bulunsa da
konuya yonelik duyarlilik hi¢ azalmadan stirmiistiir. Son donem Osmanli ekonomisinin
Bati ile girdigi iliskide yabanci sermayeli firmalarin aldigi roliin olumsuz etkileri bu
duyarliligin en temel nedenidir (Soydal, 2007, 2).

Cumhuriyetin ilan edildigi donemde Tiirkiye, Osmanli Imparatorlugundan
ekonomik anlamda c¢ok agir kosullar devralmistir. Osmanli’dan devralinan mirastaki
yabanci sermayeli firmalar varliklarint korurken, Cumhuriyet Hiikiimeti ticaret,
ormancilik, madencilik, imalat ve tasimacilik alaninda yatirnm yapacak olan yeni
yabanci sirketlere biiyiik ayricaliklar tanimamistir. 1928 yilindan itibaren Tiirk
hiikiimeti 6zellikle kamu hizmeti niteligi tasiyan alanlarda faaliyet gosteren 24 yabanci
sermayeli isletmeyi degerleri karsiliginda millilestirmistir (Candemir, 2006b, 3). 16 yil
stiren millilestirmeler karsiliginda yabanci sirketlere tazminat olarak 236,5 milyon
Isvigre Frangi, 204,5 milyon Fransiz Frangi, 34,8 milyon Ingiliz Sterlini ve 10,7 milyon
Tiirk Liras1 6denmistir (Emil, 2003, 109).

Cumbhuriyet kurulduktan sonra, 6zellikle kamu hizmeti niteligi tasiyan alanlarda
faaliyet gosteren yabanci firmalarin bedelleri 6denerek millilestirilmesine ragmen
donemin siyasi kadrosu yabanci sermayeye karsit bir tutum sergilememistir.

Cumhuriyet’in ilk iktisadi kararlarinin alindigi Tiirkiye iktisat Kongresi’'nde Atatiirk,
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iilke cikarlarina hizmet edecek yabanci sermayeye karst olmadigmi su sozlerle
vurgulamistir (Emil, 2003, 110);

“Efendiler, iktisadiyat sahasinda diisiinlirken ve konusurken zannolunmasin ki,
biz ecnebi sermayeye karsi bulunuyoruz. Hayir, bizim memleketimiz ¢ok vasidir ve
sermaye ihtiyacimiz vardir. Binaenaleyh kanunlarimiza riayetkar olmak sartiyla ecnebi
sermayelerine lazim gelen teminati vermeye her zaman haziriz. Ve sayani arzudur ki,
ecnebi sermayesi bizim sanayimize ve servet-i sabitimize inzimani etsin”

Cumhuriyeti kuranlarin genel yaklasimi bu olmakla birlikte, ondan sonra
gelenler, kuruculardan daha siipheci ¢ikmis, yabanci sermaye konusunda diinya
gercegini iyl kavrayamamis, bu tip yatirimlardan iirkmiis ve siirekli elestiri konusu
yaparak, bu kaynaktan yeterince yararlanma yoluna gitmemislerdir. Hatta bugiin dahi
yabanci sermayenin iyi mi-kotii mii, faydali mi-zararl mi oldugu konusunda tartigmalar,
kiiresellesme olgusunun hayatin her alaninda hizla yasandigi ve artik sermayenin
vataminin olmadig: 21. yiizyil Tiirkiye’sinde halen devam etmektedir (Yavan, 2006, 32).

Cumbhuriyet’in ilanindan 1929 Biiyilk Buhran’a kadar gecen donemde,
DYSY’lerde azda olsa artis olmustur (Candemir, 2006b, 4). Ancak yabanci firmalarin
kapitiilasyonlar doneminde elde ettikleri sinirsiz ayricaliklar1 bulamamalar1 nedeniyle
yabanci firmalar Tiirkiye’de 6nemli miktarlarda yatirim yapmamiglardir. Tiirkiye diinya
ekonomik bunalimma kendi cevabini; kamu harcamalarim1i kamu gelirlerine uygun
olarak dengelemek ve disalima sinirlar getirerek dis ticaretin fazla vermesini saglamayi
amaclayarak vermistir. Devlet¢ilik uygulamasini da baglatarak kendi i¢inde ekonominin
genisletilmesine c¢alisilmistir. II. Diinya Savasi’nin sonuna kadar olan bu dénemde
yabanci sermaye girisi yok denecek kadar az olmustur (Gorgiin, 2004, 32).

1930 ve 1945 yillan1 arasinda diinya buhrani ve savas kosullart nedeniyle
uluslararas1 yatirimlarda ciddi bir diislis olmasiyla birlikte Tiirkiye’ye yabanct yatirim
girisi de durma noktasina gelmistir. Diinya buhraninin olumsuz etkilerinden kurtulmak
icin 1930’larin basinda hiikiimetin doviz kontrolii uygulamasi getirmesi, yabanci
sermaye giris ve c¢ikisinin maliye bakanliglt iznine verilmesi ve Tiirk Parasinin
Kiymetini Koruma Kanunu’nun ¢ikarilmasi gibi gelismeler yeni yatirim girisini iyice
zorlastirmistir. Ayrica buhran ve savas yillarinda disa kapanan ekonomide, sanayilesme
siirecinde devletin lider olarak yer almasi ve gerekli kaynak ihtiyacin1 saglamasi,
kalkinma siirecinde yabanci sermayenin Oneminin giderek kaybolmasina neden

olmustur (Dumludag, 2006, 226).
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3.2.1.3. 1950 - 1980 Dénemi

1933-45 yillar1 arasindaki millilestirme anlayisi ile yabanci sermayeye kapali bir
politika izleyen Tiirkiye’de yabanci yatirimlari tesvik eden ilk 6nemli agilim 25 Subat
1930 giin ve 1567 sayili Tirk Parasimi Koruma Kanunu’na dayanarak ¢ikarilan
22.04.1947 tarih ve 13 sayili karardir. S6zkonusu kararla yabanci sermayenin doviz
olarak getirilmesine ve karin hiikiimetce uygun goriilen bir kisminin yurtdisina
transferine izin verilmistir. 1946 sonras1t IMF ve Diinya Bankasina iiye olan Tiirkiye,
1947°de imzalanan “Gilimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlasmas1” ile tarifeler ve
tarife dis1 engeller azaltarak uluslararasi pazarlara ulasmayi1 amaglamistir (EKinci, 2005,
115, 129-130).

1950’1lerden itibaren ise Tiirkiye’de dis ekonomik kaynaklara bakis agisinda
degisiklik gosterilmis ve izlenen liberal ekonomik politikalara uygun olarak yabanci
sermayeye daha olumlu bir yaklasim igerisine girilmistir (Ormanoglu, 2004, 15).
Yabanci tesebbiis, sermaye ve tekniginden genis dl¢iide faydalanmak i¢in gerekli sartlar
olusturulmaya ¢alistlmistir. 1950°de Diinya Bankasi’nin destegi ve Tiirkiye
Cumbhuriyeti Hiikiimeti, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1, Imar Bankas1 ve ticaret
bankalarinin isbirligi ile Tirkiye Sinal Kalkinma Bankasini kurmustur. Bu banka
yabanci sermaye destegi ile kurulan Tirkiye’nin ilk 06zel yatinm ve kalkinma
bankasidir. Bankanin kurulus amaglarindan biri yerli ve yabanci firmalarin Tiirkiye’de
kurulan sirketlere katilimina yardim etmek, 6zendirmektir.

Tiirkiye’de yabanci sermayenin tesviki konusunda ¢ikartilan ilk yasa ise 1 Mart
1950 tarih ve 5583 sayili “Hazinece Ozel Tesebbiislere Kefalet Edilmesine ve Doviz
Taahhiidiinde Bulunulmasma Dair Kanun”dur. Bu kanunla birlikte Cumhuriyet
tarthinde yabanci sermayeye ayricaliklar verilerek, ontindeki engeller kaldirilmis tilkeye
girigini saglamak amaciyla tesvik politikalari uygulanmistir (Kovancilar, 2003, 103).

Yabanci sermayenin tesviki konusunda asil 6nemli diizenleme 9 Agustos 1951
tarihli 5821 sayili “Yabanci Sermaye Yatirimlarini Tesvik Kanunu”dur. Bu kanun ile
yerli sermayeye ag¢ik olan alanlarda kullanilmak ve sanayi, enerji, maden, baymndirlik,
ulastirma ve turizm alanlarina yatirilmak iizere getirilecek olan yabanci sermayeye,
imtiyaz teskil etmeyecek sekilde belirli hak ve kolayliklar saglanmigtir (Karluk, 2007,
582; Ormanoglu, 2004, 15).

1954 yilinda ise genis kapsamli bir Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu

cikarilmistir. 6224 sayili bu kanun diinyanin o zamanki en liberal yabanci sermaye
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kanunlarindan biri olup, 2003 yilina kadar yiiriirlikte kalmistir (Karluk, 1983, 50;).
ABD Dis Ekonomik Politika Komisyonu Bagkani Randall yonetiminde hazirlanan
(Emil, 2003, 111) bu yasa ile birlikte, Tiirklere serbest olan biitiin alanlarda yabanci
yatirnmcinin faaliyetlerine de izin verilmis, yatinmin yalmiz para olarak degil ayni
zamanda makine, teghizat, lisans, patent ve marka hakki ile giris serbestisi verilmistir
(Ekinci, 2005, 130). Bu yasalara ragmen, 1950 ve 1980 yillar1 arasinda Tiirkiye’ye
toplam 227 milyon dolarlik yatirnm girisi ger¢eklesmistir. Tiirkiye 1970’lerde yillik
ortalama 6,5 milyon dolarlik yatirim ¢ekerken ayni donemde, pek ¢ok kisitlayici sart
iceren yabanci yatirim kanunlarina ragmen Brezilya ve Meksika sirayla yillik ortalama
1,2 milyar dolar ve 600 milyon dolarlik DYSY ¢ekmislerdir (Dumludag, 2006, 226).

Bu donemde yasanan siyasal ve ekonomik istikrarsizliklar, biirokratik gii¢liikler,
yeterli olmayan iktisat politikalar1 uygulamalari, yetiskin insan giicii eksikligi ve altyap1
eksikligi gibi sebeplerle, 1980 yilina kadar dogrudan yabanci sermaye yatirimi girisi
saglanamamustir (Giir, 2003).

3.2.1.4. 1980 Sonrasi Donem

1970°1i yillarin ikinci yarisinda dis 6deme giicliikleri ve yiiksek oranda fiyat
artiglart bi¢iminde goriilen ekonomik bunalimin agirlagsmasi tizerine Tiirkiye’de,
ekonomik, politik sosyal yonden bir degisim siirecine girilmis ve bir dizi ekonomi
politikast kararlart alinmigtir (Emil, 2003, 112). Bu kararlar temel olarak, Tiirkiye’nin
dis diinya ile olan baglantilarim1 arttiran, daha liberal politikalar uygulamasin
icermektedir. Tiirkiye 24 Ocak 1980 Istikrar Kararlar1 ile baslayan disa acilma ve
ekonomik serbestlesme siireciyle beraber, gerek dis ticaret gerekse sermaye hareketleri
tizerindeki sinirlamalar1 kaldirmaya yonelik onemli adimlar atmistir (Kar ve Kara,
2003). Alinan kararlar cergevesinde devletin ekonomik faaliyet alanindaki varliginin
Ozellestirmeler, 06zel tesebbiislin tesviki suretiyle kiiciiltiillmesi ve ekonomiye
miidahalesinin azaltilmasi benimsenmis, Rekabet Kurulu, Tiirk Patent Enstitiisi,
Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii gibi kuruluslarla daha giiclii bir yapilanma yoniinde
onemli adimlar atilmistir (Ekinci, 2005, 120).

Tirkiye’de 24 Ocak 1980°de 8/168 sayili “Yabanci Sermaye Cergeve
Kararnamesi” yiirlirliige sokularak, Basbakanliga bagli Yabanci Sermaye Dairesi
kurulmustur. Ancak daha sonra Devlet Planlama Teskilatina baglanmistir. 17 Temmuz

1991 tarihinde ise s6zkonusu Daire Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii olarak Hazine
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ve Dis Ticaret Miistesarlig1 blinyesinde faaliyetlerine devam etmistir (HMY SGM, 2003,
2). Yabanci sermayeyi Ozendirme amact ile ¢ikarilan Yabanct Sermaye Cergeve
Kararnamesinde yabanci sermayeli ortakliklarin toplam sabit yatirim tutarinin 2-50
milyon ABD Dolar1 olabilecegi belirtilmektedir. Ayrica bir ortakliga yabanci sermaye
katilim paymin en az 1 milyon ABD Dolaria ve oransal olarak da % 10-49 olmasi
Ongoriilmiis ve bir kisim sektdrlerde DYSY sonucu elde edilecek iiretimin belirli bir
oranda disariya satilmasi kosulu getirilmistir (Emil, 2003, 112).

1986 ve 1992 yillarinda iizerinde degisiklik yapilan ¢ergeve kararlar ile ilgili
diizenlemeler 7 Haziran 1995 tarihinde yiiriirliige giren 95/6990 sayili “Yabanci
Sermaye Cergeve Karar1” ile yapilmistir (Bayraktar, 2003, 48).

“Tirk Parasimnin Kiymetini Koruma Hakkinda” 32 sayili karar ile yabanci
sermaye tzerindeki miktar kisitlamalart kaldirilmis ve yabancilarin, Tirkiye’deki
menkul kiymet piyasasindan alim yapabilmelerine izin verilmistir. Yabancilarin déviz
bozdurmaksizin yurtiginde elde ettikleri gayrimenkullere ve ayni haklara ait gelirlerin,
yurticinde kullanimi1 veya yurtdisina transferi serbest birakilmastir.

24 Ocak 1980 ekonomik kararlar1 Tiirkiye’de bircok ekonomi politikasinin
degismesini saglamis ve Tiirkiye i¢in ekonomik ve siyasi agidan yeni bir donemin
baslangict olmustur. 1980 sonrasinin ortaminda 6224 Sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik
Kanunu yetersiz bulunarak, yabanci sermayeyi 6zendirme amaciyla asagidaki énlemler
alimmustir (Aklan, 1997);

a) Yabanci sermayenin faaliyet alanlari genisletilmis 6zellikle tarim, madencilik
ve bir dizi hizmet alt kesimlerine yabanci sermayenin girisi kolaylagtirilmistir.

b) Toplam 500 milyon dolar1 agan garantisiz ticari bor¢larin yabanci sermaye
yatirimina doniistiiriilmesine olanak taninmustir.

) Sermaye giris ve ¢ikislarinda serbestlestirmeye gidilerek yabanci sermayeye
giiven verici bir ortam saglanmugtir.

d) Serbest bolgeler kurularak yabanci sermayenin yerli smirlamalarin disinda
calismasina olanak taninmistir.

1980 yilindan sonra, yeni ekonomik kurallar benimsemek suretiyle, diinya
iilkeleri ile biitiinlesme yoluna giren Tiirkiye’ nin pazari, disa agik bir ekonomiye heniiz
tam olarak gecememis olmasi ve bunu tesvik etmek amaciyla yabanci sermayeye biiyiik
destek verilmesi ve saglanan ekonomik ve politik istikrar nedeniyle, doymus bir piyasa

ve gliclii rakiplerle rekabet edilmesi gereken dis piyasalara sahip olan sanayilesmis
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ilkelerin yatirimcilan i¢in ¢ok ¢ekici hale gelmistir. Bu nedenlerle, 1980’11 yillarda
tilkemize yapilan DYSY’ler biiyiik oranda artmistir (Oksay, 1998).

Tiirkiye’de 1980 sonrasi donemde yogunlasan dis kaynak ihtiyaci, kisa vadeli
sermaye ithalini glindeme getirmistir, 11 Agustos 1989 tarihli Resmi Gazetede
yayinlanan, Tirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkindaki Kanuna dayali olarak
cikarilan 32 Sayili Kararname ile yabanci sermaye lizerindeki miktar kisitlamalari
kaldirilmis ve yabancilarin Tirkiye’deki menkul kiymet piyasasindan alim
yapabilmelerine izin verilmistir. 32 Sayili Kararname ile serbestlesme siirecine giren
Tiirkiye’de reel faiz hadlerinin yiikselmesinin etkisiyle DYSY’lerde 6nemli artiglar
olmustur (Aklan, 1997).

2001 yilinin Aralik ayinda Tiirkiye’ de Yatirrm Ortaminin lyilestirilmesi Reform
Programi Bakanlar Kurulu Prensip Karar1 ile hiikiimetce benimsenmistir. Reform
kapsaminda Yatirrm Ortamini lyilestirme Koordinasyon Kurulunun ve bu kurula bagh
teknik komitelerin kurulmasina karar verilmistir. Idari engel yaratan konular disinda
kalan dogrudan yatinm mevzuati ve yatirrm promosyon c¢alismalar1 da, reform
programina dahil edilmistir (Dumludag, 2006, 229).

Ulkeye yabanci sermaye girisini artirmanin yami sira yatirim yapmak isteyen
yerli girisimcilerin de 6zendirilmesi ve tesvik edilmesi, iilke ekonomisinin saglikli bir
yapiya kavusturulmasi igin hayati 6nem arz etmektedir. Bu amaglar1 gergeklestirmek
tizere, 09.01.2002 tarih ve 4737 sayili Endiistri Bolgeleri Kanunu yiiriirliige girmistir
(Ttrkmen, 2006, 69).

05.06.2003 tarth ve 4875 sayili kanunla “Dogrudan Yabanci Yatirimlar
Kanunu” (EK 1) yiriirlige girmistir. Kanunun uygulamasina iligkin esaslar ise
20.08.2003 tarihinde resmi gazetede yaymlanan Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu
Uygulama Yonetmeligi ile belirlenmistir. Yonetmelige gére DYSY verilerinin temini
ile Hazine Miistesarlig1 gorevlidir. Yonetmelik, yabanci firmalarin faaliyet ve sermaye
bildirim kosullarim1 belirlemis, kurulus ve siire uzatimina iliskin miiracaatlarinda
istenilen bilgi-belgelerin tam ve eksiksiz olmasi durumunda bagvuru tarihinden itibaren
5 igglinii i¢inde sonuglandirilacagi garantisini vermistir (EK 2).

4875 sayili Kanun ile yabanci sermayeli sirketlerin, sirket kurulusu i¢in Hazine
Miistesarligi’ndan almak zorunda olduklari 6nizin kaldirilmistir. Yeni kanunda, yabanci
yatirimeilarin yerli yatirnmcilarla esit hak ve ylikiimliiliiklere tabi oldugu belirtilmis,
tilkenin kalkinmasina katkida bulunmak iizere, yatirnm faaliyetlerinin Tiirk 6zel

sektorline acik oldugu alanlarda, tekel veya Ozel imtiyaz teskil etmemek kaydiyla,
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yabancilarin her tirlii mal ve hizmet {iiretimine yonelik faaliyetlerine serbestlik
saglanmistir. Yabanci yatirimeilara, kamulastirmaya karsi giivence verilmistir (EK 1).
DYSY’lere yonelik yasal mevzuatla ilgili olarak, gegmiste ve bugiin Tiirkiye’de
DYSY’lere kars1 olumsuz bir tutumun olmadig1 goriilmektedir. 1954 yilinda bile son
derece liberal bir yasaya sahip olan Tiirkiye’de gerek yapilan diizenlemelerle gerekse
c¢ikarilan kanunlarla yabanci sermaye igin siirekli daha liberal bir ortam olusturulmustur.
Ancak, yabanci sermaye politikasi dendiginde genel yaklasimin yabanci sermaye
kanunu ve tesvik mevzuati ile simirli kaldig1 gézlenmektedir. Halbuki DYSY politikasi
rekabet, vergi, yargi, finansal piyasalar, ticaret, kurumsal yonetim, iyi yonetisim, egitim,
cevreyi ve is¢i haklarini koruyucu diizenlemeleri de igeren daha genis kapsamli politika
ve kurumsal ¢ergeveyi biinyesinde barindirmaktadir. Yabanci sermaye politikalariin iki
hedefi vardir. Birincisi yatirimlar1 iilkeye c¢ekmek, digeri ise yabanci sermayeli

sirketlerin varligindan maksimum fayday1 saglamaktir (Emil, 2003, 117).

3.2.2. Tiirkiye’nin Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari Girisi

Tiirkiye’nin DYSY stoku 1971 yilinda sadece 300 milyon dolar iken (Arikan,
2006, 55), 1980’1i yillardan sonra iilke genelinde biiyiik 6l¢iide saglanan ekonomik
istikrar ortami, yabanci yatirnmcilarda Tiirkiye’ye karsi belli bir giiven olusmasini
saglamis ve 1980’li yillarin sonlarindan itibaren Tiirkiye’ye yonelik DYSY anlamh
diizeylerde gerceklesmeye baslamistir. 1990°Ii yillarin ortalarinda ortaya c¢ikan
ekonomik krizden olumsuz yonde etkilenen DYSY, yillar itibariyle inis ¢ikislar
gostermekle birlikte gecmis yillara gore daha yiliksek tutarlarda gergeklesmeye
baslamistir (Bayraktar, 2003, 47).

Tiirkiye’de yabanci sermaye ile ilgili istatistiki veriler, 1980 Oncesinde son
derece diizensiz, kimi zaman ¢eligkili ve bircogu da bilim insanlarinin kisisel ¢alisma
gayreti ile olusturulurken, diizenli istatistiklerin ancak 1980 yilindan sonra tutuldugu
goriilmektedir (Yavan, 2006, 33).

Uluslararas1 yatirnmcilarin Tiirkiye’deki yeni veya mevcut sirketleri ile istirak
ettikleri yerli sermayeli sirketlerdeki ortaklik paylarma iliskin transferleri iceren
sermaye girisi (HMYSGM, 2009a, 2). 1980 sonrasi yapilan diizenlemelerle birlikte
Tablo 15°deki gibidir. Tabloda verilen yabanci sermaye izinleri ile fiili gergeklesmeler
arasindaki farklar cesitli nedenlerden kaynaklanmaktadir. Bunlardan en 6nemlisi,

yatirimlarin gerceklesme stireleridir. Yapilan yatirimlar ¢ogunlukla iznin verildigi yilda
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tamamlanamamakta, sonraki yillarda da devam edebilmektedir. Bu da fiili giriglerin
yillara yayilarak gecikmeli gergeklesmesine neden olmaktadir. Fiili gerceklesmelerle
izinler arasindaki farkin diger nedenleri ise, verilen izinlerin yatirima
dontistiiriilememesi ve iznin verildigi yil ile yatirimin gergceklesme donemleri arasinda
olusan kur farklaridir (HMYSGM, 2003, 8). izin verilen yabanc1 yatirim ile gergeklesen
yatirim arasinda yillar itibariyle 6nemli farkliliklarin olmasi, Tiirkiye’de hiikiimetlerin
ya yatirimlari yeterince motive edememesinden, ya da yatirnm ortami sartlarinin
yeterince uygun olmamasindan kaynaklanmaktadir (Loewendahl ve Ertugal-

Loewendahl, 2001, 3).

Tablo 15. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar1 Girisi (1980-2003)
(Milyon Dolar)

Yillar Izin Verilen Fiili Giris Firma Sayisi
Yabanci Sermaye (Kiimiilatif)

1980 97 35 78
1981 338 141 109
1982 167 103 147
1983 103 87 166
1984 271 162 235
1985 234 158 408
1986 364 170 619
1987 655 239 836
1988 820 488 1.172
1989 1.512 855 1.525
1990 1.861 1.005 1.856
1991 1.967 1.041 2.123
1992 1.820 1.242 2.330
1993 2.063 1.016 2.554
1994 1.477 830 2.830
1995 2.938 1.127 3.161
1996 3.836 964 3.582
1997 1.678 1.032 4.068
1998 1.646 976 4.533
1999 1.700 817 4.950
2000 3.477 1.719 5.328
2001 2.7125 3.288 5.841
2002 2.243 590 6.280
2003 1.208 745 6.511

Kaynak: Hazine Miistesarhigi Uluslararast Dogrudan Yatim Istatistikleri: Tiirkiye'de Yillara Gére
Yabanci Sermaye Yatirimlari (1980-2003), Ankara.

Tablo 15°de goriilecegi gibi 1990 yilinda 1.005 milyon dolar olan DYSY girisi,
1995’te 1.127 milyon dolara ¢ikarken, 1997 yili itibariyle Giineydogu Asya iilkelerinde
baslayan uluslararas1 kriz, 1998 yilinda Rusya kriziyle birlikte tilkedeki 17 Agustos
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Marmara depremi sonucunda, yabanci sermayenin lilkeye girisi az olmustur (Karluk,
2001, 105).

DYSY’nin Marmara depreminden etkilenmesinin sebebi, Marmara bolgesinin
payt yatirim alanindaki izinlerin %64,8’sini kapsamaktadir. Ayrica ticari alanlardaki
izinlerde, sadece Istanbul ilinin payr %71, 9’dur. Ulkenin genelinde Marmara
Bolgesinin, tim DYSY igindeki pay1 ise %66’dir (HMYSGM, 2003, 4).

2000 yilinda, Cumhuriyet tarihinde ilk defa DYSY girisleri 1,7 milyar dolara
ulasmistir. Bu artis aslinda Telecom Italia’nin, Tiirkiye Is Bankasi ile birlikte
Tiirkiye’nin li¢iincii GSM lisansi i¢in kurdugu ortakliktan ve kiiresel enerji iireticisi
Amerikali Intergen sirketinin Enka ile ortaklasa giristigi dogalgaz cevrim santrali
yatirimindan kaynaklanmistir (Arikan, 2006, 57).

2001 Subatinda yasanan kriz ise 2002 yilindaki DYSY girislerini olumsuz yonde
etkilemistir. 2001 yilinda yasanan ekonomik kriz sonrasinda DYSY girisinin 2002
yilinda artmasi beklenirken diismesinin nedeni Tiirkiye’nin diger bir Arjantin olacagi
diisiincesidir  (Yilmaz, 2007, 8). Bu diisiiste ayrica 2001 yilinda diinyada yasanan
durgunlugun etkisi de bulunmaktadir (HMYSGM, 2003, 1). Dolayisiyla 2002 yilinda
DYSY girislerinde ciddi bir diisiis goriilmektedir.

17/06/2003 tarihinde yiiriirliige giren Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu ile
yabanci sermayeli sirketlerin kurulusu ve faaliyetlerine iliskin izin sistemi
kaldirildigindan izne dayali istatistikler 2003 yilindan sonra yayimlanmamigtir. Bu
nedenle Grafik 5’te 2004 yilindan itibaren ilkemize giris yapan DYSY miktar

verilmektedir.
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Grafik 5. Tiirkiye’ye Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar1 Girisi (2004-2009)

(Milyon Dolar)
Kaynak: HMYSGM (2009b), Uluslararasi Dogrudan Yatirum Verileri Biilteni, ss. 13, Ankara.
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2004 yilinda 2,8 milyar dolar olan yabanci sermaye girisgi, onemli oranda artislar
gostererek 2007°de (22.046 milyon dolar) en yiiksek seviyeye ulagmistir. 2008’de
yasanan kiiresel krizden etkilenen DYSY girisi 18 milyar seviyesinde ger¢eklesmistir.

2005 yilmin Tiirkiye’nin ¢ektigi DYSY bakimindan gegmis yillara oranla 6nemli
bir sigrama yili oldugu goriilmektedir. Bu yildan itibaren Tiirkiye’ye gerceklesen en
biiyiikk bes DYSY girisine bakildiginda(Tablo 16, Tablo 17, Tablo 18 ve Tablo 19),
yabanci sermayenin, yeni yatirimlar yapmaktansa satin alim veya ortak seklinde veya
gayrimenkul yatirimi seklinde lilkeye girme egilimlerinin yiiksek oldugu goriilmektedir.
Bu sekilde iilkeye giren yabanci sermayenin satin alimlart sirket agisindan yatirim
olurken, iilkemiz agisindan yatirim 6zelligi bulunmamaktadir (Alagéz ve dig., 83-84).
kar
gordiiklerinden dolayr agirlikli olarak yatirim tercihlerini bu noktada belirlemislerdir

(Soydal, 2007, 62).

Yabanci yatirimcilar bu sektorlerin  Tirkiye’de kisa vadede elde edici

Tablo 16. 2005 Yih En Biiyiik Bes Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim Girisi

Uluslararasi
Satin Alinan Sirket Satin Alan Sirket Siflizltliln%llakllsi D;{)g;:?;n
(Milyon Dolar)
Garanti Bankas1 GE Consumer Finance ABD 1.806
Turkcell letisim Alfa Group Rusya Federasyonu 1.593
Tiirk Telekom Oger Telekom Liibnan 1.500
Digbank Fortis Bank Belgika - Hollanda 1.062
Yapi Kredi Bankas1 Kog Finansal Hizmetler Italya 602
(Unicredito)

Toplam 6563

Kaynak: HMYSGM (2006), Uluslararast Dogrudan Yatirimlar 2005 Yili Raporu, $s.15, Ankara.

Tablo 17. 2006 Yilh En Biiyiik Bes Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim Girisi

Uluslararasi
Satin Alinan Sirket Satin Alan Satin Alan Satin Alinan Dogrudan
Sirket Sirketin Ulkesi | Hisse Oram Yatirim (Milyon
Dolar)
Telsim VVodafone Hollanda 100 4.690
Denizbank Dexia Bank Belgika 97 3.221
Finansbank Nat. Bank of Yunanistan 80 2.774
Greece
Tiirk Telekom Ojer Telekom Avusturya 41 1.500
Petrol Ofisi oMV Italya 34 1054
Toplam 13.239

Kaynak: HMYSGM (2007), Uluslararast Dogrudan Yatirimlar 2006 Yili Raporu, $s.7, Ankara.




Tablo 18. 2007 Yih En Biiyiik Bes Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim Girisi

92

Uluslararasi
Satin Alinan Satin Alan Safm A}an Sa.t i Alinan Dogrudan
Sirket Sirket S}.rketm Hisse Oram Yatirnm (Milyon
Ulkesi (%)

Dolar)

Akbank Citibank A.B.D. 20 3.140
Oyakbank ING Bank Hollanda 100 2.735
Finansbhank Nat. Bank of Yunanistan 80,4 2.253

Greece

Yibitag Lafarge Cimpor Portekiz 100 710
Eczacibasi Ilag Zentiva N.V. Hollanda 75 618
Toplam 9456

Kaynak: HMYSGM (2008), Uluslararast Dogrudan Yatirimlar 2007 Yili Raporu, ss.10, Ankara.

Tablo 19. 2008 Yih En Biiyiik Bes Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim Girisi

Uluslararasi
Satin Alinan Satin Alan Safln A.lan Sat.l n Alinan Dogrudan
. . Sirketin Hisse Oram .
Sirket Sirket Ulkesi (%) Yatirnm (Milyon
Dolar)
. Moonlight .
Migros Capital Liiksemburg 50, 8 1.918
. . The National .
Tiirkiye Finans . Suudi
Katilim Bankasi Commercial Arabistan 60 1.080
Bank
Ereg&glfm” Arcelor-Mittal | Liksemburg 11,3 959
Finansbank | 'National Bankof |y, o nictan 9,7 697
Greece
Tekel Sigara | BYitiSh American | g e 100 611
Tobacco

Kaynak: HMYSGM (2009a), Uluslararast Dogrudan Yaturimlar 2008 Yili Raporu, ss.14, Ankara.

Aslinda diinyadaki egilimle paralellik gésteren bu durumun ekonomiye katkisini,

tepkisel yorumlardan kaginarak degerlendirmek, daha saglikli analiz edilmesini

saglayacaktir. Ornegin en fazla elestirilen bankacilik sektoriindeki birlesme ve

satinalmalar sonrasinda bu kuruluglarin biiyiidiigii, sube sayilarim1 ve dolaysiyla

istthdami arttirdiklar1 goriilmektedir. Hisselerini satan yerel yatirimcilar agisindan

bakildiginda,

durumunda yeni yatirimlarin 6nii acilmis olacaktir

satistan elde edilen

sermayenin bagka yatirimlarda

(YASED, 2007, 4). Tablolarda

kullanilmasi

goriildiigi gibi 2005-2008 doneminde DYSY daha c¢ok 6zellestirme, birlesme ve satin

alma seklinde iilkemizde gerceklesmistir.
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3.2.2.1. Tiirkiye’ye Gelen Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarmin Sektorel

Dagilim

DYSY konusunda sektdrel bazda onemli gelismeler kaydedilmistir. DYSY’ler
geleneksel bir yapi igerisinde iken 90’11 yillardan sonra daha da genisleyerek yeni
sektorler ilgi alanmna girmistir. Geleneksel olarak, turizm, otomobil, hazir giyim ve
yiyecek sektorii dikkat ¢ekerken son donemlerde bu dagilim; telefon, software ve
bilgisayar teknolojisi, elektronik pargalar, ortak servis ve sirket yonetim merkezleri,
islenmis malzeme ve pargalari,

“back office” faaliyetleri, gelistirilmis lojistik

operasyonlar1 ve eczacilik ve bioteknoloji, gibi sektorlerini de icine alacak sekilde

genislemistir (Ozyildiz, 1998).

Tablo 20. izin Verilen Dogrudan Yabanci Sermaye
Dagilim (1980-2003) (Milyon Dolar )

Yatirnmlarmin Sektorel

Yillar | Imalat | % |Tarim | % |[Madencilik| % |Hizmetler| % Toplam
1980 88, 761 92% - 0% - 0% 8,24 8% 97
1981 246,54 [ 73% 0,86 0% 0,98 0% 89,13 26% 337,51
1982 98,54 159% 1,06 1% 1,97 1% 65,43 39% 167
1983 88,93|87% 0,03 0% 0,02 0% 13,76 13% 102,74
1984 185,92 69% 5,93 2% 0,25 0% 79,26 29% 271,36
1985 142,891 61% 6,37 3% 4,26 2% 80,97 35% 234,49
1986 193,47 (53%| 16,86 5% 0,86 0% 152,81 42% 364
1987 293,91 145% 13 2% 1,25 0% 347,08 53% 655,24
1988 490,68 (60% | 27,35 3% 5,62 1% 296,87 36% 820,52
1989 950,13 163% 9,36 1% 11,69 1% 540,59 36% | 1.511,77
1990 1.214,06|65% | 65,56 4% 47,19 3% 534,49 29% | 1.861,30
1991 1.095,48|56% | 22,41 1% 39,82 2% 809,55 41%( 1.967,26
1992 1.274,28|70%| 33,59 2% 18,96 1% 493,13 27%| 1.819,96
1993 1.568,59|76% | 21,05 1% 11,37 1% 462,38 22%| 2.063,39
1994 1.107,29|75%| 28,27 2% 6,2 0% 335,85 23%| 1.477,61
1995 1.996,48|68% | 31,74 1% 60,62 2% 849,48 29%| 2.938,32
1996 640,591 17% 64,1 2% 8,54 0% | 3.122,74 81%| 3.835,97
1997 871,81152%| 12,22 1% 26,7 2% 767,48 46%( 1.678,21
1998 1.017,29162% 575 0% 13,73 1% 609,67 37%| 1.646,44
1999 1.123,22166% | 16,19 1% 6,76 0% 553,4 33%| 1.699,57
2000 1.105,49132%| 59,74 2% 5,01 0%| 2.307,18 66% | 3.477,42
2001 1.24459146% | 134,38 5% 29,11 1%| 1.317,20 48% | 2.725,28
2002 892,01140%| 32,82 1% 17,29 1%| 1.300,81 58% | 2.242,93
2003 710,65]59% 7,73 1% 124,18 10% 365,43 30%| 1.207,99
Toplam | 18.641,60 [53%| 616,37 1,80% 442,381 1,30% | 15.502,93| 44,00% | 35.203,27

Kaynak: Hazine Miistesarhigi Uluslararasi Dogrudan Yatim Istatistikleri: Izin Verilen Yabanci
Sermayenin Ulkelere Dagilimi (1980-2003), Ankara.
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1980°de izin verilen DYSY’nin %92’si imalat sanayine yonelikken 1987°da bu
pay %45’e diismiis, buna karsilik hizmetlerin pay1 %8’den %53’¢ yiikselmistir. 1994
sonrasi donemde hizmetler sektoriinlin fiili girislerdeki payr her gegen giin artmaya
devam etmistir. Hizmetler sektoriinii imalat sanayi, tarim ve madencilik sektorleri
izlemektedir. 2000°1i yillardan sonra ise hizmetler sektorii gliniimiize kadar agirligini
her gecen giin arttirarak ilk siradaki yerini hala korumaktadir (Tablo 20).

[k bakista Tiirkiye icin son derece olumsuz bir gelisme gibi duran bu olgu,
diinyadaki gelismeler ve egilimler iyi analiz edildiginde durumun son derece normal
oldugu goriilmektedir. Nitekim 1980 sonra biitiin diinyada DYSY’lerin sektorel
yapisinda ayni doniisiimiin yasandig1 belirlenmektedir. Diger bir ifadeyle hem diinya,
hem de Tiirkiye’de yatirnmlar imalat sanayinden hizmetlere (6zellikle de bankacilik,

sigortacilik, finans ve turizm gibi alanlara) kaymistir (Yavan, 2006, 41).

Tablo 21. Dogrudan Yatirinm Girislerinin Sektorel Dagilim (2004-2009) (Milyon

Dolar)
Sektorler 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2009
(Haziran)

Tarim, Avcilik ve Ormancilik 4 5 5 5 25 21
Balikeilik 2 2 1 3 19 1
Madencilik ve Tasocakg¢ilig 73 40 122 336 153 32
Imalat Sanayii 190 | 785 | 1.866 | 4.210 | 3.791 663
Guida Uriinleri ve Icecek Imalat: 78 68 608 766 1244 87
Tekstil Uriinleri Imalati 9 180 26 232 190 39
Kimyasal Madde ve Uriinlerin Imalat: 38 | 174 | 601 | 1109 | 202 30
B.Y.S. Makine ve Techizat Imalat: 6 13 54 48 222 174
Elektrikli Optik Aletler Imalati 2 13 53 117 243 43
Diger imalat 30 231 461 1868 | 1624 281
Elektrik, Gaz ve Su 66 4 112 567 1053 1.414
Insaat 3 80 222 285 468 257
Toptan ve Perakende Ticaret 72 68 1166 169 2073 188
Oteller ve Lokantalar 1 42 23 33 27 4
Ulagtirma, Haberlesme ve Depolama | 639 | 3.285| 6.696 | 1.116 170 98
Hizmetleri
Mali Araci Kurulusglarin Faaliyetleri 69 |4.018 | 6.957 | 11.662 | 6.025 199
Gayrimenkul ~ Kiralama ve s 3 29 99 560 674 227
Faaliyetleri
Saglik Isleri ve Sosyal Hizmetler 35 74 265 177 149 3
Diger Toplumsal, Sosyal ve Kisisel | 33 103 105 13 59 23
Hizmet Faaliyetleri

Toplam 1.190 | 8.535 | 17.639 | 19.136 | 14.687 3.130

Kaynak: HMYSGM (2009b), Uluslararast Dogrudan Yatirim Verileri Biilteni, $s.14, Ankara.
2004 yilindan itibaren Tiirkiye’ye giren DYSY’lerin sektorel dagiliminin

verildigi Tablo 21°de bu donemde siirekli artig gosteren elektrik, gaz, su ve gayrimenkul
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kiralama ve is faaliyetleri sektorleri goze carpmaktadir. 2009 Haziran ayi itibariyle
3.130 milyon dolar diizeyinde gerceklesen sermaye girisinden en fazla payr 1.414

milyon dolarlik yatirimla elektrik, gaz ve su sektorii almistir.

Daha once yatirimlar i¢in cazip olmayan gayrimenkul kiralama ve ig faaliyetleri
ise, 2005 yilindan itibaren artis gostermektedir. Bu nedenle yabancilarin gayrimenkul
edinmesine yonelik mevzuata da yer vermek gerekmistir. 19 Temmuz 2003 tarih ve
25173 sayilt Resmi Gazetede yaymlanan 4916 sayili kanun ile yabancilarin taginmaz
edinme sartlarin1 genel olarak diizenleyen Tapu Kanununun 35. Maddesi degistirilmistir
(Madde 19). Yeni 35. madde, karsilikli olmak ve kuruldugu iilkenin yasalarina gore
yararlanmak sartiyla, bireyler yaninda tiizel kisilige sahip ticaret sirketlerine de Tiirkiye

Cumhuriyeti sinirlari iginde tasinmaz edinebilmelerine imkan saglamistir (RG, 2003c).

ABD’de yasanan mortgage krizinin yatirnmcilart yliksek karlar elde
edebilecekleri, gelecek vaat eden pazar arayisina itmesinin Tiirkiye’de perakende
gayrimenkul sektorii olarak adlandirilan aligveris merkezi yatirimlarina yonelttigi
disiiniilmektedir. Tirk halkinin degisen aligveris aligkanliklari, sokak aligverisinden
aligveris merkezlerine kayan aligveris tercihleri, aligveris merkezlerinin hafta sonu i¢in
eglence ve yasam merkezi haline gelmeye baglamasi ve artan biiyiik sehir niifusu,
yabanci yatirimeilarin sektore olan ilgisini artirmistir (HMYSGM, 2008, 60-61).

Sektoriin cazip hale gelmesinde diger bir etkenin Tiirkiye’nin konum avantaji ile
ilgili olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ulkelerin kiiresel rekabette konumlarina yonelik Diinya
Bankasinca yapilan (World Bank, 2005) bir arastirmaya gore; uluslarin zenginliklerini
olusturan: dogal zenginlik, iiretilmis zenginlik ve maddi olmayan zenginlik 6l¢iitleri
dikkate alindiginda, Tiirkiye’nin toplam varligina 3,226 trilyon dolar deger bigilmekte
ve bu degerle 120 iilke arasinda 22’nci sirada yer aldigi belirtilmektedir. Tiirkiye’nin
sahip oldugu konum avantaji liberal ekonomi ile birlesince ticari sirketler agisindan
¢ekim merkezi haline gelmistir. Bireysel edinim agisindan ise, Tiirkiye’de gayrimenkul
fiyatlarinin diisiik olmasi, gelir diizeylerindeki artis, konum ve iletisim imkanlari
yabancilarin Tirkiye’de emlak alimina ilgisini artiran faktorler olmustur (Uzun ve
Yomralioglu, 2-3).

Tapu Kadastro Genel Miidirliigiiniin verilerine gore 31.12.2004 tarihine kadar
Tirkiye genelinde satin alma yoluyla tasinmaz elde eden tiizel kisi sayis1 (birikimli
olarak) 35 iken bu rakam sadece 2005 yil1 i¢in 162 olarak gerceklesmistir. Tiizel kisiler
tarafindan 2004 yilina kadarki donemde toplam 2.850.565m?’lik alana sahip 305 adet
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tasinmaz alinirken, 2005 yili igerisinde ise toplam alam 6.916.267 m? olan 1164 adet
tasinmaz satin alimmistir (HMYSGM, 2006, 15).

Tablo 22. Uluslararas1 Sermayeli Sirket Sayilarimin Sektorlere Gore Dagilim
(1954-2009)

1954-
Sektirler 19541 5602 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | , 2%9¥ | 2007
2001 Haziran
Toplam
Tarim, Avcilik ve
Ormancilik 83 5 25 | 33 34 47 51 60 32 361
Madencilik — ve | 29 | 45 | 15 | 34 | 54 | 48 | 82 | 93 35 | 446
Tasocakgilig
Imalat Sanayii 1297 | 75 | 264 | 349 | 407 | 448 | 498 | 459 184 3941
Gida Urlinleri ve | 437 | 7 | o1 | 51| 39| 45| 37| 33 25 | 394
Icecek Imalati
Tekstil Uriinleri 122 | 13 | 62 | 52| 67| 51| 50| 20 5 433
Imalat:
Kimya 162 7 28 42 36 38 56 | 47 16 430
B.Y.S. Makine ve
Techizat Imalat 97 7 20 23 27 52 46 | 44 9 325
Motorlu Kara
Tagiti, Romork ve
Yar-Rémork 116 5 16 18 20 16 19 | 21 9 228
Imalat:
Diger imalat 663 | 36 | 117 | 163 |218 |246 |290 | 294 120 2131
Elektrik, Gaz ve Su | 58 6 8 15 10 43 77 | 115 69 403
Ingaat 176 | 21 | 31 |127 |322 |418 |498 | 382 123 2093
Toptanve 1736 | 204 | 427 | 797 | 722 |780 |827 | 802 428 | 6638
Perakende Ticaret
Oteller ve 541 | 42 | 60 | 77 |167 |202 |212 | 226 o1 | 1611
Lokantalar
Ulastirma, 378 | 46 | 96 [209 |229 |269 |298 | 300 144 | 1940
Haberlesme
Gayrimenkul
Kiralama ve [s 332 | 37 | 91 |225 |503 |683 |860 | 692 237 3645
Faaliyetleri
Diger Toplumsal,
Sosyal ve Kisisel 269 | 35 | 77 82 [ 149 | 183 | 185 | 224 72 1141
Hizmet Faaliyetleri
Toplam 4949 | 489 | 1091 | 1.948 | 2.613 | 3.169 | 3.629 | 3397 1426 | 22505

Kaynak: HMYSGM (2008), Uluslararast Dogrudan Yatirimlar 2007 Yili Raporu, $s.27, Ankara;
HMYSGM (2009b), Uluslararast Dogrudan Yatirim Verileri Biilteni, $5.17, Ankara.

Tablo 22’ye gore iilkemizde faaliyette bulunan 22.505 adet uluslararasi
sermayeli sirketin, basta toptan ve perakende ticaret olmak fiizere, imalat sanayi,
gayrimenkul kiralama ve 1is faaliyetleri sektorlerinde faaliyette bulunduklari
goriilmektedir. imalat sanayiinde faaliyette bulunan uluslararas1 sermayeli sirketlerde
tekstil triinleri imalati birinci sirada yer alirken, bunu kimyasal madde ve firiinleri

imalat1 ile gida tirtinleri ve i¢cecek imalati izlemektedir (HMYSGM, 2009b, 8). Diinya
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genelinde gozlenen uluslararast DYSY ’lerin hizmetler sektdriinde yogunlasma egilimi,

Tiirkiye acisindan da 6nemli oranda gecerlilik tagimaktadir.

3.2.2.2. Tiirkiye’ye Gelen Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarimin Ulkelere

Gore Dagilimi

2004-2009 donemi Tiirkiye’de faaliyette bulunan DYSY’nin dagilimi Tablo
23’deki gibidir. Tirkiye’ye en fazla DYSY Avrupa kitasindan oOzellikle Avrupa
Birligi’nden gelmektedir. 2004 yilinda gergeklesen toplam 1.190 milyon dolar DYSY
girisinin, 1.027 milyon dolar1 AB iilkeleri kaynaklidir. 2005 yilinda toplam 8.535
milyon dolar DYSY giriginin ise 5.006 milyon dolar1 AB iilkelerinden gelmistir. DYSY
girislerinin yaklagik %100 arttig1 2006 yilinda, AB iilkelerinden 14.489 milyon dolar
DYSY gelmistir. AB iilkeleri arasinda iilkemize DYSY yapan iilkelere bakildiginda,
Almanya, Hollanda ve Ingiltere’nin 6nde geldigi goriilmektedir (Tablo 23) (1980-2003

donemi yabanci sermaye izinlerinin iilkelere gore dagilimi EK 3’te verilmektedir).

Tablo 23. Dogrudan Yatirim Girislerinin Ulkelere Goére Dagihm (2004-2009)
(Milyon Dolar)

Ulkeler 2004 | 2005 | 2006 2007 2008 | 2009/Haziran
AB Ulkeleri 1.027 | 5.006 | 14.489 | 12.600 | 11.074 2.661
Almanya 73 391 357 954 1.217 162
Hollanda 568 383 | 5.069 | 5.443 | 1.550 313
Ingiltere 126 166 628 702 1335 86
Diger AB Ulkeleri 212 | 1.267 | 7.807 | 5.059 | 6.065 1.381
Diger Avrupa Ulkeleri (AB Harig) 6 1646 85 373 291 153
Afrika Ulkeleri - 3 21 5 82 -
A.B.D. 36 88 848 4212 864 176
Kanada 61 26 121 11 23 -
Orta ve G. Amerika, Karayipler - 8 33 494 60 10
Asya 60 | 1.756 | 1.927 | 1.405 | 2.291 118
Yakin ve Orta Dogu Ulkeleri 54 1.678 | 1.910 608 2131 63
Korfez Ulkeleri 43 | 1.675| 1.783 311 1.910 17
Diger Yakin ve Ortadogu Ulkeleri 11 2 3 196 96 7
Diger Asya Ulkeleri 6 78 17 797 160 55
Diger Ulkeler - 2 115 36 2 12
Toplam 1.190 | 8.535 | 17.639 | 19.136 | 14.687 3.130

Kaynak: HMYSGM (2009b), Uluslararas: Dogrudan Yatirim Verileri Biilteni, $5.15, Ankara.
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AB iilkelerinden en fazla DYSY gergeklestiren tilke Hollanda’dir. 2006 ve 2007
yillarinda 5 milyar dolarin iizerinde gerg¢eklesen Hollanda kaynakli yatirimlar 2008
yilinda 1,8 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Hollanda kaynakli gayrimenkul
sirketlerinin (Multi Turkmall ve Redevco) agirlikli olarak aligveris merkezleri insasinda
kullanilmak tizere gayrimenkul ve insaat sektorlerinde Tiirkiye’ye transfer etmis
olduklar1 sermaye s6z konusu girisin yaklasik ti¢te birlik kismini olusturmaktadir. 2007
yilt icerisinde Hollandali ING tarafindan satin alinan Oyak Bank’a, gerceklestirilen
sermaye artis1 nedeniyle, transfer edilen tutar 2008 yilindaki Hollanda merkezli girisler

icerisinde 6nemli bir paya sahiptir (HMYSGM, 20094, 53).

Tablo 24. Tiirkiye’de Faaliyette Bulunan Uluslararasi Sermayeli Sirket Sayisinin
Ulkelere Gore Dagilim (1954-2009)

) 1954 1954-
Ulkeler >001% | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2008/
Haziran
AB Ulkeleri (27) 2.624 | 227 466 | 1.006 | 1.545 | 1.979 | 2.084 | 1.789 | 12.312
Almanya 885 63 148 355 469 556 563 595 3.852
Hollanda 432 45 69 138 192 270 255 286 1.732
Ingiltere 325 37 67 130 308 | 461 456 248 2.123
Diger AB Ulkeleri 982 82 182 383 576 692 810 660 4.605
Dig
Ulﬁgeﬁv&%amﬁg) 558 | 47 | 141 | o65 | 320 | 372 | 492 | 548 | 2.939
Afrika Ulkeleri 73 15 30 37 55 43 47 52 382
Kuzey Amerika 326 41 57 98 111 | 136 165 149 1.118
AB.D. 304 37 48 87 97 113 132 130 974
Kanada 22 4 9 11 14 23 33 19 144
Orta ve G. Amerika, 40 5 5
Karayipler 12 16 10 21 12 123
Yakin ve Orta Dogu
Ulkeleri | ero | 100 | 269 | a0 | g0 | 410 | s05 | se7 | 3823
Azerbaycan 83 13 39 51 55 81 120 136 651
Irak 138 27 41 46 57 73 112 88 627
Iran 298 27 108 123 121 109 106 139 1.089
Diger 451 42 81 129 147 147 168 204 1.456
Diger Asya 302 38 110 151 163 165 278 233 1.528
Cin Halk Cum. 88 14 44 56 32 22 42 46 356
Giiney Kore Cum 48 2 15 16 18 12 24 13 144
Diger 166 22 51 79 113 131 212 174 1.028
Diger Ulkeler 56 10 13 30 23 54 36 47 280
Toplam 4949 | 489 | 1091 | 1.948 | 2.613 | 3.169 | 3.629 | 3.397 | 22.505

Kaynak:HMYSGM (2008), Uluslararast Dogrudan Yatuimlar 2007 Yili Raporu, ss.28, ; HMYSGM
(2009b), Uluslararast Dogrudan Yaturum Verileri Biilteni, $5.18.
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Tablo 24’de iilkemizde faaliyet gosteren yabanci sermayeli firma sayisinin
ilkeler itibariyle dagilimi gosterilmistir. Tablo 24’e gore 22.505 adet uluslararasi
sermayeli sirketlerin tilke gruplarina gore dagiliminda, 12.312 adet ile AB iilkeleri sirket
sayis1 birinci sirada yer almaktadir. AB iilkeleri i¢inde de Almanya, (3.852 adet),
Ingiltere (2.123 adet) ve Hollanda (1.732 adet) Tiirkiye’de en fazla sirketi olan ilk iig

AB iilkesi olarak siralanmaktadir.

3.2.2.3. Uluslararasi Sermayeli Sirketler

Tiirkiye’de yabanci yatirim yapan firmalarin sayisi gittikge artmaktadir Son
yillarda Tirkiye’de kurulan DYSY’lerin kurulus tiirlerine (yeni, istirak, sube) gore
dagilimi Tablo 25’de verilmektedir.

Tablo 25. Kurulus Tiirlerine Gore Yabanc1 Sermayeli Sirketlerin Sayis1 (1954-

2009)

Yillar Yeni Istirak Sube Toplam
1954-1999* 3.357 550 143 4.050
2000 305 115 17 437
2001 320 114 28 462
2002 354 113 22 489
2003 851 208 32 1.091
2004 1.440 446 62 1.948
2005 2.081 478 54 2.613
2006 2.473 633 63 3.169
2007 2.913 655 61 3.629
2008 2.695 638 64 3.397
2009/Haziran 1.102 297 27 1.426
Toplam 17.725 4.216 564 22.505

Kaynak: HMYSGM (2008), Uluslararast Dogrudan Yatirimlar 2007 Yilt Raporu, $5.17, HMY SGM
(2009b), Ulusiararast Dogrudan Yaturum Verileri Biilteni, $5.16.

Tablo 25’e gore 2009 Haziran ayi itibariyle lilkemizde faaliyette bulunan 22.505
adet yabanci sermayeli sirketin 17.725 adetini yeni sirket olustururken, 564 adetini ise
sube olusturmaktadir. 4.216 adet yerli sermayeli sirkete de yabanci sermaye istiraki
gerceklesmistir. Tablo incelendiginde 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar
Kanunu’nun 17 Haziran 2003 tarihinde yiiriirliige girmesiyle sirket sayisinda énemli bir
artis yasandigr goriilmektedir. Tabloya bakildiginda tlkemize giris yapan yabanci
sermaye sirketlerinin ¢ogunlugunun iilkeye yeni bir deger yaratmak amaciyla giris

yapan DYSY niteligi tasidigi goriilmektedir. Bunu iilkeye istirakler yoluyla giren
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DYSY'’ler izlemektedir. Agirlikli olarak en diisiik seviyelerde giris yapan DYSY ise
sube satin alimlar1 seklinde gerceklesenlerdir.

Son yillarda bir Devlet politikasi olarak giindeme gelen 6zellestirme faaliyetleri
de Tiirkiye’de yabanci sermaye girisinde bir ara¢ olarak kullanilmaya baslanmistir.
(Bayraktar, 2003, 47). Ancak, ozellestirme yoluyla gerceklestirilen yatirimlarin
DYSY’ler altinda ayr1 bir kalemde izlenmemesi, bu konuda gelismelerin irdelenmesini
giiclestirmektedir (ISO, 2002, 18). Tiirk Telekom’un ozellestirilmesi Tiirkiye’de bir
doniim noktas1 olarak goriilmektedir. Tirkiye’de 1986 yilinda baslayan ve giinlimiize
dek siiren Ozellestirmelerden elde edilen gelir sadece 10 milyar dolar kadar iken,
Cumhuriyet tarihinin en biiylik Ozelestirilmesi olarak gosterilen bu satig Tiirkiye’nin
simdiye kadar bir defada ¢ekmis oldugu en biiyiik DYSY niteligindedir (Arikan, 2006,
66).

3.2.3. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarim Engelleyen Faktorler

Tiirkiye, bir¢ok yoniiyle, DYSY’ler icin cazip bir iilkedir. Ancak Tiirkiye son
donemlerdeki atilima kadar yeterince sermaye g¢ekememistir. Ulkemizde DYSY
giriginin beklenenin altinda gerceklesmesinin temel nedenleri arasinda yakin ge¢mise
dek {iilkede yasanan kroniklesmis enflasyon, gerek politik gerekse ekonomik acidan
stiregelen dengesizlikler, kuvvetli olmayan hiikiimetler, Ozellestirmede beklenen
gelismelerin olmamasi (Ogiit¢ii, 2003, 2), yatirmcilar icin giris ve faaliyet islemlerinin
maliyetinin yiiksekligi, artan ekonomik istikrarsizlik, 1980’lere kadar siiren i¢e doniik
yapi, enflasyon muhasebesi ve kabul edilmis uluslararasi muhasebe standartlarinin
bulunmamasi ve 6zellikle enerji konusunda elverissiz altyap: (Erdilek, 2003) sayilabilir.

Ekonomide ozellikle 1990 yili sonrasinda iiretimden uzaklagilarak tliketime
yonelme egiliminin giliglenmesi biiylimenin Oniinde engel teskil etmeye baglamistir.
Biiylimenin yabanci kaynak ve 6zellikle bor¢lanma yolu ile finansmani yolu se¢ilmis bu
ise Tiirkiye’nin gelecegi konusunda beklentileri olumsuzlastirmistir (Ekinci, 2005, 147).

Yabanci yatirimcilar, Tiirkiye’deki yasal siiregler hakkinda da bazi ¢ekincelere
sahiptirler. Mahkemelerin isleyisinin ¢ok agir olmasi ve bazi is kanunlari iizerindeki
belirsizlikler, DYSY agisindan olumsuz etkenlerdir (Arikan, 2006, 55).

Yatirimlar1 engelleyen diger bir neden, fikri miilkiyet haklarinin yeteri kadar
korunamamasi olarak  goriilmektedir. Ancak buradaki sorunun mevzuattan

kaynaklanmadig, biiyiik 6lgiide uygulamaya iliskin oldugu goriilmektedir (ISO, 2002,



101

123). Yurtdis1 kaynakli teknoloji veya iriinlerin ucuza kopyalanmasinin tiiketiciye
olumlu yansimalar1 oldugu diisiiniilmiistiir. Genel olarak fikri miilkiyet haklar1 rejiminin
zaylf olmasi, o iilkeye transfer edilecek teknolojinin ¢alinmasi veya kopyalanmasi
riskini artirdigindan, dis yatirimlar bakimindan bir engel olusturmakta ve iilkenin
uluslararas1  bakimdan cazibesini  diislirmektedir. Fikri miilkiyet haklarinin
korunmasinda kaydedilecek iyilesmeler ise beraber dis yatirimlarin satis ve dagitimdan
tiretime ve hatta Ar-Ge yatirimlarina kaydirilmasi miimkiin olabilmektedir (YASED,
2008b, 9).

Kayitdis1 ekonominin ortaya ¢ikardigr adil olmayan rekabet ortami (iSO, 2002,
102) ise yabanci sermayenin gelmemesine, yerli sermayenin ise daha uygun yatirim
iklimlerine sahip iilkelere gidebilmelerine neden olmaktadir. Kayitdisi ekonominin
yabanci sermaye agisindan yarattigi bir diger engel birlesme ve satin alma islemlerinde
gozlemlenmektedir. Birlesme ve satin almalarla ilgili yapilan hisse degerlemelerinde
kayitdis1 hasilatin nazara alinmasi miimkiin olmamakta, bu cercevede alici ve satici
adaylarinin baslangic noktalar1 arasinda ugurumlar, islemlerin gergeklesmesini
engellemekte, yabanci sermayenin Tirkiye’de sirket kurmasina yerli sermaye ile
isbirligi yapmasina engel olunmaktadir (Kovancilar, 2003, 88. ).

Bunlarin disinda yabancilarin isttihdaminda karsilagilan sorunlar, alinan
kararlarin uygulanmasinda yasanan istikrarsizliklar, mevzuatin sik degismesi, vergi
mevzuatina iligkin sorunlarindan kaynaklanan sorunlar ve tarife dis1 engeller yabanci
sermayenin Tiirkiye’ye girisini olumsuz etkileyen faktorlerdir (Tiirkmen, 2006, 122).

Tiirkiye’nin  yabancit yatirnmcilarin = goziiyle tasidigi riskler su sekilde
siralanabilir (Ekinci, 2005, 124);

* Bolgede yasanan ¢atigmalarin Tiirkiye’ye sigrayabilecegi endisesi,

* Teroriin sebep olabilecegi istikrarsizliklar,

* Ekonomik istikrarsizliktan kaynaklanan krizler.

3.2.4. Tiirkiye’nin Konum Avantajlar1 ve Rekabet Pozisyonu

DYSY girisine engel olan bu faktorlerin yaninda, diinyanin en gelismis 20
ekonomisi arasinda yer alan ve ABD Ticaret Bakanligi’nca GOU’ler arasinda Cin’den
sonra en Onemli ikinci lilke olarak gosterilen iilkemizin, cografi konumu, niifusu ve

demografik yapisi yaninda gelisme yoniinde ortaya koydugu iradeden kaynaklanan ve
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DYSY c¢ekme konusunda yararina olarak gosterilebilecek bazi avantajlari vardir
(Ekinci, 2005, 123). Bu avantajlar su sekilde siralanabilir (DPT, 2000, 12) ;

* Tiirkiye’nin Asya ve Avrupa arasinda bir koprii olusturan cografi konumu ve
Afrika’ya yakinligi,

* Orta Asya Cumhuriyetleri ve Kafkaslarla arasindaki tarihi ve kiiltiirel
baglardan dogan ve bolgedeki etkinligini artiran konumu, Orta Dogu {ilkeleri ile tarihi
baglari,

* Petrol ve dogalgaz havzalar ile pazar1 arasinda dogal bir ulasim ge¢is kapisi
konumunda olmasi,

* Egitimli ve nitelikli insanlar1 ve 70 milyondan fazla niifusu ile 6nemli bir pazar
ve dnemli bir bliylime potansiyeline sahip olmast,

* Haberlesme ve altyap1 konusunda iyi durumda bulunmasi,

* AB ile Guimriik Birligi iliskisi ve birlige girme ¢abalari,

* Uluslararasi tahkime iliskin yasal diizenlemelerin yapilmis olmasi ve enerji ve
diger altyap1 sektorlerinde 6zel sektdriin de yatirinm yapmasina olanak taninmis olmasi
yabanci yatirim girislerine katkida bulunacaktir.

Bunlara ek olarak, Tiirkiye diinyanin en liberal yabanci yatirim mevzuatlarindan
birine sahiptir. AB iilkeleriyle yaptigimiz Glimriik Birligi anlasmasi da olumlu bir
faktor olusturmaktadir (Oksay, 1998).Tiirkiye’nin 1980 sonrasinda ge¢irdigi yapisal
doniistimle ortaya dinamik ve diinyanin her yaninda yatirima ve yabanci yatirimla ortak
girisimlere arzulu bir 6zel sektdrii mevcuttur (Tanrikulu, 2002, 7). Isgiicii maliyetleri ve
diger tretim faktorleri de diger iilkelere gore nispi olarak ucuz bulunmaktadir
(Bayraktar, 2003, 69). Tium bunlar Tirkiye’nin daha iyi performans gostermesi
gerektigi izlenimini vermektedir (Ogiitcii, 2003, 16).

Tiirkiye’nin konum avantajindan dolayr sagladigr bu giiclii ve zayif yonleri
Tablo 26°da verilmektedir. Loewendahl’m 2001 yili sonunda yaptigi ¢alismanin
sonucuna gore Tirkiye piyasa ve verimlilik arayan DYSY acgisindan giiclii iken,
kurumsal politik ¢evre yoniinden basarisiz olarak goriilmektedir, varlik ve gevre
yoniinden ise kismen gii¢liidiir. Ancak, 4875 sayili kanundan sonra bu tabloda zayif
durumda goriinen mevzuat, kolaylastirma siireci, politik destek, ekonomik istikrarsizlik,
politik istikrar ve biirokrasi dezavantajlari giderme konusunda 6nemli adimlar atilmis ve

¢alismalar devam etmektedir (Aktas, 2006, 2).
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Tablo 26. Tiirkiye’nin Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlar1 Ac¢isindan Sahip

Oldugu Konum Avantajlari

Onemli Konum Avantajlari Rekabet Pozisyonu
Piyasa Arayan DYSY Yoniinden
Ekonomi Olgegi Giiglii
Ekonomik Biiylime Giicli
Niifus Biiyikliigi Giiclii
Kisi Bagina Milli Gelir Orta
Verimlilik Arayan DYSY Yoniinden
Isgiicii Maliyetleri Giiglii
Isgiicii Verimliligi Giiglii
Bolgesel Entegrasyon Alam Giiglii
Isgiicii Yetenegi ve Tedariki Giiglii
Varlik Arayan DYSY Yoniinden
Miihendis ve Teknisyen Mevcudu Gugcli
Ar-Ge ve Yenilikgilik Alt Yapisi Zayif
Iletisim ve internet Altyapisi Orta
DYSY Olanak Saglayan Cevre Y 6niinden
DYDY Mevzuati (Bagimsiz DYSY) Giigli
DYSY Mevzuati (Ozellestirme ve DYSY Altyapisi) Zayif
Kolaylagtirma Siireci Orta
Politik Destek Zayif
Tegvikler Gugli
Yatirim Pozisyonu Zayif
Kurumsal Politik Cevre Y Oniinden
Ekonomik Istikrarsizlik (Enflasyon, Déviz Kuru, Borg) Zayif
Politik Istikrar Zay1f
Biirokrasi, Yozlasma Zayif
Adalet Sistemi Zayif
Toplum I¢i Sosyal Gerilimler Zayif

Kaynak: Loewendahl ve Ertugal-Loewendahl (2001), “Turkey’s Performance in Attracting Foreign Direct
Investment: Implications of EU Enlargement”, Economics Working Papers, No.8, ss.29.

3.2.5. Tiirkiye’nin Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlar1 Girisleri Performans

ve Potansiyel Endeksleri

UNCTAD tarafindan gelistirilen DYSY girisleri potansiyel endeksi (Inward FDI
Potential Index) ve DYSY girisleri performans endeksi (Inward FDI Performance
Index) iilkelerin DYSY acisindan karsilastirmali durumunu gérmek agisindan 6nem
tasimaktadir (Govdere ve Topuz, 2009, 121). Tirkiye’nin rakip oldugu iilkelerle
karsilastirilarak bu iilkelere oranla avantaj veya dezavantajlarinin belirlenmesi, gercek
konumu hakkinda daha saglikli bilgi edinme agisindan 6nemlidir (Duran, 2002, 74)

Performans endeksi, tilkenin kiiresel DYSY akislarindaki payinin, global gayri
safi gelirdeki payina orami olarak hesaplanmaktadir. Endeks degerinin 1’den biiyiik
olmasi, o iilkenin ekonomik biiyiikliigiine oranla daha fazla DYSY ¢ektigini, 1’in

altinda olmas1 da potansiyelinin gerisinde kaldigin1 gostermektedir (Kaymak, 2005, 77)
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Ulkelerin DYSY ¢ekmesi konusundaki avantaj ve dezavantajli yonlerini gérmek
acisindan 6nem tasiyan Bu endekste 12 adet ekonomik ve yapisal degisken yer almakta,
her bir degiskene 0 ile 1 arasinda deger verilerek, iilkelerin ortalama endeks degerleri
hesaplanmaktadir. Dogrudan Yatirnrm Potansiyel Endeksinde yer alan degiskenler
sunlardir (Yiikseler, 2005, 24);

a) Ortalama GSYIH biiyiime hiz1

b) Kisi basina GSYIH (dolar)

¢) Toplam ihracatin GSYIH icindeki pay1

d) Telekomiinikasyon Altyapisi (1000 kisiye diisen telefon hatti ve cep telefonu)

e) Kisi basina ticari enerji tiretimi

f) AR-GE harcamalarinin GSYIH’ya orani

g) Yiksek 6grenimdeki 6grenci sayisinin toplam niifus igindeki pay1

g) Ulke riski

1) Dogal kaynak ihracatinin Diinya toplami i¢cindeki pay1

K) Elektronik ve tasit araglari aksam ve parga ithalatinin diinya toplam ithalati
icindeki pay1

I) Hizmet ihracatinin diinya toplami i¢indeki pay1

m) Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim Stokunun Diinya Toplami Igindeki
Payi.

Ekonomilerin ve niifusun biiylikliigi ve izlenen iktisadi kalkinma stratejileri
acisindan Tirkiye ile benzerlikler tasiyan Brezilya ve Meksika 1990°dan bu yana
yabanci yatirim girisinde yillik 10 milyar dolarin {istiinde yatirrm ¢ekmislerdir. Diger
yandan Polonya, Macaristan ve Cek Cumbhuriyeti gibi eski dogu blogu iilkeleri, basarili
ozellestirme programlarinin da katkisiyla Tiirkiye’den ¢ok daha fazla yatirim ¢eker hale
gelerek ve dnemli birer rakip olmuslardir (Dumludag, 2006, 220).

Tiirkiye DYSY ¢ekimi i¢in her zaman yiiksek potansiyele sahip bir iilke olarak
nitelendirilmektedir. Ancak yiiksek potansiyel kavrami Diinya Yatirnm Raporlari’nda
yer alan analizlerde pek ortaya ¢ikmamustir. Tiirkiye 1988°den giinlimiize istikrarli bir
sekilde diisiik performansa ve diisiik potansiyele sahip {ilkeler arasinda
degerlendirilmistir (Gorgiin, 2004, 51-3).

Tablo 27°de Tirkiye igin rakip olarak gosterilen Cek Cumhuriyeti, Polonya,
Macaristan, DYSY’de basarili olmus Cin, irlanda ve Tiirkiye’nin DYSY girisleri

performans ve potansiyel endekslerindeki siralamalar1 yer almaktadir.
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Tablo 27. Tiirkiye’nin Karsilastirmalh Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Girisi Performans ve Potansiyel Endeksi Siralamasi

Ulkeler Performans Endeksi Potansiyel Endeks
2005 2006 2007 2005 2006 2007

Tiirkiye 107 86 84 69 72 -
Macaristan 40 38 45 42 41 -
Cek Cumbhuriyeti 31 34 41 39 39 -
Polonya 56 51 60 44 43 -
Cin 64 75 88 34 32 -
Irlanda 141 141 137 15 16 -

Kaynak: UNCTAD (2009), World Investment Report 2009: Transnational Corporations and the
Infrastructure Challenge, UN, New York and Cenova, ss.214-215.

Tiirkiye’nin DYSY performans endeksinde 2005’te 107. sirada iken, 2006 ve
2007 yillarinda daha iyi performans gosterdigi, ancak sahip oldugu potansiyelin oldukca
gerisinde kaldig1r goriilmektedir. Potansiyel endeksinde ise 2005’te 69. iken 2006
yilinda 72. siraya gerilemistir. Tirkiye’ye rakip olarak gosterilen Cek Cumhuriyeti,
Polonya ve Macaristan 2007 yili potansiyellerinin gerisinde kalmakla birlikte
Tiirkiye’ye daha iyi bir performans gostermiglerdir (Govdere ve Topuz, 2009, 123).

Macaristan, Polonya ve Cek Cumhuriyeti, sadece DYSY ¢ekmedeki basarisiyla
degil ayn1 zamanda ekonomik olarak 6nemli bir biiyiikliikte olmalar1 sebebiyle de
Tiirkiye’nin en biiylik rakipleri olarak goriilmektedirler. Bu iilkeler DYSY icin gerekli
standartlart da yiikselterek Tirkiye’nin AB’den DYSY c¢ekebilme basarisini
zorlagtirmiglardir (Soydal, 2007, 111).

Tiirkiye’nin DYSY ¢ekmede rakibi olarak goriilen tilkelerle karsilastirilabilecek
bir diger endeks ise Fikri Miilkiyet Haklar1 endeksidir. Property Rights Alliance
(Tiirkiye’nin Fikri Miilkiyet Haklar1 Ittifaki) tarafindan 2007 yilinda yaymlanmis bir
calismaya gore Turkiye 4.4 endeks degeriyle 70 iilke arasinda 44. siradadir. Macaristan
(6.0) 27. sirada, Cek Cumbhuriyeti (5.6) 29. sirada ve Polonya (5.2) 44. sirada yer alarak
Tiirkiye’den daha avantajli goriinmektedirler. Buna gore, Tiirkiye fikri miilkiyet haklar
rejiminin goreceli zayifligindan dolayr dogrudan yatirimlar icin rakiplerine oranla dis
yatirnm c¢ekmekte daha zorlanacagi, elde edecegi uluslararasi dogrudan yatirimlarin
niteliginin de bu iilkelere oranla hem daha diisiik teknoloji igerikli hem de ithalati
artiran sekilde satis ve pazarlamaya daha fazla odakli olacag1 sdylenmektedir (YASED,
2008h, 29-30).

Tiirkiye, eger DYSY payini arttirmak istiyorsa, bolgede birinci siradaki yatirim

yerleri karsisinda rekabet¢i pozisyonunu iyi anlamali ve gelistirece8i stratejide bu
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durumu goéz Oniinde bulundurmalidir. Bir¢ok O6rnek durumda Tiirkiye yatirimeilarin
yatirim haritasi i¢inde bile géziikmemektedir. Bu durumun degistirilmesi ve iilkemizin
bir yabanci yatirim cazibe merkezi haline getirilmesi lilkemiz i¢in olduk¢a 6nemlidir

(Kovancilar, 2003, 70).

3.2.6. Oneriler

Tiirkiye’nin potansiyeline gore ¢ok diisiik diizeylerde DYSY ¢ekmesinde
genellikle karar mekanizmasi (siyaset ve biirokratik yapi) suglanmaktadir. Yabanci
sermayeye biirokrasiden kaynaklanan ciddi bir direng oldugu yaygin kabul géren bir
gercek olmakla birlikte, is dleminden de zaman zaman ciddi direnglerle karsilasildig
goriilmektedir (Duran, 2002, 77).

Tiirkiye’nin gii¢liit konum avantajlarin1 devam ettirmek, orta ve zayif yonlerini
giiclendirmek, DYSY’lerin oniindeki engelleri ortadan kaldirmak, DYSY’de istenilen
seviyelere gelebilmesi icin dncelikli olarak yapmasi gerekenler sunlardir; (Uysal, 2007,
27)

a) Yapilacak ilk sey kayitdist ekonomi ile miicadele etmektir. Tiirkiye
ekonomisindeki kayitdigilik sadece DYSY ¢ekmek igin degil haksiz rekabet ve kazanci
onleyerek iilke vatandaslarinin daha adil bir ortamda ticaret yapmasini saglamak
amaciyla yapilmasi gereken bir miicadeledir.

b) Yabanci sermayenin tilkemize gelebilmesi i¢in Tiirkiye’nin hem vergi hem de
tesvik politikalarinda rekabetgi sistemler gelistirmesi gerekmektedir.

c) Istihdam ve egitim yapisinin DYSY’lere yonelik diizenlenmesi ve
Tiirkiye’deki istthdam {tzerindeki prim ve vergilerin yiiksekliginden kaynaklanan
dezavantajli konumunun ortadan kalkmas1 gerekmektedir.

d) Ar-Ge yatirimlarinin arttirilmasi gerekmektedir. Ar-Ge yatirimlari arttirilarak
tilkenin rekabet giicliniin artmas1 saglanmalidir.

e) Fikri ve sinai miilkiyet haklarina gereken 6nemin verilmesi gerekmektedir.
Fikri ve sinai miilkiyet haklarina yonelik mevzuat ve uygulamadaki uluslararasi
standartlarin benimsenmesi gerekmektedir.

f) Tirkiye’nin ozellikle yeni yatirimlari tesvik eden bir merkez oldugunun dis
diinyaya 1iyi bir sekilde duyurularak reklaminin iyi bir sekilde yapilmasi gerekmektedir.
Tiirkiye Yatirim Destek ve Tanitim Ajansi’nin etkin ¢aligsmasi ve Tiirkiye’ nin tanitimini

ustlenmesi.
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Bunlarin diginda, yabanci dogrudan yatirimlarinin  homojen olmadiginin
g06zoniinde tutulmasi, (yabancilarin ne i¢in iilkeye yatirim yaptigi pazar biyikligi,
diisiik maliyetler vb.) ya da ne maksatla yatinnm yapmay1 planladigi (ihracat ya da i¢
pazar hedefi) hesaba katilarak, her yatirim i¢in ayni kolayliklar yerine tlilke ekonomisine
ve yatirimci portfdyiine en uygun, zaten yatirim yapmay1 planlayanlara degil, yatirim
konusunda siipheli ya da mesafeli olanlara yonelik, i¢ rekabet ortamini bozmayan, ama
en Onemlisi iilkenin beseri sermayesinin ve altyapisinin kalitesini geri doniilemez bir
sekilde yiikselten politikalarin belirlenmesi ve uygulanmasinda segici olunmasi
gerektigidir (Kaymak, 2005, 101).

Loewendahl’in (2001) calismasina gore piyasa ve verimlilik arayan DYSY
acisindan giiclii olan Tirkiye’nin (bkz. Tablo 26) bu firsati degerlendirmesi
gerekmektedir. Bu baglamda,  hedef temelli bir yaklasim benimsenebilir. Ulke
deneyimleri de, hedefi belirsiz genel politikalardan ziyade ihracat-yonelimli
DYSY’lerin arttirilmasina yonelik ¢abalari destekleyecek, ¢ok daha hedefine kilitlenmis
stratejilerin basarisin1 kanitlamaktadir (Kovancilar, 2003, 121). Bu baglamda, temel
amaci, belirlenen hedef sektorlerde DYSY’leri arttirmak amaciyla promosyon
faaliyetlerini yiiriitmek ve bdylece bir biitiin olarak iilkenin kalkinmasina katkida
bulunmak olan (Aktiirk ve Tiyliioglu, 2006, 103) yari-6zerk bir yatirim promosyon
ajansinin kurulmasi, hukukun tstiinliigii ilkesinin igler hale getirilmesi, vergi sisteminde
%10’luk kurumlar vergisi diislisiiniin 6tesinde yapisal degisiklikler yapilmasi ve kritik
sektorlerin  belirlenerek yatirnm ¢ekmek i¢in gerekli hazirliklarin  yapilmas:
gerekmektedir (Y1lmaz, 2006, 27-37).

Fakat tilkenin stratejik oneme sahip alanlarinda yabanci sermaye uygulamalarina
dikkat edilmesi, ussal davranilmasi, iilke ekonomisinin kontroliiniin ve hayati 6neme
sahip kuruluslarinin yabanci sermaye tekeline birakilmamasi da gézden kagirilmamasi
gereken 6nemli bir noktadir (Soydal, 2007, 3). Ozellikle DYSY ’nin hizmet sektoriine
kayis1 karsisinda GOU’ler, onun muhtemel olumsuz etkilerini asgariye indirebilmek
icin dogru politikalar1 izlemelidir. Buradaki temel sart, ¢ogu modern hizmetin
gereksinim duydugu insan kaynagimin ve oOzellikle bilgi-iletisim alanindaki fiziki
altyapinin gelistirilmesidir. Uluslararasi platformda rekabet edebilen bir hizmet sektorii,

giintimiiziin diinya ekonomisinde bir iilkenin kalkinmasi i¢in zaruridir (Ok, 2006, 107).
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Tablo 28. Yabanc1 Sermaye Girisinin Arttirllmas1 I¢in Uygulanmasi1 Gereken
Politikalar

Orta Vade (2-4 Y1)

Kisa Vade (1 Yil) Uzun Vade (5-10 Y1l)

Ekonomik Faktorler
Enflasyonun tek haneye
indirilmesi Bilisim ve telekomiinikasyon
Bilisim ve telekomiinikasyon altyapisinin diinya standartlarina
altyapisinin gelistirilmesine getirilmesi Bilgi ekonomisine gegisin
yonelik stratejinin belirlenmesi Internetin yayginlagmasi saglanmasi
Egitim reformu stratejisinin Diisiik enflasyonun Siirdiiriilmesi
belirlenmesi Yeniliklerin tesvik edilmesi

AR-GE’nin desteklenmesi

Yatirim Ortaminin Tyilestirilmesi

Ozellestirmenin hiz kazanmas1 Yatirim promosyon ajansinin Tiirkiye nin imajinin

Mevcut yatirim promosyon kurulmasi olusturulmasi

calismalarinin gbzden Yatirim tegviklerinin azaltilmas1 | Cevre devletler ile giiglii saglam

gecirilmesi ve yeni bir stratejinin | Yatirim promosyonunun ortakliklarin olusturulmasi

olusturmasi kalkinma politikasina Tiirkiye’nin Balkanlar, Orta

Yatirim promosyon faaliyetleri entegrasyonu Asya, Orta Dogu ve Kuzey

icin gerekli fonlarin temin DYSY ve ekonomik kalkinma Afrika’nin ortasinda bir

edilmesi icin bolgesel ajanslar ag1 ekonomik merkez olmasinin
kurulmasi saglanmasi

Politik-Kurumsal Faktorler

Ortak Pazar’a giris i¢in gereken DYSY ’nin 6niindeki engellerin

reformlarin yapilmasi (rekabet kaldirilmast

yasast) (yolsuzluk, biirokrasi)

DYSY ’nin 6niindeki kurumsal Fikri miilkiyet haklarinin

ve politik engellerin kaldirilmas1 | tamamiyla korunur hale gelmesi
yoniinde bir plan AB yapisal fonlarina erigilmesi

AB’ye tam iiyelik

Bolgesel ekonomik ve siyasi
iligkilerde (6zellikle Orta

Dogu ile) gergekei gelismelerin
saglanmasi

Kaynak: Deniz Arikan (2006), Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, Istanbul: Arikan,
s.71-72.; Loewendahl Henry ve Ebru, Ertugal-Loewendahl., Turkey’s Performancein Attracting Foreign
Direct Investment: Implications of EU Enlargement, " ENEPRI Working Papers, No. 8. $5.37, Kasim
2001.

3.3. Tiirkiye’den Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar1 Cikisi

Aslinda cok fazla konusulmasa da, Tirkiye’nin 6nemli sayilabilecek miktarda
DYSY ihraci bulunmaktadir. Bu durum iilkeye giris yapan DYSY ’nin olumlu etkilerini
kisitlamaktadir. Tasarrufun yeterli diizeyde yapilamadigi bir {ilkede yurtdisindan
gelecek olan kaynaga ihtiya¢c varken ve yurticindeki kaynaklar atil durumdayken,
sermayenin yurtdigina ¢ikmasi olumsuz etkiler doguracaktir (Arikan, 2006, 61).

Tiirkiye’nin yurtdisi yatirrmlarinda kiigiik 6lgekli firmalar daha ¢ok GOU’leri
tercih ederken, biyilik Olgekli firmalar daha g¢ok gelismis iilkelerde yatirimlarini

gerceklestirmektedirler.
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3.3.1. Kurumsal Mevzuat

Hazine Miistesarligi ile Dis Ticaret Miistesarligi Teskilat ve Gorevleri
Hakkindaki 4059 sayili Kanun geregince, Banka ve Kambiyo Genel Miidiirliigii'niin bu
Kanuna istinaden belirlenen goérevleri arasinda, Tirk Parasi Kiymetini Koruma
Mevzuatin1 hazirlamak, izlemek ve degerlendirmek hususlar1 da yer almaktadir.

Tiirk Paras1t Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar’in, 28.03.2006 giin ve
26122 sayili Resmi Gazetede yayimlanan 13 iincii maddesine gore;

(1) Turkiye’de yerlesik Kkisilerin, yurtdisinda yatirim yapmak veya ticari
faaliyette bulunmak {izere sirket kurmalari, ortakliga katilmalar1 ve sube agmalari i¢in,
toplam 5 milyon ABD Dolari karsiligi doviz ve Tiirk Lirasina kadar nakdi sermayeyi
bankalar araciligiyla, ayni sermayeyi ise giimriikk mevzuati hiikiimleri g¢ergevesinde
thrag etmeleri serbesttir. Bu miktar1 asan nakdi ve/veya ayni sermaye ihracina
Bakanlikga izin verilir.

(2) Tirkiye’de yerlesik kisilerin yurtdisinda irtibat biirosu, temsilcilik ve
benzerlerini kurmalari ve bunlarin kurulus masraflari ile faaliyet giderlerinin bankalarca
transferi serbesttir.

(3) Bankalar ve giimriik idareleri yurtdisinda yatirnm veya ticari faaliyette
bulunmak iizere sermaye ihrag eden Tiirkiye’de yerlesik kisileri, her bir islem tarihinden
itibaren 30 giin i¢inde Miistesarliga bildirirler.

(4) Bakanlik, bu maddenin uygulamasi ile ilgili olarak Tirkiye’de yerlesik
kisilerden istenecek bilgi, belge ve bunlarin gonderilme siirelerine iliskin esaslar
belirlemeye yetkilidir.”

Bu maddeye istinaden, Tiirkiye’nin dogrudan dis yatirnmlari, Tiirkiye’de yerlesik
kisiler tarafindan yurt disindaki sirket, sube ve ortakliklarinda bulunan sermaye
taahhiitlerinin ~ 6denebilmesi  amaciyla  Tirkiye’den  gerceklestirilen  sermaye
ihraclarindan olusmaktadir.

Bu nedenle, Tiirkiye’nin dogrudan dis yatirimlarina iliskin Hazine Miistesarligi
tarafindan yayimlanan resmi kayitlar, yurt disindaki yatirimlarin toplam biiyiikligiini
degil, Tirkiye’de yerlesik kisilerce dig yatinmlarda sahip olunan sermaye
taahhiitlerinin, Tiirkiye’den gergeklestirilen sermaye ihraglari ile 6denmis bulunan
boliimiinii kapsamaktadir. Buna gore bankalar, giimriik idareleri ve Tiirkiye’de yerlesik
kisiler tarafindan Hazine Miistesarligina intikal ettirilen bilgiler dogrultusunda

olusturulan Tiirkiye’nin dogrudan dis yatirimina iliskin kayitlar, Tiirkiye’de yerlesik
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gercek ve tiizel kisilerce dogrudan yatirim kapsaminda ihra¢ edilen sermaye tutarlarini

gostermektedir (Apan, 2006, 33).

3.3.2. Tiirkiye’den Cikan Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Tablo 29’da Tiirkiye’den 1980 yilindan giliniimiize kadar ¢ikis yapan DYSY

miktar1 yer almaktadir.

Tablo 29. Tiirkiye’den Cikis Yapan Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari
(2000-2009) (Milyon ABD Dolar)

Yillar Sermaye Thraci Firma Sayisi
2000* 3.823 1.136
2001 1.453 109
2002 475 118
2003 412 142
2004 857 202
2005 1.382 203
2006 908 328
2007 3.068 348
2008 2.763 275

2009** 653 59
Toplam 15.794 2.920

Kaynak: Hazine Miistesarhigi (2009b), Kambiyo Istatistikleri: Yurtdisi Dogrudan Yatirimlara Iliskin
Istatistikler (Ulke ve Yil Bazinda). * 2000 kiimiilatif deger olarak alinmistir. **30.06.2009 itibariyle
gerceklesen yatirim miktaridir.

Ik DYSY cikislarinin 1991 yilinda ve 97 milyon dolarla (Ekinci, 2005:134)
basladig: iilkemizde 1980 yil1 bagindan 200 yili sonuna kadar yurtdigina ¢ikan toplam
DYSY 3.823 milyon dolar iken, 2009 Haziran ayi itibariyle yurtdisina ¢ikan DYSY
15.794 milyon dolara ulasmistir. Krizlerin yasandigi 2000 ve 2001 yillarinda yurtdigina
DYSY cikigindaki artig ise 2000 yilinda 1.190 milyon dolar, 2001 yilinda 1.453 milyon
dolar olmak {iizere toplam 2.643 milyon dolar DYSY c¢ikis1 gerceklesmistir. Bir 6nceki
yila oranla azalan sermaye ihraci 2002 yilinda 475 milyon dolar, 2003 yilinda 412
milyon dolar, 2004 ve 2005 yillarinda ise sirasiyla 857 milyon dolar ile 1.382 milyon
dolar olarak gergeklesmistir. 2006 yilindaki diisiisten sonra (908 milyon dolar) 2007
yilinda en yiiksek seviyeye ulasmistir (Tablo 29).

2000 ve 2001 ekonomik kriz sonrasinda, iilke ekonomisinde yasanilan daralma,
makro ekonomik degiskenlerin istikrarsizligi, yatirnm ortamina olan giliven kaybi ve
iiretim faktorlerinin maliyetlerindeki artis, bu yillardaki DYSY artisinda yatirnmeilarin

disartya yonelmesinde etkili olmaktadir (Apan, 2006, 39).
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2000 yilindaki artigin en 6dnemli nedenini, vergi avantaji saglayan Hollanda’ya
ozellikle Tiirk mali sektorii ve kismen imalat sektorii tarafindan gerceklestirilen biiytik
miktarli sermaye ihraglar1 olusturmaktadir. 2001 yilindaki artis ise Tiirkiye Petrolleri
Anonim Ortakligi’'nin  (TPAO) Azerbaycan ve Orta Asya’daki yatirimlarini
arttirmasindan kaynaklanmistir. Ayrica Tablo 29’a gore 2004 yilindaki sermaye ihraci
2003 yilina gore %100°den fazla artmistir. Bu artis da biiyiik oranda TPAO’nun enerji
yatirimlari ile Hollanda araciligiyla diger iilkelere gergeklestirilen telekomiinikasyon ve
imalat yatirimlarindan kaynaklanmistir (HMYSGM, 2005, 17).

2006 yilinda iilkede saglanan siyasi ve ekonomik istikrar ortami ile birlikte
yurtdis1 yatirimlarda diistis goriiliirken, 2007 ve 2008’deki artisin nedeni birlesme ve
satin almalardan kaynaklanmistir. 2007 yilmin son aymnda Ulker Sirketler
Toplulugu’nun, Godiva’yr 850 milyon dolara satin almasi Tiirkiye tarihinin en biiyiik
yurtdis1 satin almasi olmustur. Yine 2008’de diinyadaki kiiresel finansal krizle birlikte
firma degerlerinin diismesi, krizden etkilenmeyen Tiirk firmalarmi satin almalarini

artirmasini saglamistir (Acar, 2009).

3.3.2.1. Tiirkiye’den Cikan Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Sektorel
Dagilim

1980’den giiniimiize Tirk firmalarinin yurtdisinda gergeklestirdigi DYSY’nin
sektorel dagilimi (bodlgeler itibariyle) Tablo 30°da verilmektedir. Tabloya gore Tiirk
firmalarinin yurtdiginda yaptigi yatirnmlarin baginda 3.704 milyon dolarla enerji, ikinci
sirada 3.212 milyar dolar ile diger sektorler, iigiincti sirada ise 2.451 milyon dolarla
bankacilik yatirimlari gelmektedir. Imalat sektorii ise 1.925 milyon dolarla dérdiincii
sirada yer alirken, bu sektorii 1.386 milyon dolarlik yatirimla ticaret izlemektedir.

Tiirk firmalarin gergeklestirdigi DYSY’lerin sektorel dagiliminda, Bati Avrupa
tilkelerinin biitiin sektorlerde (enerji ve diger sektorler haric)  Onde geldigi
gorilmektedir. Enerji ve diger sektorde ise sirasiyla Orta Asya ve Kafkas iilkeleri
(3.615 milyon dolar), Off-Shore merkezleri (1.191 milyon dolar) en fazla yatirim ¢eken
bolgeler olmustur. Dogu Avrupa ve Balkan iilkelerinde bilgi-iletisim sektorii (348
milyon dolar) ve KKTC’de bankacilik en fazla yatirim yapilan sektoér olmustur. Kuzey
Amerika (430 milyon dolar), Afrika tilkeleri (245 milyon dolar) Ortadogu (144 milyon
dolar) ve Dogu Asya’da (113 milyon dolar) ise diger sektoére yonelik yatirimlar one
¢ikmustir (Tablo 30).
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Tablo 30. Tiirkiye’nin Sermaye Thracinin Sektorel Dagilimi (Milyon ABD dolari)
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Sektorler
Bankacilik 1.718 151 131 254 152 0 8 0 61 0 2.451
Bilgi ve Iletisim 760 53 11 348 4 0 20 0 37 0 1.233
Diger 880 21 1.191 187 430 | 245 | 144 | 113 6 0 3.212
Diger Mali 1.156 | 3 94 13 5 1 0 0 3 |0 | 1275
Hizmetler
Enerji 38 3615 17 5 0 26 4 1 0 0 3.704
Gayrimenkul 0 0 0 0 7 0 0 0 0 0 7
Imalat 1.272 215 1 285 60 54 18 10 1 17 1.925
Insaat 132 22 2 86 2 52 11 1 4 0 302
Konaklama 35 42 7 7 1 0 0 0 14 | O 106
Madencilik 0 11 0 16 1 3 0 0 0 0 30
Saglik ve
Sosyal 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 1
Hizmetler
Sigortacilik 1 1 0 0 0 0 0 0 2 0 4
Tarim Orman
ve Balikcilik 0 0 0 1 0 0 3 0 0 0 4
Ticaret 951 90 30 238 40 14 8 11 2 1 1.386
Ulastirma ve 56 35 58 7 1 0 0 0 0| 155
Depolama
Toplam 6.999 | 4258 | 1.541 1.369 703 | 425 | 215 | 137 | 130 | 17 | 15.794

Kaynak: Hazine Mistesarligi (2009a), Kambiyo Istatistikleri: Yurtdisi Dogrudan Yatwimlara Iliskin
Istatistikler (Ulke ve Sektér Bazinda). *30.06.2009 itibariyle gerceklesen yatirim miktaridir.

Tablo 30 incelendiginde en fazla yatinm g¢ekilen sektorlerde oldugu gibi, en
fazla sermaye ihra¢ edilen sektorlerde de hizmet sektoriiniin agirlikta oldugu goze
carpmaktadir. Ancak, Tiirk firmalariin yatirnmlarinda sektorlerle ilgili dikkate deger bir
durum imalat yatirnmlarinda ortaya ¢ikmaktadir. 1990’11 yillarda yatirimlar daha ¢ok
eski sosyalist iilkelerin pazar ekonomisine ge¢me c¢abalarinin yarattigi firsatlar
nedeniyle Orta Asya, Rusya ve Balkanlara yapilirken, son yillarda 6zellikle Cin ve
Hindistan gibi ucuz isgiiciine sahip iilkelerin, diinya ticaret sistemine entegrasyonuyla
sanayi lrilinlerinde maliyetlere dayali rekabetin siirdiiriilmesi giliglesmistir. Tiirkiye
ozellikle tekstil sektoriinde Avrupa Birligi’nin, yillik 100 milyar dolarlik ithalatinda ve
200 milyar dolarlik i¢ pazarinda en Onemli tedarik¢isi iken, son donemlerde yerli
girdilerin, enerji, istihdam, finansman vergileri gibi maliyetlerin ¢ok yiiksek olmas1 ve
kayitdis1 ekonomi nedenleriyle tekstil yatirnmlarinin ¢ogu atil duruma diismekte veya
Bulgaristan, Romanya ve son donemlerde 6zellikle Misir gibi ucuz isgiicii ve tesvikler
sunan iilkelere yonelmektedir (Karluk, 2007, 235; Oztemir, 2008, 22-25). Ancak bu

artista gerek sozkonusu iilkelerin gerekse g¢evre iilkelerin pazar potansiyeli onemli
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etkendir. Ornegin Misir’da Tiirk firmalarin yatirimlar1 tekstilde yogunlasirken,
otomotiv, enerji ve kimya alaninda faaliyet gosteren firmalarda yatirimlarini
gerceklestirmektedir. (Hiirriyet, 2006).

Grafik 6°da Tiirk firmalarinin yurtdisinda gergeklestirdigi imalat yatirimlarinin
yoneldigi iilkeler yer almaktadir (Bati Avrupa hemen her sektorde en fazla yatirim
ceken bolge oldugu i¢in bu analiz disinda birakilmigtir.) Tirk firmalarinin en fazla
imalat yatinmi yaptig1 bolgeler Orta Asya ve Kafkas {lilkeleri, Dogu Avrupa iilkeleri,
Afrika iilkeleri ve Dogu Asya’dan Cin olmustur.
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Grafik 6. Tiirk Firmalarimin Yurtdisi imalat Yatirimlari (Milyon Dolar)

Kaynak: Hazine Mistesarli§i (2009), Kambiyo Istatistikleri: Yurtdist Dogrudan Yatwimlara Iliskin
Istatistikler (Ulke ve Sektér Bazinda). *30.06.2009 itibariyle ger¢eklesen yatirim miktaridir.

Tablo 30’a gore 1980-30.06.2009 doneminde gergeklestirilen 1.925 milyon
dolarlik imalat yatirnmin 133 milyon dolar1 Romanya’ya, 67 milyon dolar
Kazakistan’a, 57 milyon dolar1 Rusya’ya yapilmustir. Imalat yatirimi yapilan diger
tilkeler ise; Macaristan (47 milyon dolar), Tirkmenistan (46 milyon dolar), Misir (43
milyon dolar), Ozbekistan (42 milyon dolar) ve Kirgizistan (18 milyon dolar) Iran (18
milyon dolar), Ukrayna (14 milyon dolar), Bulgaristan (13 milyon dolar), Giircistan (11
milyon dolar), Cazayir (6 milyon dolar) ve Cin (5 milyon dolar) Tunus (4 milyon dolar)

ve Polonya (14 milyon dolar) olmustur (Grafik 6).
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3.3.2.2. Tiirkiye’den Cikan Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarimin Bolgesel

Dagilim

Tiirkiye’nin 2009 Haziran sonu itibariyle dogrudan dis yatirimlarinin yoneldigi

bolgelere bakildiginda, Avrupa kitasi ve oOzellikle AB iilkeleri olmustur. Bati

Avrupa’nin 6.999 milyon dolar ile ilk sirada yer aldigi goriilmektedir. Ikinci sirada

toplam 4.258 milyon dolar Tiirk yatirimi ¢eken Orta Asya ve Kafkas iilkeleri, liglincii

sirada 1.541 milyon dolar ile Off-Shore Merkezleri yer almaktadir. Bu iilkeleri sirasiyla

1.369 milyon dolar ile Dogu Avrupa ve Balkanlar, 703 milyon dolar ile Kuzey

Amerika, Afrika (425 milyon dolar), Ortadogu (215 milyon dolar), Dogu Asya iilkeleri
(137 milyon dolar) KKTC (130 milyon dolar) ve Latin Amerika (17 milyon dolar) takip
etmektedir (Tablo 31).

Tablo 31. Tiirkiye’nin Sermaye Ihracinin Bolgesel Dagilinu (Milyon ABD Dolari)

Eililll;:ler 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | Toplam
Bati Avrupa | 2.750 | 599 | 175 | 72 | 211 | 402 | 327 | 954 | 925 | 570 | 6.999
Orta Asya

veKafkas | 374 | 728 | 190 | 307 | 588 | 841 | 343 | 500 | 369 | 18 | 4.258
Ulkeleri

Off-Shore

Duone | 81 | 67 | 9 | 15 | 11 | 14 | 60 |1228| 88 | 11 | 1541
Dogu

Avrupa-

e 334 | 46 | 26 | 13 | 27 | 96 | 132 | 185 | 485 | 25 | 1.369
Ulkeleri

Kuzey

Ruzey 151 | 3 | 27 | 4 4 7 | 28 | 63 | 405 | 13 | 703
Afrika 20 | 1 | 42 | 4 6 | 15 | 14 | 87 | 219 | 21 | 425
Ortadogu 27 | 7 > 1 8 3 2 | 30 | 158 | 1 215
Dogu Asya

oogs A 5 0 1 0 3 5 5 | 13 | 104 | 4 137
KKT.C. 66 | 2 3 1 0 > | 39 | 8 9 0 130
Latin 15 | 0 0 0 0 0 0 0 1 1 17
Amerika

Toplam 3823 | 1453 | 475 | 412 | 857 | 1.382 | 908 | 3.068 | 2.764 | 653 | 15.794

Kaynak: Hazine Miistesarligi (2009b), Kambiyo Istatistikleri: Yurtdisi Dogrudan Yatiimlara Iliskin
Istatistikler (Ulke ve Yil Bazinda). * 2000 kimiilatif deger olarak alinmustir. **30.06.2009 itibariyle

gerceklesen yatirim miktaridir.

Tablo 32°de 1980-2009 Haziran itibariyle Tiirk firmalarin en fazla yatirim

yaptig1 ilk on iilke ve bes sektore yonelik yatirimlar yer almaktadir.




Tablo 32. Sermaye Ihracinda Ilk On Ulke ve ilk Bes Sektor (Milyon Dolar)

115

Sektorler Diser
) Enerji Diger | Bankacilik | Imalat Mali Higzmetler Toplam
Ulkeler
Hollanda 13 401 617 929 1.040 4.266
Azerbaycan 3.327 1 18 31 3.420
Malta 1.133 93 13 1.308
Liiksemburg 51 491 38 714
ABD 429 152 60 5 701
Almanya 47 409 106 8 665
Kazakistan 288 8 117 67 2 598
ingiltere 44 120 208 12 536
Belcika 292 4 1 349
Beyaz Rusya 300
Toplam .
Toplam 3.704 3.212 2.451 1.925 1.275 15.794
(1980-30.06.2009)

Kaynak: Hazine Mistesarligi (20093), Kambiyo Istatistikleri: Yurtdisi Dogrudan Yatirimlara Iliskin
Istatistikler (Ulke ve Sektér Bazinda). * 2000 kiimiilatif deger olarak alinmigtir. **30.06.2009 itibariyle
gerceklesen yatirim miktaridir.

1980-2009 Haziran ayi itibariyle 15.794 Tirk firmasmin 97 iilkede yatirimlari
bulunmaktadir. Toplam yatirim miktar1 agisindan ilk sirada yer alan iilke 4.266 milyon
dolar ile Hollanda’dir. Azerbaycan, 3.420 milyon dolar ile ikinci, Malta 1.308 milyon
dolar ile iigiincii sirada gelmektedir. Ik 10 igindeki diger iilkeler ise sirasiyla sdyle:
Liiksemburg 714 milyon dolar, ABD 701 milyon dolar, Almanya 665 milyon dolar,
Kazakistan 598 milyon dolar, Ingiltere 536 milyon dolar, Belgika 349 milyon dolar,
Beyaz Rusya 300 milyon dolardir (Tablo 32).

Tiirkiye’nin Bati Avrupa iilkelerine yonelen 6.999 milyon dolar DYSY’nin
4.266 milyon dolar1 Hollanda’ya gergeklestirilmistir (Tablo 31-32). Pek ¢ok Tiirk
firmas1 bir tlilkeye gidebilmek i¢in basta Hollanda olmak iizere sermayenin daha az
maliyetle, daha rahat hareket edebildigi iilkeleri tercih etmektedir. Hollanda’ya gidisin
fazla goriinmesinin temelinde de bu yatmaktadir. Ugiincii iilkelerde yatirrm yapacak
olan Tiirk sirketlerinin pek ¢ogu Hollanda’da sirket kurup oradan yatirim yapacagi
iilkeye gitmektedir. Burada kurulan bir sirket, hem Hollanda merkezli bir sirket olmanin
prestijini ve avantajini kullanmakta hem de Hollanda’nin sagladig1 vergi avantajindan
yararlanmaktadir (Dikbas, 2005). Ayrica, diinyada en fazla iilkeyle vergi anlagsmasi
bulunan iilkelerden biri olarak genis bir anlagma agina sahip olmasi ve bu tilkede sirket
kurulusuna iligkin islemlerin son derece siiratli yapilabilmesi hususlar1 da yatirimin
yoneldigi ililke olarak Hollanda’nin tercih edilmesinde onemli etkenlerdir (Apan, 2006,

53). Tiirk dogrudan dis yatiriminin yoneldigi iilkeler bakimindan ilk on iginde yer alan
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tilkeler diger Bati Avrupa iilkeleri Liiksemburg (714 milyon dolar), Almanya (665
milyon dolar), Ingiltere (536 milyon dolar), ve Belgika (349 milyon dolar) olmustur
(Tablo 32).

Tiirkiye’den sermaye ihraci gerceklesen tilke gruplari siralamasinda ikinci sirada
bulunan Orta Asya ve Kafkas iilkeleri arasinda, Azerbaycan 3.420 milyon dolarla ilk
siradadir.  Bolgede Kazakistan (598 milyon dolar) en fazla yatirnm g¢eken iilkeler
arasinda yer almaktadir (Tablo 32). Bolgeye yonelik DYSY’nin son yillarda artisinda
enerji yatinmlarinin Kazakistan ve Azerbaycan’da ham petrol teminine yoOnelik
yatirnmlar etkili olmaktadir (Kayam ve Hisarciklar, 2009, 61). Bolgeye yapilan toplam
enerji yatirimi toplam 3.615 milyon dolardir. Bu bolgede tiretim maliyetlerinin goreceli
olarak diisiik olmasi, liberal ekonomiye gecis siirecinde yatirimcilara énemli firsatlar
sunmast, kiiltiirel ve cografi bakimdan Tirkiye’ye yakin olmasi hususlarinin, son
yillarda diger Tirk yatinmcilarin da bolgeye daha fazla dogrudan yatirim
gerceklestirmelerine yol agtigi diistiniilmektedir (Apan, 2006, 56; Solak, 2003, 71).

Tiirk yatirnmcilar: tarafindan, Off-Shore merkezi olarak siniflandirilan ilkelere,
toplam 1.541 milyon dolar tutarinda DYSY gergeklestirilmistir. Off-Shore merkezleri
arasindan en fazla Tiirk yatirimi ¢eken iilke Malta (1.308 milyon dolar) dir (Tablo 31-
32). Vergi cennetleri olarak da nitelendirilen Off-Shore merkezleri, yatirimcilara
sagladiklar1 cesitli avantajlar ile dogrudan yatirim i¢in cazibe merkezi konumundadir.
CUS’larmm bir¢cogu vergiden kaginmak ve daha diisiik diizeyde vergi 6demek amaciyla
iktisadi islemlerinin ¢ogunu bu bolgelerde kayitli gostermelerine ragmen, gergekte reel
ekonomik faaliyetlerinin ciizi bir kismin1 vergi cennetlerinde gerceklestirmektedirler
(Aktan ve Vural, 2004, 13).

Tirkiye’den Dogu Avrupa ve Balkan iilkelerine yonelen DYSY’de, Beyaz
Rusya 300 milyon dolar ile 6ne ¢ikmaktadir. (Tablo 32). Beyaz Rusya’ya yapilan
yatirrmin ~ tamami 2008  yilinda  Turkcell’in  Belarus’taki ~ Belarussian
Telecommunications Network’iin yiizde seksen oranindaki hissesini 500 milyon
dolarilik satin almasmin ilk édemesinden kaynaklanmigtir. Ulke aym zamanda Tiirk
firmalarinca bilgi iletisim sektoriine yapilan yatirimlarda Hollanda’dan (703 milyon
dolar) sonra ikinci sirada yer almaktadir. (Aksam, 2008). Bu bolgede son bes yil
igerisinde, Ozellikle Rusya’ya yonelen yatirimlar azalmig gibi goriinse de, bu durum
aslinda Rusya’da bulunan biiyiik 6lgekli Tiirk yatirnmlarinin Hollanda’da kurulan

holding sirketleri araciligiyla olusturulmasindan kaynaklanmaktadir.
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ABD, DYSY konusunda, gerek ev sahibi iilke gerekse yatirimcr iilke olarak
diinya dlgeginde birinci sirada yer almaktadir. Kuzey Amerika’ya gergeklestirilen Tiirk
DYSY’sinin 703 milyon dolar olan stok degerin 701 milyon dolar1i ABD’ye,
gergeklestirilmistir.

Tablo 33. Yurtdisinda Kurulan Firma Sayis1 Bakimindan 1k 10 Ulke

Ulke Firma Sayisi ?If/lr iln;/?;qeél(;:ﬂ;:)l
KKK.T.C 326 130
Romanya 223 575
Almanya 218 665
Rusya Fed. 191 291
Ukrayna 151 80
ABD 145 702
Hollanda 139 4266
Azerbaycan 135 3.420
Kazakistan 131 598
Ozbekistan 128 7
Toplam 1.787 10.498
2.920 15.794

Kaynak: Hazine Miistesarligi (2009b), Kambiyo Istatistikleri: Yurtdisi Dogrudan Yatiimlara Iliskin
Istatistikler (Ulke ve Yil Bazinda). * 2000 kiimiilatif deger olarak alinmustir. **30.06.2009 itibariyle
gerceklesen yatirim miktaridir.

Yurtdiginda faaliyette bulunan firma sayisi bakimindan 326 firma ile KKTC
birinci, 223 firma ile Romanya ikinci, 138 firma ile Romanya {igiincii, 118 firma ile
Azerbaycan dordiincii sirada yer alirken 94 firma ile Rusya Federasyonu besinci sirada
yer almaktadir. ABD’de 80 firma, Hollanda’da 86 firma, Kazakistan’da 79 firma,

Ingiltere’de 63 firma ve Ozbekistan’da 62 firma faaliyet gostermektedir.

3.3.3. Tiirkiye’nin Sermaye Thracinin Nedenleri

Tirk Firmalarinin DYSY nedenleri Akgaoglu’(2005)nun arastirmasindaki
ulasti1 sonuglar ele alinarak incelenmistir. ilerleyen kisimda calismanin sonuglaria
deginilecektir. Ancak oOncelikle Tiirkiye’nin ekonomisine yapisal anlamda bakildig:
zaman yapisal doniisiim gecirdigi goriilmektedir. 1980°de disa kapali ithal ikameci
yapidan, ihracata dayali sanayilesmeye dayali yapisal donilisim Tiirk firmalarinin
rekabet giiciinii derinden etkilemistir. Onceleri giimriik korumasi altinda ulusal pazar

igin yiiksek kar oranlariyla galisan Tiirk firmalari, 6zellikle Giimriik Birligi’yle birlikte
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yabanci firmalarla i¢ pazarda da rekabet etmek zorunda kalmistir. Bu, iilkemize gelen
yabanci sermayeli dogrudan yatirimlardaki artigla belirginlesmektedir (Akgaoglu, 2007,
118).

Tiirkiye’ye gelen DYSY tarihsel bir perspektifle “betimleyici ve yorumlayici”
istatistiksel ve/veya ekonometrik yontemler kullanarak, ampirik bulgulara dayali
“aciklama” (neden-sonug) seklinde ortaya koyan ¢ok sayida calisma olmasina ragmen
Tiirkiye’den disariya giden DYSY’leri sinirli diizeyde de olsa inceleyen galismalarda
bulunmaktadir (Yavan 2006, 12).

Capraz ve Demircioglu (2003)’e gore, Tirk yatirimecilarin yabanci iilkelerde
yatirnmi yurtdisina ilk basta calisip donmek amaciyla gidip daha sonra sermaye
birikimlerini orada degerlendirmeye karar veren girisimcilerle baglamistir. Bu amacla
Avrupa’da yasayan Tiirk niifusun birikimlerinden faydalanmak isteyen bankalar
yurtdisinda yatirnm yapma karart almislardir. Bu nedenle toplam sermaye ihracinda
bankacilik ve finans sektorii ilk sirada yer almaktadir. Bu konuda AB iilkeleri arasinda
en liberal mevzuata Hollanda sahiptir. Hollanda’da banka subesi acan herhangi bir
banka otomatik olarak diger tiim AB {iyesi iilkelerde de sube agmaya hak kazanir
dolayisiyla tilke olarak en ¢ok sermaye ihract da Hollanda’ya olmustur (Capraz ve
Demircioglu, 2003, 62).

Erdilek (2003) Tirkiye’ye giren ve Tirkiye’den ¢ikan DYSY’lerin
karsilagtirmali analizini gergeklestirmistir. Calismaya gore, 1980 yili sonrasinda
tilkemizin yurtdisinda DYSY yapmasinda hem ekonomik hem politik faktorler etkili
olmustur. Avrupa Birligi, ABD, Balkanlar, Bati Asya, Kuzey Afrika, Rusya
Federasyonu ve bagimsizligint yeni kazanan Tiirk Cumhuriyetleri’ndeki yeni piyasalar
ve Tiirk 6zel sektoriinlin bu piyasalart kullanma yetenegi, lilkemizin sermaye ihracim
olumlu yonde etkileyen 6nemli faktorler olmustur. Arka arkaya yasanan ekonomik
krizler, politik belirsizlik, artan emek maliyetleri ise, hem yerli yatirimcilarin dis
piyasalar1 daha c¢ok tercih etmelerine sebep olurken sermaye ihracini arttirmis hem de
tilkemizdeki yabanci yatirnmcilarin yatirimlarini geri ¢ekmelerine neden olmustur
(Erdilek, 2003).

Kayam ve Hisarciklar (2009), sermaye ihracini belirleyen etmenleri, 1992-2005
doneminde, toplam ¢ikan yatirnmlarin yogunlasti§i onbir iilke iizerinde ¢ekim modeli
yaklasimi ile incelemistir. DYSY ’nin agirlikli olarak yatay yatirimlar seklinde oldugu
ve i¢ pazarlara alternatif olarak pazarlara erisim amagh oldugu, tespit edilmistir.

Ozellikle gegis iilkelerine giden yatirimlarda ihracatc1 firmalar, pazarlara daha iyi niifuz
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etmek i¢in dagitim kanallar1 olusturmak amaciyla satis magazasi, depo vs. agmakta ya
da paketleme tesisi gibi yatirnmlara girismektedirler (Kayam ve Hisarciklar, 2009, 61).

Ic pazarlara alternatif olarak dis pazarlarin hedeflenmesi iki nedenden
kaynaklanabilir; ya tilkedeki iktisadi faaliyetler/Pazar firmanin dlgegine gore gercekten
kiiciiktiir ya da firma gerek ticaretin gerekse dogrudan yatirimlarin serbestlesmesi
sonucu i¢ piyasada sert bir rekabetle karsilasmakta ve pazardan aldigi pay azaldikg¢a
ihracat ve/veya yabanci yatirimlarla yeni pazarlara ulasmaya caligmaktadir (Kayam ve
Hisarciklar, 2009, 60).

Bazi iktisat¢ilar sermaye hareketlerinin belirlenmesinde dis diinya kosullarinin,
yani uluslararast konjoktiiriin daha 6nemli oldugunu savunmaktadirlar. Bu faktorlere
itici faktorler (push effects) denilmektedir. Bazi iktisat¢ilar ise sermayenin yoneldigi
ekonominin yapisinin sermaye hareketlerini belirlemede daha 6nemli oldugu yondedir.
Bu faktorlere de ¢ekici faktorler (pull effects) denilmektedir (Kar ve Tatlis6z, 2008)

Tirk firmalarinin  yurtdisina yatinm yapmalarinin  nedenlerini  arastiran
Akgaoglu, (2005, 190) ¢alismasinda Tirkiye’ye 6zgii itici nedenler ve yatirim yapilan
tilkeye 0zgii ¢ekici nedenler olarak bir siniflandirma yapmustir. Aragtirmada firmalarin
yoneticilerine 34 muhtemel dis yatirirm sebebi sorularak faktér analizine tabi
tutulmustur. Bu siniflandirmaya gore Tiirk firmalarinin yurtdisina yatirnrm yapmalarinin
nedenleri 9 ayni faktorle agiklanmaya calisilmis olup bu faktérler Tablo 33°de

verilmistir.

Tablo 34. Tiirk Firmalarin Yurtdis1 Yatirimlarinin Nedenleri

Yerlesim Yerine (")zgii Kosullar

Tiirkiye’ye Ozgii Kosullar Hedef Ulkeye Ozgii Kosullar
Itici Unsurlar Faktorii Cekici Unsurlar Faktorii
I¢ Rekabet Faktorii Di1s Rekabet Faktorii

Kaynak Faktorii

Firsat Faktori

Pazar Cesitlendirme Faktori
Istikrar Faktorii

Biiyiik Pazar Faktorii

Kaynak: Ak¢aoglu, Emin (2005), Tirk Firmalarimin Dig Yatirimlari: Saikler ve Stratejiler, Tiirkiye
Bankalar Birligi, Ankara, ss.190.

Tablo 34’den de gorildiigii gibi Tirkiye’ye 6zgii kosullar itici faktorler olarak
iki grupta toplanmustir. Itici unsurlar faktorii; Tiirkiye de iiretim maliyetlerinin artis1,
yiiksek enerji maliyetleri, istikrarsiz doviz kurlari, yiiksek faiz oranlari, biirokrasiden

kaynaklanan zorluklar, sermayenin erimesi, enerji tedarikinde yasanan sikintilar, vasifli
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is¢ilerin temini, is¢i tcretlerinin yiiksek olusu ve genel ekonomik istikrarsizlik gibi
unsurlart kapsamakta ve bu unsurlarin etkisiyle Tiirk isletmelerinin yurtdigina yatirim
yaptiklarini gostermektedir.

I¢ rekabet faktdrii yabanci sermayeli rakip firmalarin Tiirkiye’deki yatirimlars,
yerli rakiplerin dis yatirimlari, dis pazarlardaki kota engelleri, satin alinma tehdidi,
misteri konumundaki firmalarin faaliyetlerini yurtdisina kaydirmalar1 ve iilkemizin
Glimriik Birligi’ne katilmasi dolayisiyla i¢ piyasadaki rekabet artisini ifade eden
unsurlar1 kapsamaktadir.

Hedef iilkeye 6zgii kosullar1 aciklayan faktdrler 7 grupta toplanmustir.

Cekici unsurlar faktorii; yatirnm yapilan yabanci iilkenin yatirim tesvikleri,
diisiik vergi oranlar nitelikli isgiicli, Avrupa Birligi’ne iiyelik beklentisi ve teknolojiye
erisim imkani gibi unsurlart ifade etmektedir.

Rekabet faktorii ev sahibi iilkenin ihracat pazart konumundaki iilkelerdeki
alicilarin pazarlik giiclerini ortadan kaldirma ve bu pazarlarin kaybedilme riskini
ortadan kaldirma amacini igermektedir.

Evsahibi {ilkenin dis yatinma yonelen firmanin ihtiyag duydugu kaynaklara
sahip olusu, bu iilkedeki benzer bir kurulusun degerinin altinda satiliyor olmasi ve bu
tilkedeki iscilik maliyetlerinin diisiik olmas1 kaynak faktoriiniin kapsaminda ele alinan
nedenlerdendir. Eski sosyalist iilkelerin pazar ekonomisine ge¢me c¢abalarinin yarattigi
firsatlar ve Tiirkiye’deki i¢ piyasada artan rekabet durumlarina karsilik gelen nedenler
firsat faktorii kapsaminda ele alinan nedenlerdir.

Di1s yatinm yoluyla faaliyette bulunulan pazar sayisinin artirilmast pazar
cesitlendirme faktoriinii, dis yatirnmin yoneldigi evsahibi tilkenin genel istikrar diizeyi
istikrar faktoriinii ve yatirnmin yoneldigi dis pazarin biiylikliigli de biiylik pazar
faktoriinii agiklayan nedenlerdir.

Tiirkiye’ye DYSY girisi kosullarmin yaratilmas: da sermaye ¢ikisina neden
olmaktadir. Tiirkiye’nin yabanci yatirimeilart tesvik ettigi gibi, yerli yatirimcilar i¢in
avantajli maliyet kosullar1 ve tesvik edici bir vergi ortami yatirnmlarin Tirkiye’de
kalmasini saglayabilir. istihdam iizerindeki vergi yiiklerinin kaldirilmas: en dnemli girdi
unsurlarindan biri olan is¢ilik maliyetlerini daha makul diizeylere ¢ekebilirken, etkin bir
tesvik mekanizmasi ile Tirkiye’de yapilan yatirimlar daha c¢ekici hale getirilebilir

(Ercan, 2007).
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3.3.4. Tiirkiye’nin Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar1 Cikislar1 Performans
Endeksi

Son yillarda gelismekte olan iilkeler de yurtdisina sermaye ihraci yapmaktadir.
Bu gelismeden dolayi, ilkelerin yurtdisi yatirirm yapma performanslarini 6lgmek de
onemli hale gelmistir. UNCTAD, s6z konusu ihtiyac1 karsilamak amaciyla DYSY
cikislar1 performans endeksini (outward FDI Performance Index) gelistirmistir. Bu
endeks de DYSY girisleri performans endeksi ile aynit yontemle hesaplanmaktadir.
Yurtdist Dogrudan Yatirim Performans Endeksinin iki onemli yonii bulunmaktadir:
Birincisi, yiiksek endeks degeri bir iilkenin firmalarmin giiglii miilkiyet avantajlarinin
(ownership advantages) bulundugunu ve bunun firmalar1 uluslararasi alanda
genislemeye yoneltmesidir. S6z konusu avantajlar; yenilik, marka, finansal veya dogal
kaynaklar, yonetim becerileri, tarihsel ve kiiltiirel baglantilar gibi konular1 igermektedir.
Ikincisi, yiiksek endeks degerinin, ana iilkenin (home country) ev sahibi iilkelere (host
country) gore daha dezavantajli (piyasa hacmi, tiretim ve ulastirma maliyetleri, altyapi
yetersizligi gibi) oldugunu gostermesidir (Gévdere ve Topuz, 2009, 121-126).

Ancak yukarda bahsedilen avantajlar oOzellestirme sonucunda elde edilen
yatirimlardan ve finansal giicten de kaynaklanabilir. Bahsedilen avantajlar, firmaya 6zel
veya firmanin sahip oldugu avantajlar olmasina ragmen, yatirimci iilkenin ekonomik
yapisi ve rekabet giicii ile ilintilidir. Bu 6zellikler sayesinde firmalar, iirlinlerini yeni
pazarlara c¢ikarma, gii¢lii rakiplerini uluslararasi alanda takip etme ve bdlgesel
faaliyetlerini smir Otesine dagitarak risklerini ¢esitli alanlara yayma konularinda
stratejik gli¢ elde ederler (Apan, 2006, 87).

Tablo 35°’te Tiirkiye i¢in rakip olarak gosterilen Cek Cumhuriyeti, Polonya,
Macaristan, DYSY’de basarili olmus Cin, irlanda ve Tiirkiye’nin DYSY girisleri
performans ve potansiyel endekslerindeki siralamalar1 yer almaktadir. Tiirkiye,
dogrudan dis yatirnm performans gostergesi siralamasinda, 1990’1 yillarda 100. sirada
yer alirken, artis trendi gostererek 2001 yilinda 50. siraya yiikselmistir. Bu durum, bir
yandan Tirk firmalarmin 1990’11 yillardan itibaren dogrudan yatirimlar araciligiyla
uluslararasilagma siirecine giderek daha fazla dahil oldugunu, bir yandan da Tiirkiye’nin
dogrudan dis yatirim tutarlar1 ile bu konudaki potansiyelinin birbirine yaklagtigini

diistindiirmektedir (Apan, 2006, 89).
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Tablo 35. Tiirkiye’nin Karsilastirmahh Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Cikislar1 Performans Endeksi Siralamasi (1990-2007)

.. Yillara Gore Performans Endeksi

Ulke 1990 | 1995 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Tiirkiye 100 80 55 50 55 65 59 70 72 77
Macaristan 70 66 39 39 38 33 35 32 27 29
Cek - 54 56 66 61 57 48 60 55 60
Polonya 63 85 84 118 95 86 62 53 38 38
Cin 36 41 62 57 53 59 72 62 58 59
frlanda 12 28 27 30 30 36 22 10 9 11

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 2005: Transnational Corporations and the
Internationalization, UN, New York and Cenova, $5.276.; UNCTAD (2009), World Investment Report
2009: Transnational Corporations and the Infrastructure Challenge, UN, New York and Cenova, ss.214-
15.

Tiirkiye yabanci yatirnmlardan su ana kadar istedigini alamamasinin yani sira
Tiirkiye’deki yerli sermayenin de, 6zellikle son yillarda, iilkelerinde yatirim yapmak
yerine yurtdiginda yatirim yapmayi tercih ettikleri gézlenmistir. 2000 ve 2001 yillarinda
gergeklesen imalat yatirimlarinda krizin etkisi olmakla birlikte, Tiirk firmalarinin giiglii
miilkiyet avantajina sahip olduklar1 da goriillmektedir.

Tiirk firmalarin yatirimlarinin dagilimina bakildiginda son derece genis bir
cografyada faaliyetlerini siirdiirdiikleri goriilmektedir. Yillardir diinyanin doért bir
yaninda egitim ve Ogretim hizmeti veren Tiirk okullari bu ag¢ilimin altyapisim
hazirlamistir. Bu okullarda yetisen egitimli Tiirk niifusu iilkemizin yurtdisinda
yakaladig1r en biiyiik firsat niteligindedir. Bugiin pek ¢ok iilkede, egitimli insanlarin
gerek iiretim, gerekse satis ve pazarlama alaninda faaliyet gosteren biiyiik firmalarda
profesyonel olarak gorev aldiklari goriilmektedir. Miistakil Sanayici ve Isadamlari
Dernegi Bagkani Bolat’a gore, iilke talebini karsilayacak tiretim oOlgeklerine ulasip
thracat1 ile dis pazarlarda belli bir yer edinen ve iiriin-hizmet kalitesinde diinya
standartlarini ulasan firmalarin yatirimlari iilke lehine olacaktir (Dikbas, 2005).

Tiirk firmalarinin yurtdisi yatirnmlariyla birlikte, Tiirkiye’den yurtdisina giden
isgiiciiniin iilkelere gore dagilimi ve karakteristigi de degisiklikler gdstermistir. Onceleri
miiteahhitlerin yaninda is¢iler ve miihendisler giderken, yeni donemde bankacisindan
elektronik miithendisine, modacisina ve yoneticisine kadar her alanda yetismis personel
gocii sozkonusu olmaktadir. Yiiksek diizeyde nitelikli isgilicii go¢ii veren geligmekte
olan tilkeler baslangigta iktisadi agidan olumsuz sonuglarla kars1 karsiya kalsalar da, bu

isgiicii sayesinde edindikleri bilgi ve teknoloji transferleri nedeniyle verimliliklerini ve
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rekabet giiclerini artirma olanagma kavusur ve uzun vadede yasam kalitesini
artirabilirler. (Aktan ve Vural, 2004, 10).

Giliniimliz rekabet ortaminda, yurtdisindaki yatirimcilarin  toplam katma
degerden daha yiiksek pay alabilmesi marka yaratmaktan gegmektedir. Tiirk firmalarina
bakildiginda yurtdisinda kendi markalariyla veya ozellikle giris yapmak istedikleri
pazarda bilinen firmalar1 satin alarak faaliyette bulunduklari goriilmektedir. Ornegin
Vestel’in beyaz esyada diinyanin 6énemli iireticilerinden biri haline gelmesi, Argelik’in
Blomberg, Elektra Bregenz ve Leisure markalarini satin alarak orta-iist gelir grubuna
erismesi, Ulker Grubunun Godiva’yr satin almas1 Tiirk firmalarinin marka giicii
acisindan geldigi noktay ortaya koymaktadir. Markalasma ve en 6nemlisi iiriin tanitimi
yapilmasi, hem rekabeti hem de ihracati artirict etki yaratabilir. Bu nedenle marka
yaratma konusunda toplam katma degerden daha yiiksek pay alinmasini miimkiin
kilabilecek stratejilerin gelistirilmesi gerekmektedir. Dis Ticaret Miistesarlig1 tarafindan
geligtirilen Turquality Projesi marka irilinlerle diinya pazarlarina yayilmasini
amaclamaktadir, ancak simirl kalan bu ¢aligmanin etkinligin arttirilmasi i¢in kurumsal

diizenlemelere ihtiyag¢ vardir (Acar, 2009; Akgaoglu, 2005; Cetik, 2006).
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SONUC

Kiiresellesen diinyada sermayenin hareketliliginin artmasiyla yabanci sermaye,
yatirim ortami hangi lilkede daha uygun diizeyde ise orada iiretime geg¢mektedir.
Oncelikle gittigi iilkenin sermaye birikimini saglayan dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari, teknolojik yenilik ve yonetim bilgisiyle rekabeti gelistirip istihdam
yaratmakta ve ihracat olanaklarini artirmaktadir. Ayrica llkelerin 6demeler dengesi
aciklarinin kapatilmasinda, biiyiime ve ekonomik kalkinmasinda Onemli Kkatkilar
saglamaktadir. Bu nedenle dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, 6zellikle gelismekte
olan iilkeler i¢in degerlendirilmesi gereken dnemli unsurlardan biridir.

Sagladiklar1 ekonomik katkilarin yani sira belirli noktalarda evsahibi iilke
ekonomisi i¢in bazi olumsuz etkileri de s6z konusu olmaktadir. Dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari genellikle biiylik oOlgekli ¢ok wuluslu sirketler tarafindan
yapilmaktadir. Bu sirketlerin sahip oldugu rekabet giici ekonomide monopol
olusturmakta ve elde ettikleri karin transferi sorun olabilmektedir. Dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari, ayrica lilke ekonomilerinde yabanci denetimin artmasina, yerli
sirketlerin yatirim yapan ¢ok uluslu sirketlerle rekabet edememesi gibi sorunlara neden
olabilmektedir. Ancak, yabanci sermayeyi engellemekten ¢ok belirli sartlarda, hedef
sektorlere sermaye girisi saglamak ekonomiye yapacagi olumlu katki agisindan daha
akilcr bir yaklagim olacaktir.

Sanayi devrimini gergeklestirilen Ingiltere’nin sémiirgelerindeki yatirimlar ile
baslayip, ABD’nin Birinci Diinya Savasi sonrasinda devreye girmesiyle artan yabanci
sermaye, iilke ayrimi yapmaksizin buglin diinyanin her tarafinda yatirimlarim
gerceklestirmektedir. Kaynak transferine neden oldugu ve siyasal baski grubu
olusturdugu gerekgesiyle gelismekte olan ilkelerin dogrudan yabanci sermaye
yatirimlara olumsuz bakis agisi, kalkinmaya olan katkisinin anlagilmasiyla biiyiik
Olclide degismistir. Boylece 1980’11 yillara kadar genellikle gelismis iilkeler arasinda
gerceklesen dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, 1980’lerden sonra gelismekte olan
iilkelere de yonelmistir. Bu dogrultuda liberallesme, 6zellestirme, firma birlesme ve
devirlerine yonelik tesvik edici diizenlemeler yayginlagmistir.

Gelismekte olan iilkelerde 6zellikle 1990’11 yillardan sonra 6nemli oranda artis
gosteren dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, 2000 yilinda 257 milyar dolar, 2007
yilinda 500 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir. 2008 yilinda ise gelismekte olan tilkeler
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yaklasik %20 artigla 620 milyar dolarlik yatirim ¢ekebilmistir. Cin gelismekte olan
iilkelerin en ¢ok rekabet ettigi iilke olurken, Irlanda uyguladigr kalkinma modeliyle
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda 6ne ¢ikan iilke olmustur. Macaristan, Cek
Cumhuriyeti ve Polonya, 1990’11 yillarin basindan itibaren serbest piyasa ekonomisine
gecisi gerceklestirerek gerek baslattiklart 6zellestirme calismalari, gerekse Avrupa
Birligi’ne olan cografi yakinlik ve maliyet avantajlari gibi etkenlere bagli olarak
yabanci yatirimeilarin ilgi odagi haline gelmistir.

Sektorel anlamda dogal ve tarimsal kaynaklarla baglayan yabanci sermaye
yatirimlart glinlimiize kadar bilgi islemden, niikleer maddelere ve hizmet sektorii
yatirimlarina kadar uzanan bir gelisim siireci gecirmistir. Ozellikle 1985°den sonra
turizm, bilgi islem, otomotiv, telekomiinikasyon ve niikleer maddeler yabanci
sermayeyi ¢eken sektorler haline gelmistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda
son yillarda hizmetler sektorii 6zellikle ticaret ve finansal hizmetler 6nde gelen sektorler
olmustur.

Ekonomik kalkinma igin Yyabanci sermayeden yararlanma yolunu segen
tilkemizde 1950’lerden itibaren dis kaynaklara bakisin degismesiyle liberal politikalar
olusturmaya yonelik calismalar baslamistir. Yabanci sermaye ile ilgili ilk yasal
diizenleme 1950 yilinda 5583 sayili “Hazinece Ozel Tesebbiislere Kefalet Edilmesine
ve Doviz Taahhiidiinde Bulunulmasina Dair Kanun” ile yapilmistir. 1954 yilinda
yiriirlige giren “Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu” ise diinyanin o zamanki en
liberal kanunu olmasina ragmen yasanan ekonomik istikrarsizliklar, biirokratik
gilicliikler, yeterli olmayan iktisat politikalar1 uygulamalari, kalifiye isgiicii eksikligi ve
altyapr eksikligi gibi nedenlerle 1980°li yillara kadar yabanci sermaye girisi sinirh
olmustur.

24 Ocak 1980 Istikrar Kararlari ile uygulanmaya baslanan liberalizasyon
politikalariyla sanayilesmis {ilkelerin yatirimcilari i¢in cazip hale gelmis ve yabanci
sermaye girislerinde artis meydana gelmistir. Ancak ayn1 donemde, kisitlayici yabanci
sermaye kanunu uygulayan diger iilkelerle karsilastirildiginda, yabanct sermaye girisleri
olduk¢a diisiik kalmistir. Sermaye girislerinin beklenenin altinda gerceklesmesinin
nedenleri {ilkede yasanan kroniklesmis enflasyon, ekonomik ve politik istikrarsizlik,
mevzuatin sik degismesi, maliyetlerin yiiksekligi gibi nedenler sayilabilir. Ekonomik
biiylime i¢in 6zellikle borglanma yolu ile finansmani yolunun segilmesi ise Tiirkiye’nin

gelecegi konusundaki beklentileri olumsuz etkilemistir.
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2003 yihyla birlikte daha fazla dogrudan yabanci sermaye yatirimi ¢ekmeye
baslarken, bu artista, 4875 sayili Dogruda Yabanci Yatirnmlar Kanunu, yabanci
yatirnmcilara yonelik tesviklerin artmasi, ekonomik ve siyasi istikrarin saglanmasi,
Ozellestirme ve banka birlesmeleri etkili olmustur. Son donemde ABD’de yasanan
mortgage krizi ise yatirimcilart Tirkiye’de perakende gayrimenkul sektorii olarak
adlandirilan aligveris merkezi yatirnmlarina yoneltirken, Tiirkiye iiretim kapasitesini ve
istthdami arttiran dogrudan yabanci sermaye yatinmlarinda kayda deger artislar
gerceklestirilememistir. Tilrkiye i¢in 6nemli olan iilkeye teknoloji, hizmet vb. alaninda
yenilik getirecek ve ihracata yonelik olan yatirimlardir. Bu yatirimlar iilkeye
getirecekleri sermaye yaninda teknoloji ve ydnetim bilgisiyle {iretimi olumlu yonde
etkileyerek biiyiime hizini artiracak, istihdam ve 6demeler bilangosu tizerinde de olumlu
etkilerde bulunacaktir.

1980’li yillardan itibaren gesitli avantajlar nedeniyle Tiirk firmalarinin yurtdisi
yatirimlar1 giderek artmaktadir. Ulkemize yabanci sermaye reel yatirim yerine daha ¢ok
ozellestirmeler, sirket birlesmeleri ve gayrimenkul alimi i¢in gelirken Tiirk firmalarin
yatirimlarini basgka tilkelere yonlendirmesi diisiindiiriicii ve 6nemli bir gelismedir. Son
yillarda artan sermaye ihracinin iilkeye giris yapan dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarmin olumlu etkilerini kisitlayacagi diisiintilse de getirileri de olacaktir.
Aslinda yatirnmeilar, yurti¢indeki yatirim ortamindan sikayetg¢i olmakla birlikte, kendisi
i¢in uygun buldugu ortamlardaki firsatlar1 da degerlendirmektedir. Ozellikle 2000 ve
2001 wyillarinda gerceklesen dis yatirimlarda krizin etkisi olmakla birlikte, Tiirk
firmalarinin giiclii miilkiyet avantajina sahip olduklari gériilmektedir.

Diinya o6lceginde rekabet giicline ulasan Tirk firmalar1 yatirim yaptiklar
tilkelere teknolojisi, birikimi ve markasimi tasiyarak, diinya pazarlarinda séz sahibi
olmak ve cevre lilkelerle agilabilmek i¢in yatirnm yapmaktadir. Tirk firmalari son
yillarda agirlikli olarak komsu iilkeleri tercih etmektedirler. Ozellikle ucuz isgiiciine
sahip iilkelerin, diinya ticaret sistemine entegrasyonuyla rekabet avantaji saglayan
Bulgaristan, Romanya, Macaristan, Misir gibi iilkelere yonelmistir.

Bir tilkede istikrarli ve uygun bir yatirim ortami sadece yabanci yatirimeilar igin
degil ayn1 zamanda yerli yatirimcilar i¢in de biiyiikk 6nem tagimaktadir. Her ne kadar
cikan sermaye uzun vadeli strateji igerse de, yurtdisindaki girisimcilerin birikimlerini
degerlendirme diisiincesiyle baslayan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
etkinliginin artirilmasi i¢in yurti¢i yatirimlarin da tesvik edilmesi gerektigi gdzden

kagmamalidir.
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Tiirkiye dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina karst olumsuz bir tutum
sergilemeyen, biiyiik pazar olanaklarina, egitimli ve nitelikli isgiiciine oldukg¢a liberal
diizenlemelere sahip bir iilkedir. Ayrica rakip iilkelere gore ¢ok onemli dezavantajlari
bulunmamaktadir. Ancak gelen ve giden dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
miktar1 agisindan gelismis llkelerin gerisinde oldugu gibi bir¢cok gelismekte olan
tilkeden de geri kaldigi goriilmektedir. Tirkiye’nin karsilagtirmali rekabet giicliniin
artirilmasi yoniinde belirli hedeflerin olusturulmasi, gerekli politika ve diizenlemelerin
uygulamaya gecirilmesi konusunda ¢alismalar siirdiiriilmelidir.

Gelismekte olan iilkelerde imalat sanayinin yapisindaki hammadde ve emege
dayali 1iretimden, teknoloji yogun iiretime doniislimle birlikte ekonomilerin
karsilastirmali Gstiinliigiinti ise yeni teknolojiler belirlemektedir (Karluk, 2007, 233).
Ancak iilkeye transfer edilecek teknolojinin calinmasi veya kopyalanmasi riski, dis
yatirnmlar bakimindan bir engel olusturmakta ve iilkenin uluslararast bakimdan
cazibesini diisiirmektedir. Bu noktada, Tirkiye’nin uluslararasi piyasalardaki rekabet
giiclinli ve ihracatini olumsuz etkileyen dnemli unsurlardan biri miilkiyet haklar1 ile
ilgili olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ancak buradaki sorun, biiyiikk 6lgiide uygulamaya
iligkindir ve yatinmlarin diisiik teknoloji ve ithalata bagimliligi yiiksek sektorlere
yonelmesine neden olabilmektedir. Daha fazla katma deger tireten sektorlere dogrudan
yabanci sermaye yatirimi girisi yerli firmalar agisindan kaynaklarin daha verimli
kullanilmasii saglayarak {iretim kapasitesini arttirir. Bu nedenle fikri miilkiyet
haklarinin korunmasina gereken 6nem verilmelidir.

Basarili lilke 6rnekleri ve isgiicti niifusu dikkate alindiginda, yabanci yatirimlari
yiksek katma deger yaratacak emek yogun sektorlere yonlendirmek daha dogru
olacaktir. Clinkii bu tiir yatirnmlar daha ¢ok imalat sanayine doniiktiir ve imalat sanayine
gelen yatirnmlarin ihracat potansiyeli de yiiksektir. Yazilim ve bilisim hizmetleri
sektorii, Tirkiye’nin bu alanda yetismis ve yetismekte olan insan kaynaklari da
gozoniine alindiginda gelisme potansiyeli tasiyan sektorleri arasinda goriilmektedir
(YASED, 2008, 28). Ancak bu sektorlerin gelismesini tesvik eden politikalardan
bugiine kadar beklenen sonu¢ elde edilememistir. Bu noktada sanayiye gore daha
yiiksek katma deger yaratan alanlarda Ar-Ge ¢alismalarina daha fazla kaynak ayrilmasi,
Ar-Ge tesvik politikalarinin yaninda, sanayinin Ar-Ge ve yenilik yeteneginin artirilmasi
icin mevcut yapilarin birbirini tamamlayacak bigimde gelismelerini saglayacak uygun

bir ortam ve iklimin yaratilmas1 gerektigi one ¢ikmaktadir (Karluk, 2007, 233).
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Sonug olarak, yabanci sermaye gelsin de nasil gelirse gelsin diislincesiyle degil,
tilkenin rekabet giiciinii arttiracak sektorlere yapilacak yatirimlar: kendisine hedef kitle
olarak tercih etmelidir. Bu tip yatirnmcilar1 gekerken yerli yatirimciyr da iilkede yatirim
yapmaktan uzaklastirmayacak uzun vadeli devlet politikalarin olusturulmasi i¢in Siyasi
ve ckonomik istikrar saglanmalidir. Yasal sistemin eksiklikleri tamamlanmali ve

uygulamalardan kaynaklanan sorunlar ortadan kaldirilmalidir.
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EKLER

Ek 1: Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu

Kabulii: 5.6.2003 R.G. Tarihi: 17.6.2003
Kanun No. 4875 R.Gazete No. 25141

Amac ve kapsam

MADDE 1. - Bu Kanunun amaci, dogrudan yabanci yatirimlarin 6zendirilmesine,
yabanci yatirimcilarin  haklarinin  korunmasi ile yatirnm ve yatirimci tanimlarinda
uluslararasi standartlara uyulmasina, dogrudan yabanci yatirnmlarin gergeklestirilmesinde
izin ve onay sisteminin bilgilendirme sistemine doniistiiriilmesine ve tespit edilen politikalar
yoluyla dogrudan yabanci yatirimlarin artirilmasma iligkin esaslart diizenlemektir. Bu

Kanun, dogrudan yabanc1 yatirimlara uygulanacak muameleyi kapsar.

Tammlar

MADDE 2. - Bu Kanunda gegen;

a) Yabanci yatirimci: Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirim yapan,

1) Yabanci iilkelerin vatandasligina sahip olan gergek kisiler ile yurt diginda ikamet
eden Tiirk vatandaslarini,

2) Yabanci iilkelerin kanunlarma gore kurulmus tlizel kisileri ve uluslararasi
kuruluslari,

b) Dogrudan yabanci yatirim: Yabanci yatirimei tarafindan,

1) Yurt disindan getirilen;

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

- Sirket menkul kiymetleri (Devlet tahvilleri harig),

- Makine ve techizat,

- Sinai ve fikri miilkiyet haklari,

2) Yurt i¢inden saglanan;

-Yeniden yatirnmda kullanilan kar, hasilat, para alacagr veya mali degeri olan
yatirimla ilgili diger haklar,

- Dogal kaynaklarin aranmasi ve ¢ikarilmasina iliskin haklar,

Gibi iktisadi kiymetler araciligiyla;

1) Yeni sirket kurmay1 veya sube agmayz,
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1) Menkul kiymet borsalar1 diginda hisse edinimi veya menkul kiymet borsalarindan
en az % 10 hisse orani ya da ayn1 oranda oy hakki saglayan edinimler yoluyla mevcut bir
sirkete ortak olmayz,

c¢) Miistesarlik: Hazine Miistesarligini,

Ifade eder.

Dogrudan yabanci yatirimlara iliskin esaslar

MADDE 3. - a) Yatirim serbestisi ve milli muamele

Uluslararasi anlagsmalar ve 6zel kanun hiikiimleri tarafindan aksi dngoériilmedikge;

1-Yabanci yatirimcilar tarafindan Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirim yapilmasi
serbesttir.

2- Yabanci yatirimcilar yerli yatirimeilarla esit muameleye tabidirler.

b) Kamulastirma ve devletlestirme

Dogrudan yabanci yatirnmlar, yirirlikteki mevzuat geregince; kamu yarari
gerektirmedikce ve karsiliklar1 6denmedikge kamulastirilamaz veya devletlestirilemez.

c) Transferler

Yabanci yatinmcilarin Tiirkiye’deki faaliyet ve islemlerinden dogan net kar,
temettii, satis, tasfiye ve tazminat bedelleri, lisans, yonetim ve benzeri anlagmalar
karsiliginda 6denecek meblaglar ile dis kredi ana para ve faiz 6demeleri, bankalar veya 6zel
finans kurumlar1 araciligiyla yurt disina serbestce transfer edilebilir.

d) Tasinmaz edinimi

Yabanci yatirimcilarin Tirkiye’de kurduklar1 veya istirak ettikleri tiizel kisilige
sahip sirketlerin, Tiirk vatandaslarinin edinimine agik olan bolgelerde tasinmaz miilkiyeti
veya sinirli ayni hak edinmeleri serbesttir.

e) Uyusmazliklarin ¢ozimi

Ozel hukuka tabi olan yatirim sdzlesmelerinden kaynaklanan uyusmazliklarin
¢ozlimi ile yabanci yatirimeilarin idare ile yaptiklar kamu hizmeti imtiyaz sartlagsma ve
sozlesmelerinden kaynaklanan yatirim uyusmazliklarinin ¢oziimlenmesi i¢in; gorevli ve
yetkili mahkemelerin yan1 sira, ilgili mevzuatta yer alan kosullarin olusmasi ve tarasarin
anlagmas1 kaydiyla, milli veya milletlerarasi tahkim ya da diger uyusmazlik ¢dziim
yollarina bagvurulabilinir.

f) Nakit dis1 sermayenin deger tespiti

Nakit disindaki sermayenin deger tespiti, Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimleri
cercevesinde yapilir. Yabanci iilkelerde kurulu bulunan sirketlerin menkul kiymetlerinin

yatirim aract olarak kullanilmasi halinde, mense iilke mevzuatina gére deger tespitine
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yetkili makamlarin veya menge iilke mahkemelerince tespit edilecek bilirkisilerin ya da
uluslararasi degerlendirme kuruluslarinin degerlendirmeleri esas alinir.

g) Yabanci personel istihdami

Bu Kanun kapsaminda kurulan sirket, sube ve kuruluslarda istihdam edilecek
yabanci uyruklu personele, Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanliginca ¢alisma izni verilir.

27.2.2003 tarihli ve 4817 sayil1 Yabancilarin Calisma Izinleri Hakkinda Kanunun 23
tincli maddesi uyarinca Hazine Miistesarligi ve Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanliginca
miistereken hazirlanacak yonetmelikte; yabancit sermayeli sirket ve kuruluslardan
hangilerinin bu kapsama girecegi ile s6z konusu yonetmelik kapsaminda izin verilecek kilit
personelin tanimi ve calisma izinlerine iligkin Ozel nitelikteki diger esas ve usuller
belirlenir.

Bu kapsamda istihdam edilecek personele, 4817 sayili Kanunun 14 inci
maddesinin birinci fikrasinin (b) bendi uygulanmaz. Istihdam edilecek yabanci uyruklu kilit
personele, 4817 sayili Kanunun 13 {incii maddesinin birinci fikrasinin hangi durumlarda
uygulanacagi hazirlanacak yonetmelikte belirlenir.

h) Irtibat biirolart

Miistesarlik, yabanci iilke kanunlarma gore kurulmus sirketlere, Tiirkiye’de ticari

faaliyette bulunmamak kaydiyla irtibat biirosu agma izni vermeye yetkilidir.

Politika belirleme ve bilgi isteme

MADDE 4. - Miistesarlik; kalkinma plan ve yillik program hedeserini, iilkenin
genel ekonomik durumunu, diinyadaki yatirnm egilimleri ve ilgili kamu kurum ve
kuruluglart ile 6zel kesim meslek kuruluslarinin goriislerini dikkate alarak, dogrudan
yabanci yatirimlara iliskin politikalarin genel g¢ergevesini belirlemeye, bu amacla diger
kuruluslarin faaliyetlerine katilmaya yetkilidir. Dogrudan yabanci yatirimlari ilgilendiren
mevzuatta yapilacak degisiklik ve yeni mevzuat taslaklart hakkinda Miistesarligin uygun
goriisti alinir.

Miistesarlik, dogrudan yabanci yatirimlara iligkin bilgi sistemini kurmak ve
gelistirmek amaciyla, yatirimlar hakkindaki istatistiki bilgileri, her tiirli kamu kurum ve
kuruluglart ile 6zel kesim meslek kuruluglarindan istemeye yetkilidir.

Yabanci yatirimeilar, yatimlart ile ilgili istatistiki  bilgileri Miistesarlikca
hazirlanacak yonetmelikle belirlenen usul ve esaslar gercevesinde Miistesarliga bildirirler.

S6z konusu bilgiler istatistik amaclar diginda ispat araci olarak kullanilamaz.
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Cesitli hiikiimler

MADDE 5. - a) Mevcut yabanci sermayeli kuruluglar 18.1.1954 tarihli ve 6224
saylli Kanun kapsaminda kurulan sirketler, kazanilmis haklar1 sakli kalmak kaydiyla bu
Kanuna tabidirler.

b) Yonetmelik

Bu Kanunun uygulanmasina iliskin esaslar Kanunun yayimini izleyen bir ay
i¢cerisinde Miistesarlik¢a hazirlanacak yonetmelikle diizenlenir.

¢) Yiiriirliikten kaldirilan hiikiimler

18.1.1954 tarihli ve 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu yiirlirliikten
kaldirilmistir. Mevzuatta, 6224 sayili Kanuna yapilan atisar bu Kanunun ilgili hiikiimlerine
yapilmis sayilir.

d) Bu Kanun hiikiimlerine iligkin degisiklikler, ancak bu Kanuna hiikiim eklenmek
veya bu Kanunda degisiklik yapilmak suretiyle diizenlenir.

GECICI MADDE 1. - Bu Kanunun uygulanmasim gostermek iizere hazirlanacak
yonetmelikler yiiriirlige girinceye kadar, mevcut kararname, teblig ve genelgelerin bu

Kanuna aykir1 olmayan hiikiimlerinin uygulanmasina devam olunur.

Yiiriirlik

MADDE 6. - Bu Kanun yayimi tarihinde yiiriirliige girer.

Yiiriitme

MADDE 7. - Bu Kanun hiikiimlerini Bakanlar Kurulu yiiriitiir.
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Ek 2: Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu Uygulama Yonetmeligi

BIRINCi BOLUM

Amag, kapsam, dayanak ve tamimlar

Amac ve kapsam
MADDE 1. - Bu Yonetmeligin amaci1 5/6/2003 tarihli ve 4875 sayili Dogrudan
Yabanci Yatinmlar Kanunu kapsamina giren konularda uygulanacak usul ve esaslari

belirlemektir.

Dayanak
MADDE 2. - Bu Yonetmelik, 4875 sayilt Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Kanunu’nun 5 inci maddesinin (b) bendine dayanilarak hazirlanmistir.

Tammlar

MADDE 3. - Bu Yonetmeligin uygulanmasinda;

Miistesarlik: Hazine Miistesarligini,

Genel Mudiirliik: Yabanci Sermaye Genel Miidiirligiind,

Kanun: 5/6/2003 tarihli ve 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanununu,

ifade eder.

IKiNCi BOLUM

Bilgi Isteme

Kurum ve Kuruluslardan Alinacak istatistiki Bilgiler

Madde 4 — Miistesarlik; Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Sermaye Piyasasi
Kurulu, Sanayi ve Ticaret Bakanligi, Maliye Bakanligi, Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi,
Ticaret Sicil Memurluklari basta olmak tizere, ilgili diger kamu kurum ve kuruluslari, kamu
kurumu niteligindeki meslek kuruluglart ve sivil toplum kuruluslariyla yapacagi Veri
Paylasim Protokolleri veya diger usuller ¢ergevesinde dogrudan yabanci yatirimlara iligkin
bilgileri temin eder.

Bu ¢ergevede; ilgili Ticaret Sicil Memurluklari,
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a) Kanun kapsamindaki girket ve subelerin kurulus asamasinda ilgililerce
doldurulacak “Sirket ve Sube Kurulus Bildirim Formu ve Dilekgesi’nin bir niishasini,

b) Bu sirketlerin tescil ve ilana tabi her tiirlii ana s6zlesme degisikliklerinin bir
niishasini,

¢) Bu sirketlerce ilgili Ticaret Sicil Memurluguna iletilen “Ortaklar Listesi” veya
“Hazirun Cetveli’nin bir niishasini,

Miistesarliga gonderirler.

Sirket ve Subelerden Istenecek Bilgiler

Madde 5 - a) Kanun kapsamindaki sirket ve subeler;

1) Sermayelerine ve faaliyetlerine iliskin bilgileri Yonetmelik ekinde (EK-1) yer
alan “Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar Igin Faaliyet Bilgi Formu” gercevesinde yillik bazda ve
her yi1l en ge¢ Mayis ay1 sonuna kadar,

2) Sermaye hesabina yapilan édemelere iliskin bilgileri Yo6netmelik ekinde (EK-2)
yer alan “Dogrudan Yabanci Yatirimlar igin Sermaye Bilgi Formu” gergevesinde, demeyi
takip eden 1 ay iginde,

3) Mevcut yerli veya yabanci ortaklarin kendi aralarindaki veya sirket disindaki
herhangi bir yerli veya yabanci yatirimciya yaptiklari hisse devirlerine iliskin bilgileri
Yonetmelik ekinde (EK-3) yer alan “Dogrudan Yabanci Yatirimlar i¢in Hisse Devri Bilgi
Formu” ¢ergevesinde ve hisse devrinin gergeklesmesini miiteakip en ge¢ 1 ay iginde,

Genel Miidiirliige bildirirler.

b) Kanun kapsaminda bulunmayan tamamen yerli sermayeli sirketler;

1) Sirkete yabanci bir yatirnmcinin istirak etmesi veya

2) Sirketin yaptig1 sermaye artisina sirket disindaki bir yabanci yatirnmcinin istirak
etmesi suretiyle

hisse devrinin gerceklesmesi ve sirketin Kanun kapsamina girmesi halinde hisse
devirlerine iligkin bilgileri Yonetmelik ekinde (EK-3) yer alan “Dogrudan Yabanci
Yatirimlar I¢in Hisse Devri Bilgi Formu” g¢ergevesinde ve hisse devrinin gergeklesmesini

miiteakip en ge¢ | ay icinde Genel Miidiirliige bildirirler.
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UCUNCU BOLUM

irtibat Biirolar

Irtibat Biirosu Kurulusu

Madde 6 — Miistesarlik, yabanci iilke kanunlarina gore kurulmus sirketlere,
Tiirkiye’de ticari faaliyette bulunmamak kaydiyla irtibat blirosu agma izni vermeye ve bu
izinlerin siliresini uzatmaya yetkilidir.

Kurulus ve siire uzatimina iligkin miiracaatlar, istenilen bilgi / belgelerin tam ve
eksiksiz olmasi kaydiyla, basvuru tarihinden itibaren 5 is giinii i¢inde sonuglandirilir.

Yabanci sirketlerin, para ve sermaye piyasalari, sigortacilik gibi 6zel mevzuati
bulunan alanlarda faaliyette bulunmak amaciyla irtibat biirosu agma talepleri, ilgili 6zel

mevzuati ¢ergevesinde yetkili kilinan kurum veya kuruluslarca degerlendirilir.

Miiracaatta Aranacak Belgeler

Madde 7 - Tiirkiye’de irtibat blirosu kurmak i¢in asagidaki belgelerle Miistesarliga
miiracaat edilir:

a) Ana sirkete ait ve ilgili Tiirk Konsoloslugunca veya Lahey Devletler Ozel
Hukuku Konferansi c¢ergevesinde hazirlanan Yabanci Resmi Belgelerin  Tasdiki
Mecburiyetinin Kaldirilmas1 S6zlesmesi hiikiimlerine gore tasdik edilmis Faaliyet Belgesi
asly,

b) Ana sirket hakkinda hazirlanmig Faaliyet Raporu veya bilango ve gelir tablosu,

c) Irtibat biirosunun faaliyetlerini yiiriitmekle gorevli olarak atanacak kisiye
verilecek yetki belgesi asli,

d) irtibat biirosunun kurulus islemlerinin baska bir kimse aracilig1 ile yiiriitiilmesi

durumunda vekaletname asli.

Irtibat Biirolarimin isleyisi Hakkinda Hiikiimler

Madde 8 — irtibat biirolarinin isleyisinde asagidaki esaslar gecerlidir:

a) Kurulus izni alan irtibat biirolari, vergi dairesine kayit belgesinin bir rnegini en
gee 1 ay icinde Genel Midiirliige gonderirler. Biirolar, adres degisikligi durumunda yeni
adreslerini en geg 1 ay i¢inde Genel Midiirlige bildirirler.

b) Irtibat biirolarinca, her yil en gec Mayis ay1 sonuna kadar, biironun gecmis yil
faaliyetleri hakkinda, Y&netmelik ekinde (EK-4) yer alan “Irtibat Biirolarinin Faaliyetlerine
Iliskin Bilgi Formu” doldurularak Miistesarliga gonderilir. Bu miiracaatlara, biironun
gecmis yil harcamalarmin yurt disindan gonderilen dovizlerle karsilandigina iliskin belgeler

eklenir.
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¢) Irtibat biirolarma azami 3 yillik siire ile faaliyet izni verilir. Irtibat biirolarinmn
slire uzatimlarinda, ge¢mis yil faaliyetleri ile gelecege yonelik plan ve hedeseri dikkate
alinarak, her defasinda azami 3 yil olmak tizere siire uzatimi verilebilir.

d) Irtibat biirolarmin faaliyetlerini sona erdirmesi durumunda kapatma islemi icin,
ilgili vergi dairesinden alinacak is birakma-yoklama fisi Genel Miidiirliige gonderilir.
Biirolar, kapanis ve tasfiye sonucunda olusan bakiye haricinde, transfer talebinde
bulunamazlar.

e) Miistesarlik, mevzuata aykir1 davrandig tespit olunan irtibat biirolarinin kurulus

izinlerini iptal edebilir ve iptal kararini ilgili mercilere bildirir.

DORDUNCU BOLUM

Cesitli Hiikiimler

Sirket Tiirleri

Madde 9 —Yabanci yatirimcilarin kurabilecekleri veya istirak edebilecekleri
sirketler, Tiirk Ticaret Kanunu’nda diizenlenen sirketler ile Bor¢lar Kanunu’nda diizenlenen
adi sirketlerdir.

Adi ortaklik, konsorsiyum, is ortakligi, ortak girisim gibi isimler altinda sozlesmeye
dayali olarak kurulan ve Tiirk Ticaret Kanunu’nda diizenlenen sirketlerin belirgin
niteliklerini tasimayan ortakliklar, Kanun’un uygulanmasi bakimindan adi sirket sayilirlar.

Yurt Disinda Ikamet Eden Tiirk Vatandaslar:

Madde 10 — Yurt disinda ikamet ettigini ¢calisma veya ikamet izni ile belgeleyen
Tiirk vatandaslari, Kanun’un uygulanmasi bakimindan yabanci yatirimer sayilirlar.

Bilgi Formlarinda Degisiklik

Madde 11 — Bu Yonetmelik ekinde yer alan Bilgi Formlarinda degisiklik yapmaya
Genel Miidiirliik yetkilidir.

Gecici Madde 1 — 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu, 7/6/1995 tarihli
ve 95/6990 sayili Bakanlar Kurulu Karar ile yiiriirliige konulan Yabanci Sermaye Cergeve
Karar1 ve bu Karar Hakkinda Teblig hiikiimlerine istinaden diizenlenmis bulunan Yatirim
Izin Belgeleri iizerinde islem yapmaya; Belge kapsamindaki yatirrmlar tamamlanincaya
kadar ve kazanilmis haklar sakli kalmak kaydiyla, Genel Miidiirliik yetkilidir.

Yiiriirliik

Madde 12 — Bu Yo6netmelik yayimi tarihinde yiirtirliige girer.

Yiiriitme

Madde 13 — Bu Yonetmelik hiikiimlerini Hazine Miistesarliginin bagli oldugu
Devlet Bakani yiirtitiir.
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Ulkeler 1980- 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 Toplam
1990
Fransa 1.045, | 249, 353, 223, 255, 476, 2.370, | 103, 135,5 | 146, 33,7 137, 134, 5.665, 01
61 18 75 15 29 05 35 94 72 71 06
Hollanda 322,4 | 280,3 | 272,9 | 179, 194, 559, 338, 206, 352, 234, 1.381, | 635, 379, 5.336, 02
42 02 32 61 35 05 57 34 47 27
Almanya 696, 196, 202, 145, 223, 392, 226, 281,5 | 329,8 | 407, 636, 319, 271, 4.329, 47
43 41 46 37 46 13 a7 31 84 31 99
A.B.D. 770, 460, 197, 248, 158, 231, 179, 174, 297,2 | 292, 291,3 | 316, 310, 3.928, 78
59 87 55 34 32 37 44 48 51 06 75
Ingiltere 877, 80,82 | 109, 120, 47,42 | 161, 164,8 | 122, 44,43 | 88,4 98,15 | 506, 247, 2.669, 11
44 34 49 37 25 53 66
Isvigre 799, 109, 203, 136, 54,29 | 327, 156, 50,28 | 101, 50,89 | 35,26 | 86,1 149, 3 | 2.260, 60
61 08 51 11 75 84 58
italya 214, 180, 119, 419, 164 98,57 | 43,24 | 124,5 | 128, 95,22 | 17,86 | 33,63 | 243, 1.882, 89
06 66 66 29 69 51
Japonya 363, 54,59 | 36,6 237, 125, 283, 21,14 | 126, 17,54 | 13,85 | 150, 258,6 | 128, 1.818, 69
33 06 92 84 68 78 76
Diger Ulk. 582, 38,07 | 52,02 | 43,85 | 67,5 63,74 | 74,88 | 297, 40, 4 198, 62,15 | 71,33 | 82,77 | 1.674,65
16 62 16
Belgika 87,54 | 8,27 20 21,1 13,43 | 36,2 70,18 | 7,61 17,82 | 23,41 | 161, 7,98 10,08 | 485,41
79
G.Kore 20,59 | 0,94 10,29 | 93,3 0,53 15,94 | 30,99 | 17,88 | 2,51 13,62 | 113, 1,96 3, 56 325, 63
52
S.Arabista 125, 43,95 | 34,07 | 15,08 | 8,44 11,81 | 8,98 11 17,14 | 14,47 | 9,01 13,59 | 8,05 320, 94
n 35
Luksembur | 27,95 | 23,2 24,73 | 9,81 19,85 | 33,29 | 0,8 16,07 | 10,64 | 4,2 31,85 | 72,12 | 45,95 | 320, 46
g
Panama 46,83 | 1,74 2,55 3,58 2,11 17,53 | 0,13 0 0, 67 0 50,67 | 133, 28,38 | 287,28
08
Cayman 14,86 | 21,42 | O 0 0 0,59 0 0,12 0,1 0,13 246, 0,05 0,93 284,79
Adalan 58
Kanada 31,85 | 51,26 | 22,63 | 58,31 | 37,37 | 41,33 | 1,42 0,41 12,86 | 1,91 2,61 0, 67 4 266, 63
Danimarka | 82,96 | 4,73 3, 66 5,21 8, 57 3,63 0,44 13,68 | 4,15 11,28 | 10,05 | 69,86 | 4,89 223,11
Avusturya 24,47 | 8,36 8, 83 5, 55 3,59 32,92 | 11,2 8,42 6,1 16,41 | 27,86 | 2,31 19,89 | 175,91
Isveg 41,05 | 13,96 | 14,39 | 6,25 8,7 11,84 | 22,09 | 7,52 19,42 | 6,88 8,73 2,06 7,74 170, 63
Bahreyn 16,32 | 6,92 49,7 25,92 | 11,95 | 6,44 18,44 | 4,46 25,16 | O 0 0, 06 1, 36 166, 73
Ispanya 8, 26 9,16 8,84 4,39 5,79 2,8 10,72 | 1,74 9,14 30,95 | 6,31 12,28 | 42,89 | 153,26
Singapur 55,61 | 9,67 14,07 | 15,03 | 1,32 18,13 | 6,17 8, 35 0 0, 16 2,79 0 0, 02 131, 32
Jersey 9,92 29,51 | 12,51 | 0,4 5,41 0,18 0, 06 15,64 | 0,16 0,16 0 0,21 50,61 | 124,77
Adalan
fran 59,21 | 3,23 8, 95 5,8 3,96 5,63 5,35 9, 58 5 1,58 1,98 4,62 4,08 118, 97
Virgin 0 0,23 0,41 0, 09 0, 62 6,17 26,71 | 1,2 0,31 15,2 22,16 | 2,14 32,83 | 108, 06
Adalan
I.F.C. 21,72 | 6,09 10,47 | 1,7 20,98 | 9,76 7,3 3,62 3,36 0, 03 0, 05 10,41 | O 95, 49
K.K.T.C. 1, 56 4,98 9,81 2,49 5,17 3,57 10,14 | 8,3 0,41 3,54 28,78 [ O 0, 02 78,77
Bermuda 0 38,35 | 0,38 14,13 | 3,2 20,11 | O 1,33 0, 09 0 0,03 0 0, 05 77,67
irlanda 0, 36 0, 59 0, 39 0,12 4, 46 6, 58 0,71 36,23 | 14,39 | 1,18 0,4 1,26 2,84 69, 51
Finlandiya 3,4 1,22 0, 63 0,74 12,19 | 25,88 | 2,84 3,05 1,56 0,21 3,13 0, 64 10,59 | 66,07
Suriye 31,35 | 3,56 0, 99 2,69 1,69 1,49 10,47 | 4,58 0,72 1,87 0,51 0,7 1,97 62, 6
Rusya Fed. | 1,79 3,82 2,66 9, 54 6, 56 11,29 | 5,78 5,29 3 4,13 2,26 4,36 1,77 62, 27
Yunanistan | 0, 42 1,34 2,75 4,22 0,35 2,97 1,2 1,99 1,56 2,64 32,7 3,47 4,85 60, 46
Liechtenste | 1,03 11,37 | 4,17 0,78 0,72 17,67 | 0,76 0,43 0, 06 17,5 0 0,07 0,44 55
m
B.A.E. 34,59 | 8,04 0, 32 3,39 0,31 0,23 0,6 0, 58 0,31 0,17 0 2,97 1,18 52, 69
izlanda 0 1,17 3,04 0,03 0, 09 0 0, 06 0 41,98 | O 0, 29 0,14 0, 05 46, 85
Israil 0,74 0,2 0, 93 0, 66 0, 03 0,2 7,39 1,53 1,63 1,31 3,48 14,39 | 5,84 38, 33
Toplam 6.421, | 1.967, | 1.819, | 2.063, | 1.477, | 2.938, | 3.836, | 1.678, | 1.647, | 1.700, | 3.474, | 2.726, | 2.242, | 33.995,
36 26 96 39 61 32 69 21 44 57 93 14 92 32
Kaynak: HMYSGM, 2003, Yabanci Sermaye Raporu 2002, ss. 52.
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