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2010 — Sayfa: 179+XIll
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Gelismekte olan Ulkelerin  katdastigt  6nemli sorunlardan birisi tasarruf
yetersizlgidir. Bu sorun, Ulkeleri @i kaynaklardan ve doudan yabanci yatirimlardan
yararlanma yoluna yonlendirmektedir. Dolayisiylanhgelsmis hem de gegimekte olan
ulkeler dgrudan yabanci yatirimlari kendi Ulkelerine ¢ekebdmicin ygsun ¢aba sarf
etmektedirler. Bunun sebebi ise glodan yabanci yatirimlarin @adigi sermaye, yeni
teknoloji ve istihdam agindan yararlanma istair. Bu calsmada oncelikle dgrudan
yabanci yatirm kavrami ve gaidan yabanci yatirimlara gkin teoriler agiklannstir.
Sonrasinda dgudan yabanci yatirimlarin ev sahibi tlke ekonotmik/iimesi tzerindeki
etkileri incelenmy ve Turkiye'deki durumu dgerlendiriimistir. Son olarak, dgrudan
yabanci yatirimlarin ekonomik buyime uzerindekiletk Turkiye ekonomisi 1980-2008
donemi icin ekonometrik yontemler kullanilarak amatdilmistir. Analizlerde, gayrisafi
yurtici hasila ve dgrudan yabanci yatirimlar olmak Uzere ikigg&en yer almgtir.
Degiskenlere ilgkin zaman serisi verileri ADF birim kok testi ilenanms ve deiskenlerin
1. fark deerlerinde durgan olduklar gozlenmiir. Degiskenler arasinda nedensellik
ili skisini belirleyebilmek icin Granger nedensellik tiegygulanms ve dg@rudan yabanci
yatirimlardan ekonomik blylimeye @a tek yonli bir nedensellik gkisi bulunmutur.
Ayrica bu dgiskenlere uygulanan EG skitinlgme testi sonucunda, stz konusu
degiskenlerin gbutinlagik olduklari sonucuna varilgtir. Tahmin sonugclari, dpudan
yabanci yatirimlarin ekonomik buyime Uzerinde piozétkiler yarattgini ortaya
koymustur.
Anahtar Kelimeler: Ekonomik Buyume, Dgrudan Yabanci Yatirimlar, Zaman Serisi

Analizi
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ABSTRACT
MASTER THESIS
FOREIGN DIRECT INVESTMENTS IN TURKEY AND THEIR EFFE CTS
UPON ECONOMIC DEVELOPMENT
(1980-2008)

Merter AKINCI

Advisor: Assoc. Prof. Dr. Omer YILMAZ
2010 — Pages: 179+XIlll
Jury  :Assoc. Prof. Dr. Omer YILMAZ
Assoc. Prof. Dr. Vedat KAYA
Asst. Prof. Dr. Emrah TALAS

One of the significant problems developing coustfece is inadequacy of savings. This
problem leads countries to benefit from foreign reea and foreign direct investments.
Therefore, both developed and developing countriake great effort to attract foreign direct
investments into their countries. The reason far ithe desire to benefit from the capital, new
technology and employment increase foreign diragestments provide. In this study, the
concept of foreign direct investments and theoriglsting foreign direct investments are
explained first. Following that, effects of foreigirect investments upon the economic
development of the home country are handled andgithation in Turkey is analysed. Finally,
effects of foreign direct investments upon the eoaic development of Turkey between 1980
and 2008 are analysed through the use of econaalatnethods. Two variables, gross domestic
product and foreign direct investment, were inctldethe analyses. Time-series data related to
the variables were tested with ADF unit root testl & was observed that the variables were
stable in their first difference value. Granger sality test was employed to determine the
causality relationship between the variables awthe&way causality relationship from foreign
direct investments towards economic development dedscted. In addition, at the end of the
EG co-integration test applied to these variabitegias realised that the mentioned variables
were co-integrated. The results indicate that fpralirect investments have had positive effects
upon economic development.

Key Words: Economic Development, Foreign Direct Investmenisiel'Series Analysis



Vi

ONSOz

Oncelikle, yiiksek lisansgoenimim suresince bana olan yardimlarindan dolay:
tum hocalarima, aileme, arkatlrima ve Ozellikle de yuksek lisans gaialarimin
basindan itibaren bana her konuda yol gosteren, anlegi destgini hicbir zaman
esirgemeyip beni tgik eden tez dagmanim Dog. Dr. Omer YILMAZ’a sonsuz
tesekkdrlerimi sunmay! bir bor¢ olarak biliyorum. Aga, Doc¢. Dr. Vedat KAYA
hocama, vermi oldugu deserli bilgiler ve yardimlarindan dolaysukranlarimi
sunuyorum.

Ordu Universitesi Unyelktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesinde beraber
calistigimiz deserli meslektaim Ars. Gor. Goniul YUCE'ye, varly ile banasevk
verdigi ve manevi desg@ni hicbir zaman esirgemediicin génulden tgekklr ederim.

Destesi, guveni, sabri ve fedakarliklari ile bana herlaam kayn& olan babam
Ahmet AKINCI ve annem Aydan AKINCI'ya ¢ok gekkir ederim.

Saygi vesuikranlarimla.

Erzurum — 2010 Mer AKINCI



VI

SEKILLER L ISTESI
Sekil 1.1: Yabanci Sermaye @Beri........ ..o 9
Sekil 3.1: Turkiye'de 1980-2002 Yillari Arasinda §radan Yabanci Yatirimlar
(Milyon ABD DOlart).......ccuveiisiie e e i i ieiieieene e eeiiinemene 20 113
Sekil 3.2: 1995-2008 D6éneminde Turkiye’'de §#fadan Yabanci Yatirimlar (Milyon
ABD DOIAIT) ... e 121
Sekil 3.3:2003-2008 Yillari Arasinda Yabanci Sermiageketleri Piyasaya Gisi
Sekillerinin YillIk Dagilimi.........c.ouii e e e 125



TABLOLAR L ISTES
Tablo 1.1: I. Dinya SayaOncesi Toplam Yabanci Sermaye Yatirimlari........... 17..
Tablo 1.2:ki Diinya Sava Arasinda Yabanci Yatirimlar (Milyon ABD Dolar).....18
Tablo 2.1: C$’larin Faaliyette Bulunduklari Sektérlere Gore habelisimi (1800-
Tablo 2.2: Dgrudan Yabanci Yatirim Gifierini Etkileyen Faktorletle ilgili

BUIQUIAT ... ... 51
Tablo 2.3: DYY-Buyume Literatiri: Temel Cghalar (1992 2005)...................! 69
Tablo 3.1: 1888 Yili Banda Osmanli’da Bulunan Yabanci Sermayenin Sek&&dre
AT ML . e 91
Tablo 3.2: 1910 Yilitibariyle Dosrudan Yabanci Yatirimlarin Sektorel @ami
(MIIYON KUIUS, 90) ...t e iee e e e e e e e e e et e e re e e aeaens 92
Tablo 3.3: 1915 Yilina Kadar Yapilan Boadan Yabanci Yatirimlarin Sektorel
Dagilimlart (Milyon Osmanli LiraS1).......ccoeueuiiiiiiincie i e e e 93
Tablo 3.4: Osmanl D6neminde Bankacilik Ve Sigahia&Sektdriine Yapilan
Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Ulkelere Goregdani (%).................... 93
Tablo 3.5: 1923-1930 VYillari Arasinda Ulkede Fagtligosteren Yabanci Sermayeli
Firmalarin Sektorlere Gore Yuzdesel OlaralgDant................ccceeeeene. 96
Tablo 3.6: Turkiye’de Millilgtirilen YabanciSirketler............ccccoooiiiii i, 98
Tablo 3.7: 1951-1960 Yillari Arasinda Turkiye'yel&eYabanci Sermayenin Sektorel
D= 0 103
Tablo 3.8: 1951-1960 Déneminde Yabanci Sermaye Btledari Ve Bunlara Katilacak
Yerli Sermaye Tutarlar...........o.ooe i e 104
Tablo 3.9: 1951-1968 Yillari Arasinda Turkiye'derGeklsstirilen Yabanci
Yatirnimlarin Ulkelere Gore BRlIMI........cc.coeveeeieiiee e, 104
Tablo 3.10: Kararnamelerle Verilen Yatiriminlerinin Uretim Dallarina Gore Baisl,
31.12.1972 (Cari Fiyatlarla Bin Olarak).......ccccovviiiiiiiiiiniin i, 106
Tablo 3.11: Turkiye Ekonomisinde Planli Dénem Blugimhzlar....................... 107

Tablo 3.12: 1954-1979 Doneminde Turkiye'ye Gelergiddan Yabanci Sermaye
Tutarlari (Milyon ABD DOIAr).......c.oeiie it it 108



Tablo 3.13: 1954 Ve Oncesi Dénemden 1980 Yilinaaddirkiye’de Faaliyet
Gosteren Yabanci Sermayeli Kurglarin Giris Donemleriitibariyle

I3 = 1 109
Tablo 3.14: 1980-1989 Yillari Arasindizin Verilen Dgrudan Yabanci Yatirimlarin
Sektorel DEHIMIAIT (Y0). ..o 111
Tablo 3.15: 1980-1990 Yillari Arasindzn Verilen Dgrudan Yabanci Yatirimlarin
Ulkelere Gore Dailimi (Milyon ABD DOIAr).......c.coeeeeeeeeeeeieeeeenn. 111
Tablo 3.16: 1990-2000 Yillari Arasindizin Verilen D@grudan Yabanci Yatirimlarin
Sektorel DEHIMIAIT (Y0). ..o e 114
Tablo 3.17: 1991-2000 Yillari Arasindzn Verilen Dgrudan Yabanci Yatirimlarin
Ulkelere Gore Dailimi (Milyon ABD Dolar)............ccceevveveeveeennnnn.. 115
Tablo 3.18: Turkiye Ekonomisinde Planli Dénem Biuishzlari...................... 116
Tablo 3.19: 2000-2008 Yillari Arasinda Turkiye'detNDazrudan Yabanci Yatirim
Girigleri (Milyon ABD Dolart).........oveviiiie e, 119
Tablo 3.20:1980-2008 Yillari Arasinda Turkiye'detNDgrudan Yabanci Yatirim
Miktarlart (Milyon ABD Dolart)..........c.oovviiiiii i eeeeee e, 120
Tablo 3.21: 1995-2008 Doneminde Uluslararasgidan Yatirim Ve Bilgenlere Gore
Dagilimi (Milyon ABD Dolart).........cooviiiiiiiiiiee e e e 122
Tablo 3.22: 2004-2008 Yillari Arasinda §adan Yabanci Yatirim Gilerinin
Sektdrlere Gore Oalimi (Milyon ABD Dolart)..........c.cccveviieiennnnnn. 123
Tablo 3.23: 1954-2008 Yillar1 Arasinda Kurgltidrlerine Gore Turkiye'deki Yabanci
SermayelSirket Sayilar (Tane).......c.ocovviiiiiiii e, 124
Tablo 3.24: Dgrudan Yabanci Yatinnm Gifieri Ile Yabanci Sermayefiirketlerin
Y= 1Y/ 5 I 126
Tablo 3.25: 1954-2008 Yillari Arasinda Yabanci Sayeii Sirket Sayilarinin
Sektorlere GOre DRIIMI........oeoii i e e e 127

Tablo 3.26: 2004-2008 Yillari Arasinda DYY Gigrinin Ulkelere Gére Dalimi...128
Tablo 3.27: Yabanci Sermay§irketlerin Sayilarinin Sermaye By Acisindan

Yillara Gore Dgilimi (2004-2008).........ccoevvveviiieeee v v eeeeenn 2. 131
Tablo 3.28: 1980-2008 Yillari Arasindaki Temel Malgkonomik Buyiukliklerdeki
DEGISIMEIET ... e e 138

Tablo 4.1: Dgiskenlere Ait Yilik Zaman Serileri...........coooviiiiiiiiiiee, 146



Tablo 4.2:
Tablo 4.3:
Tablo 4.4:
Tablo 4.5:
Tablo 4.6:
Tablo 4.7:
Tablo 4.8:

XI

GSYH Ve DYY Degiskenine Ait ADF Birim Kok Testi Sonuglart...... 154
GSYH Degiskenine Ait Korelogram Sonuglari............ccccccoeeveee.... 53
DYY Dgiskenine Ait Korelogram Sonuglari...............cccceeeevveenn .. 155
Granger Nedensellik Testi Sonuclart.........cceeeiieiiiiiieiien. 156
Model Tahmin Sonuglart............ooiii e 156
Ebutinlgme Test Sonuglart..........cooooii i 157

Hata Terimlerine Ait Korelogram Sonuglar...................c..cceeeen . 158



Age
Agm
Agt

AB
ABD
ADF
AET
ASEAN
BAT
CUS
DF
DPT
DYY
EG
EKK
GB
GouU
GSMH
GU
GSYiH
ILO
IMF
IMKB
KGSMH
KGSYIiH
KOT
MB

Xl

KISALTMALAR

: Adi gegen eser

: AdI gecen makale

: Adi gecen tez

: Avrupa Birligi

: Amerika Birlesik Devletleri

: Gengletilmis Dickey-Fuller Sinamasi
: Avrupa Ekonomik Toplulgu

: Association of Southeast Asian Nations
: British American Tobacco

: Cok UlusluSirketler

: Dickey-Fuller Sinamasi

: Devlet Planlama Fkilati
: Dogrudan Yabanci Yatirimlar

: Engle-Granger Testi

: En Klguk Kareler Yontemi

: Gumruk Birlgi

: Gelymekte Olan Ulkeler

: Gayrisafi Milli Hasila

: Gelsmis Ulkeler

: Gayrisafi Yurtici Haslila

. International Labor Organization

. International Monetary Fund
. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
: Kisi Basina Gayrisafi Milli Haslila

- Kisi Basina Gayrisafi Yurtici Hasila
: Karsilastirmali Ustunlukler Teorisi

: Merkez Bankasi

MERCOSUR : Southern Common Market

M.O
MUT
NAFTA

- Milattan Once
: Mutlak UstunlUkler Teorisi

: North America Free Trade Area



OECD
RGSYIH
SDR

TL
TMSF
UN
UNCTAD
UNRRA
vb

vd

VS
WHO
YASED

X1l

: Organisation for Economic Co-Operation Bredelopment
: Reel Gayrisafi Yurtici Hasila

: Special Drawing Rights
: Tark Lirasi

: Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu

: United Nations

: United Nations Conference on Trade and é&epment
: United Nations Relief and RehabilitationrAhistration
: ve benzerleri

: ve dgerleri

: vesaire

: World Healt Organization

: Uluslararasi Yatirimcilar Dergie



GIRIS

Sermaye sinirli bir Gretim faktort olup, ozelliKlgirkiye gibi gelsmekte olan
Ulkeler bata olmak Uzere, butiin ekonomilerin ihtiya¢c dugdubir kaynaktir. Bu
kaynak sinirli oldgundan dolayi risk ve getiri gibi unsurlari dikkaakarak gidecg
yeri belirler. Ancak hem sermayenin hem de ev salikenin beklentileri farkl oldgu
icin ortak cikarlar tesis edecek optimum noktaireimeye cakilacaktir. Sermaye,
kendisi icin maksimum getiriyi $tayacak alanlara yonelirken; kalkinma sireclerini
basariyla surdirmek isteyen gghekte olan dlkeler gerekli olan finansman
kaynaklarinin yetersizli, yurtici tasarruf eksikfi, doviz kithgr ve teknolojik
sinirlamalar gibi darbgazlarla kagilastiklar icin ihtiya¢c duyduklari sermayeyi kendi
Ulkelerine cekmeye camaktadirlar. Dolayisiyla bu gibi darpazlari amak ve
kalkinma sirecini devam ettirebilmeks &aynak kullanimini zorunlu kilmaktadir.

1950’lerden sonra goudan yabanci yatirimlarin diinya ekonomisindekinfiam
artmasiyla birlikte, bu yatinmlar butiin ekonomivigderinde iktisadi gejme ve
blyime hedeflerinin gercekt&ilebilmesi icin gerekli ve 6nemli bir arac oldra
deserlendiriimeye bglanmstir. Istikrarli bir sermaye giginin yerel ekonomi igin
kalkinma boyutu itibariyle ciddi yarar ve katkilarldugu ekonomi politikasi yapicilari
tarafindan kabul goren bir g@tir. Sermaye akimlarini etkileyen en temel unsurun
ekonomik faktorler oldgu ve bunlarin da muhtemel sermaye kazancinin &wluiki
konumunda bulundiu gérsu hakimdir. Bunun yani sira, tlkenin siyasi istikraahip
oldugu vasifli kgicl, gitim duzeyi, teknolojik altyapisi, yasal, birokkatie ekonomik
alanlardaki aciklik derecesi de g@adan yabanci yatirimlarin tlkeye cekilmesi icin
onem talyan hususlardandir. Bu nedenle,gdaan yabanci yatirimlar ve ekonomik
biyume arasindaki gki, ekonomik icerikli camalarda oldukca fazlaslenir hale
gelmistir.

1980'li yillarda ortaya cikan kiresejlee sureci ile birlikte dgrudan yabanci
yatirnmlar, gelmis ve gelgmekte olan tim udlkelerin ilgi oga haline gelmgtir.
Finansal piyasalarda g@nan entegrasyonlar sonucunda kiregekeolgusu yeni bir
ivme kazanmgtir. Bu kiresellgme ve entegrasyonlarla birlikte sermaye harekeileri
nispi olarak bol ve getirisi az olan bolgelerdemhd kit oldgu ve dolayisiyla da

getirisinin daha yuksek olgu bolgelere yonelmtir. GlUnumuizde vyillik toplam



dogrudan yabanci yatirim miktari, yakik 1,4 trilyon dolar seviyesine ulaistir.
Dogrudan yabanci yatirim ggterinin 840 milyar dolari gejimis tlkelere, geri kalani
ise gelsmekte olan Ulkelere yonelgtir. Turkiye tim bu hizli gejmeler ve yganan
yogun rekabet ortaminda diinyadaki toplamgmdan yabanci yatirimlarin sadece
%1,3’'Unu ¢ekebilmitir. Bu durumu, tlkenin uzun yillardir igcinde bublugu siyasal ve
ekonomik istikrarsiz§iin bir sonucu olarak gérmek mumkundur.

Tuarkiye, 6demeler bilancosu ve bitcesi daima agten, iktisadi kalkinmasini
surdurebilmek icin sirekli i¢ ve gdborgclanmaya ihtiyac duyan bir Glke durumundadir.
Bu borclanmalar ggu zaman ancak yuksek maliyetlere katlanilarak ghgrhektedir.
Bu nedenle, politika yapicilarinin alternatif birs ckaynak olan dgrudan yabanci
yatirirmlara gereken énemi vermesi, yabanci yatammlekonomik biylime Uzerindeki
etkilerini analiz etmesi ve bu kaynaklari Ulkeyehaafazla cekebilmenin yollarini
argtirmasi gerekmektediriste bu ¢amanin amaci, dgudan yabanci yatirimlarin
ekonomik buyume uzerindeki etkilerini teorik ve kawmsal acidan incelemek,
literatirde ortaya konulmguolan dger aratirmalari belitmek ve dgrudan yabanci
yatirrmlarin ekonomik buyime Uzerinde yagattetkiyi Turkiye acisindan analiz
etmektir. Cagmanin ana amaci galtusunda ilk ¢ b6lim konunun teorik ¢ergevesini
olustururken, son bolum Turkiye'ye yonelengtadan yabanci yatirimlarin buyimeye
olan etkilerini ekonometrik yontemlerle analize iystir.

Calismanin ilk béliminde yabanci sermaye yatirimi kavnamtanimi, nedenleri,
cesitleri incelenecek, yabanci sermaye yatirimi kavragarisinde yer alan doudan
yabanci yatirimlar ile portfoy yatirnmlari arasikdtarklara deinilecek ve uluslararasi
sermaye akimlarinin tarihi ggini anlatilacaktir.

Ikinci bolimde, dgrudan yabanci yatirm kavrami daha detayh bicinede
alinacak ve ilk dnce literattrde yer alagiedogrudan yabanci yatirirm tanimlarina yer
verilecektir. D@rudan yabanci yatirimlarin buydk bir kismi ¢ok Wusirketler
tarafindan yapildn icin dogrudan yatirim-¢ok uluslusirket balantisi Uzerinde
durulacak ve cok uluslgirketler kisaca anlatilacaktir. Ayrica bu bolimdesrdidan
yabanci yatirimlarla ilgili terimler, nedenleri, gadan yatirnm giglerini etkileyen
faktorler, caitleri, dogrudan yatirimlari aciklayan teoriler ve godan yatirimlarin

ekonomik biytimeye olan etkileri incelenecektir.



Ucuincti bolumde, Turkiye'ye giriyapan yabanci sermaye tarihi bir sireg icinde
ele alinacak ve Turkiye'nin @goudan yabanci yatirmlar konusundaki avantajla il
dezavantajlari deerlendirilecektir.ilaveten, Tirkiye'ye gig yapan dg@rudan yabanci
yatirirmlarin ekonomik biylme Uzerindeki etkilercéhenecektir.

Dorduncu ve son bélimde ise, ilk dncezdalan yabanci yatirimlarin ekonomik
biylme Uzerindeki etkilerini gorebilmek adina Er taramasi yapilacaktir. Daha
sonra, Turkiye'de dgrudan yabanci yatirimlarin ekonomik blyime tzekneéékileri
ekonometrik analizlerle test edilmeye gdaicaktir. Bu analizler cercevesinde, zaman
serilerine ait durganlik, nedensellik vesbutiunlgme testleri yapilacak ve ekonometrik

modele konu olan ggskenler regresyonlarla tahmin edilecektir.



BiRINCI BOLUM
YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

Sermayenin uluslararasindaki hareketi temel old@00’lu yillardaingiltere’nin
ihtiyac duyd@gu hammadde ve petrolin ¢ikarilabilmesi icin salgugu somuirgelerde
yaptgl yatinmlar sonucunda ortaya cikgm. ikinci Dinya Savg@'nin patlak
vermesiyle yabanci sermaye yatirimlarinda da ygrddneme girilmgtir. ikinci Dinya
Saval’ndan 6nce uluslararasi sermaye hareketleri dakgortféy yatirrmlarseklinde
olmustur. Teknoloji ve jletmecilik bilgisini beraberinde getirgi icin ikinci Diinya
Savai'ndan sonra dgrudan yatirimlar 6nem kazargor.' Fakat uluslararasi sermaye
hareketleri diinya ekonomisindeki asil yertkinci Diinya Sav@ sonrasi yillarda ve
ozellikle 1980'li yillarda ysanan finansal kiiresefime hareketi ile alnstir.? Ulusal
tasarruflarinin yetersiz kalmasi nedeniyle gmékte olan ekonomiler icin yabanci
sermaye biyik bir 6neme sahip oktu. Ozellikle dgrudan yabanci sermaye
yatirrmlarinin tlkeye gisi ile kalkinmayi finanse etmek icin gereken sernmaye
sgilanmasinda ortaya c¢ikabilecek muhtemel problendegtiime kawmustur.

Bu bolimde, yabanci yatirrm kavrami, nedenlerkitigei, dogrudan yabanci
yatirimlar ile portfoy yatirirmlari arasindaki faaklve uluslararasi sermaye akimlarinin
tarihi gelsimi incelenecektir.

1.1. YABANCI SERMAYE YATIRIMI KAVRAMI

Yabanci sermaye yatirimini aciklamadan 6nce sermaygatirim kavramlarini
aciklamanin faydali olagadistintlmektedir.

Sermaye; makine, bina, hammadde, ara¢ ve gerableiirgtime, pazarlamaya ve
mal ve hizmetlerin datimina yardimci olan Uretilmitretim araclandir. Uretilngi
Uretim araci olan sermaye, maddi kaynaklar kultaak insanlar tarafindan ortaya
cikariimaktadir® iktisat bilimine gore sermayeyi kisaca uretijniiretim araci olarak
tanimlamak mumkiindirisletme bilimine goére ise sermayssletmenin pazarlama

cabalarina uygun olarak sahip aidutiim maddi ve maddi olmayan varliklardir.

! MehmetSahin, Turkiye’de Yabanci Sermaye YatirimJ&konomik ve Sosyal Yayinlar, No: 3, Ankara 193512.

2 Vedat Kaya, Turkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Beliddgii: 1970-1997 (Yayinlanmamy Ylksek
Lisans Tezi), Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimlensitiisii iktisat Anabilim Dali, Erzurum 1999, s. 3.

3 Muammer YaylaliMikroiktisat, 3. Baski, Beta Yayinlaristanbul 2004, s. 4.

* Osman Altg ve Hanifi Aybaza, Orneklerle Uygulamal§irket Kuruluslari, 1. Basim, Yasa Yayinlari Bilim Bilgi
Dizisi: 7, Istanbul 1992, s. 194.



Yatirnm kavrami ise sletmecilikte, ekonomide, devlet yoOnetiminde ve
uygulamada farkli anlamlarda kullaniimaktadir. Gexk@nomi agisindan yatirim, milli
geliri olusturan kalemlerden birisi olup, belirli bir dénemeigsinde Uretilen ve ithal
edilen mallardan tiketilmeyerek veya ihrac edilnmekegelecek doneme aktarilan
kisma verilen addt. Dolayisiyla makro acidan yatirm daha cok reeliryatari
kapsamaktadir. Burada muhim olan noktagedkerin kiilerin ya da gletmelerin
arasinda mali yatirrmlarda olglu gibi el deistirmesi deil, milli gelirdeki artistir. Bu
noktada yatirirm tanimini yeniden yapmak gerekinslj gelirde reel Gretim araclari
vasitas! ile belirli bir dénemde gerceftidlen ilave olarak ifade edilebilit. Ulke
acisindan yatinm, dlkenin Uretim giicine yapilatereklerdir. Isletme acisindan ise,
isletmelerin Uretim guclerinde agtiya da sdreklilik sganmasi yatinm olarak
tanimlanmaktadif.

Yabanci sermaye, bir iilkeninsdilkelerden sgladigi iktisadi kaynaklardiP. Bir
baska tanima gore yabanci sermaye ise, bir Ulkedekcatesermaye stokuna k@ bir
tilkenin sahiplini ifade etmektedir.

Bu cercevede birbirinden pek farkl olmamakla kidiliteratiirde dg@sik yabanci
sermaye yatirirmi tanimlari yer almaktadir. Yabasermaye yatirimlari, bir Glke
sinirlart dgindaki gercek ya da tuzel sker tarafindan s6z konusu dlke sinirlan
icerisinde gerceklgirilen yatinmlardir® Bir baska tanimlamaya gore ise, bir ilkede
yerlesik bulunanlarin kendi tlkelerinin sinirlaristhda servet edinmelerine uluslararasi
yatirirm veya yabanci sermaye yatirimi adi verifiabanci tahvil ve hisse senedi gibi
menkul dgerlerin satin alinmasi mali ya da reel (fiziki) hitelik tagir ve birinci gruba
drnek gosterilebilir. Yabanci Ulkelerde bina, fé&ariarazi, tesis gibi fiziki dgerler elde
edilmesi de dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarkapsamini olgturmaktadir! Bir

tanimlamaya gore ise, uluslararasi sermaye harbketilkede yerlgik bir kisi veya

5 Metin Tirko,Finansal Yonetim2. Baski, Alfa Yayinlarijstanbul, 2002, s. 301.

® Huzur Keskin,Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Turkiye'derighoik Blyumeye Etkisi-Cin ve Tayland
ile Kargilagtirmali Analizi (Yayinlanmany Doktora Tezi), Marmara Universitesi Bankacilik ‘@gortacilik
Enstitiisti, Bankacilik Anabilim Dalistanbul 2006, s. 3.

! Oktay Giivemli, Nurgill Chambers ve Mustdfae, Yatirim Projelerinin Diizenlenmesi, Perlendiriimesi ve
Izlenmesi6. Baski, MODAV, Yayin No: 2istanbul 1997, s. 3.

8 Kenan Bulutglu, 100 Soruda Tirkiye'de Yabanci SermaleBaski, Gercek Yayinevistanbul 1970, s. 5.
Yayinlari, istanbul 2007, s. 565.

0 Erkin Erimez, “Dunyada ve Turkiye'de Yabanci Sermayatirimlarini Etkileyen Ekonomi Bi Faktorler ve
Tarkiye'nin Yabanci Sermaye Yatirimlarindan Beklimt?, YASED No: 33, 1988, s. 125.

1 Halil Seyidglu, Uluslararasi/ktisat: Teori, Politika ve UygulamaB. Baski, Glizem Yayinlaristanbul 1991, s.
523.



kurumun bir bgka Ulkedeki yerlgik kisi veya kuruma fon aktarmasi veya bir aktif satin
almak tizere fon géndermesi ile ortaya ¢ikmakt&dir.

1.2. YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ NEDENLER |

Uluslararasi Ticaret Teorisi’nin temeli Kaestirmali Ustlnliikler Teorisine
(KUT) dayanir. Bu teoriye gore, her llke gorecdirak hangi mallari daha ucuza
Uretiyorsa o mallarin tretiminde uzmantaBu cercevede de Uretiminde uzmanhfa
mall ihra¢ edecek, ger tlkenin uzmankg! Grint de ithal edecektir. Temeli, Adam
Smith’in Mutlak Ustiinliikkler Teorisi'ne (MUT) dayandiberal yorumun amaci, ortak
cikarlarin - zenginlik yaratagedir. KUT, uluslararasi ticaretin temel masi
aciklayabilse de yabanci yatirrmlarin nedenleram tolarak ifade etmekte yetersiz
kalmaktadir:®

Yatirrmlari kendi ulusal sinirlari 6tesindeska Ulkelerde gikimlere yonelten
temel gidu, kar beklentisidir. Ustelik bu kar, yababir iilkede faaliyet gostermekten
dogabilecek her tiirlii risk ve belirsizlikleri telafilecek dlciide de yiiksek olmalidfir.

HukUmetler, ister yabanci yatirimlgeklinde olsun, ister yabanci Ulkelerden
alinan borgseklinde olsun, halka kisa zamanda refaglasaak icin yabanci sermayeyi
davet etmek @limdedirler. Yine ayni sebeple bir tlkenin yukter da yabanci
sermayeyi kendi tasarruflarini arttirabilmek veiyat amaclarini gercekjarebilmek
icin talep etmektedirlel®

Teknolojik yenilikler gelgmis Ulkelerin (GU) firmalar icin oldgu kadar
gelismekte olan (lkelerin (GOU) firmalari icin de onemimaktadir. Clnki uzun
donemli biyume yeni teknolojiler sayesindelaaabilir. Dolayisiyla geyimekte olan
ulkelerin de yeni teknolojilere gereksinimi vard@OU firmalarinca yeni teknolojiler
elde edebilmenin iki yolu vardir:

» ‘Bilinen’ teknolojileri yeniden icat etmek.

» Teknoloji transfer etmek.

12 gadi Uzunglu, Kerem Alkin ve Can Fuat GurseUluslararasi Sermaye Hareketlerinin Gatiekte Olan
Ulkelerde Makro Ekonomik Etkileri ve TurkiiéKB Arastirma Yayinlari, No: 6{stanbul, s. 34.

13 Halil Seyidaslu, Uluslararasi/ktisat: Teori, Politika ve Uygulamal4. Baski, Giizem Yayinladistanbul 2001, s.
323.

% Halime L. Oygur, “Kalkinma Siirecinde Yabanci Sermagatirimlari”, Hacettepe Universitedi/.B.F. Dergisj
Cilt: 7, Sayi: 1-2, 1989, s. 45.

15 Bulutoglu, Age., s. 6.



Bilineni tekrar icat etmeye camak gelgmekte olan ulkelerde cok kit olan
nitelikli insan gucund buyuk maliyetlere katlanasadnucu belirsiz alanlarda kullanmak
anlamina gelir. Sonucta istenen faydglaaamazsa hem keri hem de finansal
kaynaklar israf edilmgi olacaktir. Bu durumda en akilci davrameknolojiyi transfer
etmektir. Teknoloji transfer etmeningitti yontemleri vardir.ilgili Griinun dretimi igin
lisans veya patent hakkini satin almak, teknologingferinde uygulanan {eca
yontemlerden biridir. Ama kiresel olarak daha yayglan ve daha cok g¢&k goéren
yontem ise yabanci yatirimlar vasitasiyla tekndigjnsferidir'® Dolayisiyla teknoloji
transferi ile birlikte ekonomik biylmenin @anmasi icin yabanci yatirimlar bir arag
gorevi ustlenmektedir. Bununla birlikte Ulkeler k@ma hamlelerini ylratmek igin
sermayeye ihtiya¢ duyarlar. Sermaye sahipleri dgibigelir sglayacaklari Ulkelere
birikimlerini aktarmak isterler. Yeterli sermayerikimini saglayamamg ulkeler bu
aciklarini yabanci sermayeyi cekerek temin etmeyeag ederlet’

Hammadde kaynaklar yeryizine dengeli bir bigimdagilchis degildir.
Hammaddelerinsietiimesine yonelik yatirimlar, madenlerde gidugibi bu kaynaklarin
bulundwgu yerlere gére kurulur. Siyasi tarih acisindan; madde kaynaklari ve sanayi
uretimi iligkisi sonucu, Sanayi Devrimi ile guclenen Ulkelefinganin hammadde
kaynaklarinin oldgu yerlerde somurgeci bir sistem meydana geglardir. 19. ve 20.
yuzyillar bu ekonomi-politik sistemin zirveye cikitive bu rekabetin neden olglw iki
blylk dinya savayla tasfiye olgu zamanlardir. Geleneksekdiatirimlarin nedenleri
bununla ilgilidir. 19. ytzyilda ve 20. yuzyilin garinda ana tlke sanayilerinin ihtiyaci
olan hammaddelerin gnmasi icin, Batilisirketlerin yatirnmlari bu kaynaklarin
bulundgu az gemis tlkelere yapilmytir.'®

Bununla birlikte, ticari hayatta ¢ok olumlu isimpan firmalar kendi Urdinlerinin
kalitesine ve imajlarina zarar gelmemesi icin malartdsinda da kendileri Gretmeyi
tercih edebilirler. Ozellikle gelmekte olan ilkeler icin bu nedenden kaynaklanan
yabanci yatirimlar 6nemli kaynak, istihdam ve ilatamkani yaratsa da yergtketlerle

isbirligi cercevesinde tganti kurulmasi ve bilginin paygdmasi acisindan etkisizdirler.

16 Gurak,Ekonomik Biyiime ve Kuresel EkonoEkin Kitabevi, Bursa 2006, s. 254-255.

Y Erol Eren ve Ayegll Samsunlu, “Yabanci Sermaye ve Turkiye'de Etelk, Kimya ve Toprak Sektdrlerinde
Faaliyet Gosteren Yatirim Ortakliklarinin Performlanininincelenmesi’Dogus Universitesi Dergisi4 (1), 2003, s.
72.

18 5. Ridvan KarlukUluslararasi Ekonomi: Teori ve PolitikaZ.Baski, Beta Basim Yayim Biaam A.S., istanbul
2003, s. 201.



Uretime iliskin bilgilerde gizliligin énemi oldgu durumlarda, yabanci yatirimlarin
lisansa tercih edilmesi ise sirlarin korunmasilgidir. *°

Firmalarin ic ekonomideki galinenin sinirina ukanalariyla, bu piyasada daha
fazla kar elde etme olanaklarl kalmaz. Karsitinin sdrdurtlebilmesi icin, daha az
girilmis bulunan ve belki de rekabetin daha sinirl gldyabanci piyasalarda tretim
yapilmasi gerekebilir. Raymond Vernon tarafindataya atilan bu goké gore, di
yatirim; yurt icine uzun siredir yeghais olmanin ve iyi§ yapmanin bir sonucudd?.

Yabanci sermaye yatirimlari yoluyla Ulkeye girenns®ye, gekmekte olan
ulkenin sermaye yetersigli sebebiyle gercekieiremedii Onemli yatirimlar
gerceklgtirmesinde yardimci olmakta ve bdyleces dvorclanmaya da alternatif
olusturmaktadir. Yabanci sermayenin getididvizler, uzun déonemde ithalati ikame
edici ve ihracati arttirici etkiler yaratarak, d¢gdi Ulkenin 6demeler dengesinin
diizelmesine katkida buluntirSermaye kitlii géreceli bir kavram oldiu icin yabanci
sermaye mutlak olarak bu sorunu ¢ozemez ancakietdgkaklarin bgarabilecginden
fazlasini gerceklgirmede yardimci olur. Yabanci sermayeyi kabul et yabanci
sermayenin buyik kapasite icin gelmesini ve yemiryalarin ihracata doniuk olmasini
ister?? Yabanci sermayenin bir tlkenin sermaye stokunekdikatkisi yaninda, yerli
sermaye ile gbirligi yaparak ve yatirim yag@ sanayi daliyla ilgili yan sanayilerde
yatirnmlari tgvik ederek, dolayli birsekilde sermaye birikimini hizlandirgly yan
sanayilerin gelimesini s&layarak ve cadanlarin @renme etkisiyle sektorlerin
gelismesini sgladigi da s6ylenebilif>

Yukarida bahsedilenlerle beraber yabanci sermatyergkarinin nedenleri olarak;
Issizligi azaltma c¢abalari, borglanmadaki gibi geri 6demkimin olmamasi, devletin
uzun vadeli politika amaclari ve yabanci sermayaygulanan vergi mevzuati da
siralanabilir. Sermaye gelirlerinden alinan yuksatanli vergiler sermayenin net
getirisini azaltmakta ve bu durum da fon sahiplerisermaye gelirlerini vergi

oranlarinin nispi olarak daha az ofdulilkelere aktarmasina sebebiyet vermektedir.

9 Havva Berrin KokclDogrudan Yabanci Yatirrmin Ekonomik Biyiimeye EtkisTiukiye Uygulamasi (1987 —
2006) (Yayinlanmary Yiiksek Lisans Tezi), Ejghir Osman Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Engitjiktisat
Anabilim Dali, Eskgehir 2007, s. 56.

20 Seyid@lu, Age., s. 325.

2L Mehmet Onaner, “Tlrkiye’de Yabanci Sermaye YatiamlKalkinma Yolunda Uzun Siidamal Edilmi Bir
Secenek”Toprakisveren No:47, 2000, s. 7.

2T, Glingor UrasTlirkiye'de Yabanci Sermaye YatinmjdriBaski, Formil Matbaadstanbul 1979, s. 43.

Z M. Sahin, Age., s. 34.



1.3. YABANCI YATIRIM GE SITLERT

Uluslararasi Para Fonu (IMF)'nun 1996 yili 6demdddancosu analizinde yer
alan yabanci yatinmlarin siniflandiriimasinda édiembilancosu; cari hesap, sermaye
hesabi ve finans hesabi olmak Uzere ¢ agktzmtoplanmaktadir. Yapilmiolan bu
tasnife gore yabanci yatirnm akimlar finans hasabicinde yer almakta ve U¢ ghk
altinda incelenmektedf. Bunlar sirasi ile dgrudan yatirimlar, portfdy yatirmlari ve

diger yatirnmlardir.

YABANCI YATIRIMI AR
Dogrudan o —
Yatirimlar P_“‘ tfolyo Diger Yatinnmlar
Yatirmmlar

L J
l Ticar: Krediler
Oz Sermaye - IME Borg ve
- i Net Varlik Kredilern
Yeniden Yatirilan : ) Dizer Borel
K azanclar Tahvil ve Senetler 1Z2er borglar
T i Para Piyasasi Enstrimanlan Nakit ve
Diger Sermaye Finansal Tiirevler Mevduatlar
Diger Varlik ve
Yiiktimliiliikler

Sekil 1.1. Yabanci Sermaye Cgtleri
Kaynak: Onur Demirel; D@grudan Yabanci Yatirimlar, Ekonomik Biyimeye Etkileri vgkiye Uygulamasi

(Yaymnlanmarry Yiiksek Lisans Tezi), Suleyman Demirel Universit8sisyal Bilimler Enstitiistiiktisat Anabilim
Dali, Isparta 2006, s. 7.

1.3.1. Portfoy Yatirimlari
Bir Ulkenin para ve sermaye piyasalari tarafindé&argan, hisse senedi ve tahvil
gibi finansal araclarin uluslararasi sermaye piasaaracilgl ile satin alinmasi

sonucunda yapilan yatirimlara portféy yatirrmi dektedir. Portféy yatirimlar

24 IMF, Balance of Payments TextbodkSA 1996, s. 31-129http://www.imf.org/external/np/sta/bop/BOPtex.pdf
(12.10.2009)
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dogrudan yabanci yatirim ve rezervlegiddaki bir yildan uzun vadeli tahvil ve hisse
senedi yatirnmlaridir. @er bir deysle portfoy yatirimlarn yabanci Ulkelere yonelik
parasal yatinmlardf® Portfdy yatirmlarini fhsan A. Karacan isesoyle
tanimlamaktadir: ‘Nispeten kisa bir dénem icin faemettl ve sermaye kazanci elde
etmek ve bu amaca yonelik olarakgel bir tUlkenin para ve sermaye piyasalarindan
finansal ara¢ (yabanci tahvil ve hisse senetldri igienkul kiymetler) satin alinmasina
uluslararasi (yabanci) portfdy yatirnmlari denmdkte® Kisaca portfdy yatirimlari
hisse senetleri, tahvil ve mevduat sertifikalarmadasurlar.

Genelde uzun vadeli uluslararasi sermaye harek&dpsaminda dgerlendirilen
portfoy yatirimlari, risk seviyesinin yuksek ofglutilkelerde zaman zaman kisa vadeli
olabilmektedirler. Bu 0Ozelfiyle portféy yatirnmlari kisa bir dénem icin faizaga
temettl kazanci elde etmek amaciyla, bankalar yatlam fonlari gibi aract kurumlar
vasitasiyla yapilmaktadif. Bu nedenle de daha yiiksek faiz geliri ve temetien
alanlara sermaye hareketi olacakiir.

Bir Ulkede yabanci portfoy yatirimlarinin artmasrel sermaye piyasalarinin
likiditesini olumlu yb6nde etkileyerek, piyasalariatkinligini arttirir. Piyasalarin
likiditesinin artmasi ise beraberinde piyasa de&tini getirerek yatirimlarin
¢esitlenmesini sglar. Bu tur yatirimlar ayni zamanda piyasalarai lietldisiplin getirir
ve bilgiye ulgmay kolaylatirarak seffafligi arttirir. Uluslararasi portfoy yatirimlari
sayesinde ev sahibi lUlkede sermaye ve kaynaklaina dyi dgilimi ile ekonominin
daha sglikl hale gelmesi kolaykar.?*

Portfoy yatirimlari, yabancilarin ilgili tlkeningeaye piyasasinda hisse senedi ve
tahvil (menkul dgerler) satin alarak gercektedikleri mali islemlerdir. Boylece,
yabancilar dncelikle hisse senedi ve tahvili cikakarulia, dolayl olarak da Ulkeye

mali kaynak sglamis olurlar°

25 Huseyin CekenKiiresellgme, Yabanci Sermaye ve Tirkiye TurjzZinBaski, Dgisim Yayinlari,istanbul 2003, s.

32.

2 thsan A. Karacarfinans, Ekonomi ve PolitikaCreative Yayincilikistanbul 1997, s. 97.

27 Oktay Kizilkaya, Turkiye'de Yabanci Sermaye Yatirimlari Ve EkonoBiikiime Uzerine Etkisi (1980-2006)
(Yaymnlanmarry Yilksek Lisans Tezi), Selcuk Universitesi SosyairBigr Enstitiisi jktisat Anabilim Dali, Konya

2007, s. 7.

% Nuray Altg, “Direkt Yabanci Sermaye Yatinimlari”,Toprak Isveren No:47, 2000, s. 1.,
http://www.toprakisveren.org.tr/2000-47-nurayalpdf, (08.10.2009)

29 Muge iseri ve Zeynep Akta “IMKB’'de Yabanci Portfdy Yatirimlarindaki Hareketlet997-2005 Dénemi)”,

Yaklagsim Dergisj Sayi: 151, 2005, s. 373.

80 HuseyinSahin, Turkiye EkonomisiEzgi Kitabevi, Bursa 1998, s. 32.
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Gelismekte olan Ulkelere yapilan portféy akimlari, 190@illardan bu yana bazi
inis cikislar yasams olsa da 1980’li yillardan bu yana arggostermektedir. Portfoy
akimlarinda gorilen agtar, kalkinmakta olan ulkelere ¢ikarlargsamistir. Ik olarak,
bu akimlar bircok orta gelirli kalkinmakta olan él&r icin uluslararasi piyasalara geri
dénmenin bir gostergesidiikinci olarak, bu akimlarin farkli yapisi, 6zellikigon
yillarda borglanan ve borg veren taraflar arasioblgan 6nemli yapisal ggsmeleri
yansitmakta, uluslararasi yatirimci ile ev sahike @@arasinda énemli bir risk payleni
sgilamaktadir. Hissesenedi piyasalarinin bir gosterge roli oynayabiintkger bir
Ozelliktir. Hisse senedi fiyatlar temel gostergdiki desismeleri hizla yansitabilmekte,
sirket yOneticilerinin bgarilarinin  gdzlemlenmesine de yardimci olabilmekted
Dordincu olarak iyi gleyen bir finansal sistem, etkin bir finansal se#to
gerektirmektedirlyi isleyen bir sermaye piyasasinin yokilunda, borclanma piyasasi
lyi islese de, etkin bir bor¢ ve 0z kaynak kiheini sgslamak gugctur. Genellikle
gelisimekte olan Ulkelerde hisse senedi piyasalargisidendir ve bu piyasalar
sanayilgmis Ulke piyasalarina goére etkin ggir. Yabanci sermaye giii etkinligi
artirici, rekabeti ygunlastirici bir rol oynayarak bilyiime hizini arttirmaktatd

Uluslararasi portfoy yatirimlari, kisa vadede k&iaalyla hareket ettiklerinden ve
likiditelerinin yiksek olmasinin da etkisiyle, baduklari tlkedeki ekonomik ve siyasi
gelismelere cok duyarhdirlat® Bu yatinmlar ilkede herhangi bir ekonomik, péliti
istikrarsizlik ve risk gordiikleri anda kolayliklikéyi terk edebilmektedirlet®

Tarkiye, dunya Uzerindeki en liberal déviz rejimimahip Ulkelerden biridir.
TL'nin 1989 yilinda konvertibl olmasiyla birlikte apanci yatinnmcilarinistanbul
Menkul Kiymetler Borsasi IfIKB)'nda islem yapabilmeleri serbest birakiknr.
Dolayisiyla Turkiye IMKB'nin agilmasindan bu yana portféy yatirigeklinde yabanci

sermaye gisinden faydalanmaktadif.

%l Sibel Yilmaz TirkmenDogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar ve Tirkiye AdemnBir Deserlendirme
(Yayinlanmamy Doktora Tezi), Marmara Universitesi Sosyal BilimEnstitiisiiIsletme Anabilim Dali, Muhasebe-
Finansman Bilim Daliistanbul 2006, s. 11.

%2 Deniz Arikan, Tirkiye’de Dgrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, 1.Baski, ArikasiBaYayim,istanbul 2006,

s. 7.

% Mehmet Alag6z, SagaErdazan ve Nurgin Topalli, “Dgrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Ekonomik
Buylume: Tirkiye Deneyimi 1992-2007Gaziantep Universitesi Sosyal Bilimler Dergigi(1), 2008, s. 5.

34 Nuri Yavan ve Hamdi Kara, “Turkiye'de @oudan Yabanci Sermaye Yatirimlar ve BolgesegibDa”, Ankara
Universitesi Cgrafi Bilimler Dergisi, 1 (1), 2003, s. 20.
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1.3.2. D@rudan Yabanci Yatirimlar

Dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) ilerleyen boélimlerdetayh bir sekilde
incelenecgi icin burada yalnizca tanimini vermekle yetinikdoe Dogrudan yabanci
yatirimlar, yabancilarin bulunduklari Glke siniman dsinda yeni Uretim tesisleri
kurmasi, bunlari gegletmesi, mevcut tesisleri satin almasi veya sdéaigortesislerin

miilkiyeti tizerinde denetim sahibi durumuna gelmié&ide etmektedir®

1.3.3. Dger Yatirimlar

Portfoy yatirimlari, dgrudan yabanci yatirimlar ve finansal turev UrUnieri
disinda kalan ve d@er bitin finansalsiemlerin yer aldil yatirim kategorisi, ger
yatinmlar olarak adlandinlir. Rer yatirnmlar, IMF bor¢ ve kredilerini, teknik
rezervleri, ticaret kredilerini, Ozel Cekme Haklar((SDR), nakit ve mevduatlari, gbr
kategorilerde yer almayan finansal senetler ilgedivarlik ve yukamltlikleri
kapsamaktadi®

Diger sermaye hareketleri genbir kategoriyi olgturmaktadir. Bu kategori
sektorlere gore bolinmekte ve sektorler bazindgerendiriimektedir. Bu sektorler,
mevduat bankalarindan, resmi sektorlerden \eerdsektorlerden olmaktadir. Bu
sektorler ceitli analiz icin gerekli olan istatistiksel veriletoplamak igin bir yapi
olusturmaktadirlar.

Resmi sermaye hareketleri, geatis ekonomilerin az gelmis ekonomilere
yaptiklari b&s ve krediler seklindeki yatirimlardir. Dolayisiyla resmi sermaye
hareketleri de bu Bhk altinda incelenebilir. Yardimlar B& seklinde, uluslararasi bir
transfer ve kredseklinde olursa devletlerarasi bir bor¢glanma sézusonolur. Kredi ve
bagis seklindeki bu fonlarin verilmesinde ekonomik, soygalsiyasi bir takim faktorler
etkili olmaktadir. Genellikle gidevletler, Diinya Bankasi, IMF gibi mali kurglar ya
da Avrupa Yatirirm Bankasi gibi bdlgesel kalkinmankedarinca gercgekiérilen bu
yardimlardan faydalanan ulkeler doviz ve tasarguklarini kapatarak daha yiksek bir

buyiime hizina ufaaya cakmaktadirlar’

3 Giilden Ulgen, “Yabanci Sermayeristindam Uzerine Etkileri’Marmara Universitesi’.1.B.F. Dergisj Cilt: 20,
Sayi: 1, 2005, s. 36.

36 IMF, Balance of Payments and International Investmensitm Manual Sixth Edition 2008, s. 160.,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/bop/2007/pdf/BB.pdf, (16.10.2009)

87 Khagani Osmanov,Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Makroekonorikileri-Tiirkiye Orngi,
(Yaymlanmarmy Yiiksek Lisans Tezi), Gazi Universitesi Sosyal Bi#m Enstitiisi, iktisat Anabilim Dall,
Uluslararasiktisat Bilim Dali, Ankara 2008, s. 13.
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1.4. DOGRUDAN  YABANCI  YATIRIMLAR ILE PORTFOY
YATIRIMLARI ARASINDAK 1 FARKLA R

Gerek portfoy yatirimlari gerekse degdadan yabanci yatirimlar uluslararasi
sermaye hareketleri nitglnde olmakla beraber aralarinda énemli farklar boaktadir

DYY ile portfoy yatirimlari arasindaki en énemlrkélik yabanci tlkede yapilan
yatirrmin yonetimi konusuyla ilgilidir. DYY’lerde wrtdisinda kurulan firma ana
firmanin d@rudan denetimi altindadir. @o zaman bu firmanin dst yonetimi ana
firmadan gonderilen kilerce olwturulur. Gercekte DYY denilirken kullanilan
dogrudan ifadesi, firma yonetimindeki yabanci etkimli ifade etmektedir. Portfoy
yatirrmlarinda ise menkul gderlerine yatirim yapilan firmalarin yonetimine gdadan
midahale etme amaci yoktur. Hisse senedi satidiginga genel kurullara katilarak oy
kullanma, firma yonetimine gwudan katilmak anlamina gelmemektedir.

ikinci farklilk DYY'de yabanci vyatinmcinin sermayen baka Uretim
teknolojisi, yonetim bilgisi, marka gibi derlerini de getiriyor olmasidir. Portfoy
yatirirmlarinda ise yatirimci sadece sermaye getirir

Uctincti farkhlik, yatirimcilarin nitelikleriyle iiidir. Portfoy yatirnmlarinda
yatirirmcilar gercek kiler de olabilirken DYY’'de yatirimcilar genelliklgok uluslu
sirketler olarak adlandirilan biyuk firmalardir.

DYY ile portfoy yatirnmlari arasinda ger bir 6nemli farklihk yatirimlarin
getirileri ile ilgilidir. Portféy yatirimlari tahvierle ilgili ise, faiz ve anaparanin 6denme
kosullari 6nceden belirlenrgtir. Portfoy yatirimlari hisse senetleri ile ilgiBe, getirisi
kar payl ve dger arty kazanclarseklinde olabilecektir. DYY’de ise getiriler, kar ya
ve sermaye kazanci sthda royaltiler, servis Ucretleri, komisyonlar, riséer
fiyatlandirmasi gibi cok gtlilik gosterir.3®

Yabanci portfoéy yatirrmcilari elde ettikleri kéraotari veya sahip olduklari
hisselerin fiyatlari d§tigi takdirde yatirimlarini ikincil piyasalarda satadikiditeye
cevirirler. Oysa dgrudan yabanci yatinmi gercekieen cok uluslu sirketler,
yatirmlari hakkinda daha uzun bir perspektife [s@ater. Clinki busirketlerin kriz

donemlerinde bile yatinm yapilan Ulkedeki yatianwhi likiditeye c¢evirmenin

38 Nurhan AydinUluslararasi Dgudan Yatirimlar ve Ortak Gisimler (Joint Ventures)T.C. Anadolu Universitesi
Yayinlari, No: 1002, Eskehir 1997, s. 7-8.
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maliyetlerinin yiksek olgu ya da yatinmin gercekigrildigi Ulkedeki Uretimin
firmanin uluslararasi tretimi agisindan énemli almsebebiyle cekinceleri vardit.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari géreceli olastkrarli bir yapiya sahip
iken portfoy yatirnimlari dé@skendir ve ekonomide meydana gelen bir krizde geri
cekilme, kagma @limindedir.*°

Dogrudan yabanci yatinmlarinda kalici tesis yatirnmlgapilirken portfoy
yatirmlarinda kalici tesis yatirimlari yapilmamas dolayli yabanci yatirimlarinin
kontrolli sermaye sahibinin elinde gilken dgsrudan yabanci yatirimlarda yatirimin
kontroliiniin sermaye sahibinin elinde olmasi biedifarktir**

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari genellikle uz@meanli yatirimlan (1
yildan daha uzun sdreli) kapsagoyle ki, dgrudan yabanci yatiriminin izninin
alinmasi, sabit yatirrmin amasi ve sonlandirilmasi, Uretime gecilmesisabag
noktasina gecildikten sonra kara gecilmesi ortaelrdoir sirenin gegmesini gerekli
kilabilir. Buna r&men portfdy yatirimlari ¢cok daha kisa vadeli yatlar olup, dolaim
hizi oldukca yuksektir. Ayrica DYY’lerin gitti Ulkede uzun sdreli kalmasi, bu
yatirirmlari uzun vadeli reel faiz oranlarina duydréle getirmektedir. Fakat portfoy
yatinmlari daha c¢ok kisa vadeli faiz oranlarininikseklginden olumlu
etkilenmektedirler.

Son farklilik ise, dgrudan yabanci yatirimlarda karlarin agnketin bulundgu
Ulkeye transferisletmenin kazan¢ durumuna ve hukimetlerin bu konutiakrlarina
baghidir. Ornesin, bazen hikiumetler karlarin tekrar yatirima dmésini sglamak icin,
kar transferi glemlerini zorlgtirmaktadirlar. Fakat portfdy yatirnmlari da yasal
duzenlemelerden etkilenmekle birlikte, bunlarin @ara ve gelirlerinin geri ddenme
kosullari (sure, miktar) dnceden bellidir. CUnkd bu yatirimlar genelde vadelglem

sozlameleri cercevesinde yapilmaktafir.

39 Karluk, Age., s. 566.

0|, Goldstein and A. Razin, “An Information-Based Tea@ff Between Foreign Direct Investment and Foreign
Portfolio Investment: Volatility, Transparency alfare”, NBER Working PapeiNo: 9426, 2002, s. 4.

4 Ceken, Age., s. 33.

42 Natig Mecidov, Turkiye’de Dgrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Ekonomik &tkiin Analizi (1980 ve
Sonrasi) (Yayinlanmamy Yilksek Lisans Tezi)jstanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiidttisat Anabilim
Dall, iktisat Politikasi Bilim Daliistanbul 2004, s. 16.
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1.5. ULUSLARARASI SERMAYE AKIMLARININ TAR 1IHI GELIiSIMI

Uluslararasi sermaye hareketleri son yillarda ahndikca s6z ettirmesine
karsilik, tarihi oldukca eski zamanlara kadar uzanmaiktaWilkins (1970), milattan
once (M.O.) 2500'lu yillarda Sumerli tiiccarlarin llaani satabilmek, bir bolgeden
diger bir bolgeye ulgtirabilmek ve onlar muhafaza edebilmek icin gearekhn ticari
yapilarl yabanci topraklardasmettiklerini séylemektedit®

Modern siyasal tarih acisindan Bat’'nin dinyaya dllarak acilimi yani ilk
kuresellgme tarihi, 1492’de Kolomb’un yeni dinyayi gfeile baslamistir. Bu donem
ekonomik olarak Merkantilizm, siyasal olarak da Mailerin yonetim yapisinin
egemen oldgu dénemdif®*

Genel olarak bakilginda yabanci sermaye yatirimlarinin tarihi 16. iy
Ingiltere’'nin Macaristan’daki gungiimadenleri ve Kuzey Orta Almanya’nin bakir
madenlerini gletmesine kadar uzanmaktaffir17. yiizyilin ortalarina dpu ingiliz,
Fransiz ve Hollandal tacirler kendi firmalarinmsil etmek igin yakinlarini Amerika ve
Bati Hindistan’a gonderrgir.*® Bu ticaret sirketleri, bugiinkii gercek anlamdaki
uluslararasi sirket olarak adlandirilamaz. Bunlar sadece, o©Oneml§ yatirm
yapllmaksizin temsilcilik vesube olarak cagan sirketler konumunda olmyardir?’
Bununla birlikte 17. ve 18. yuzyillarda uygulanamsirgeci politikalar dgrultusunda,
bir yandan somurge ulkelerden hammadde temin etiger, yandan da yine bu ulkelere
ticari mal satarsirketler de vardi. Bu akim 19. ylizyilda en yaygaehgelmgtir.
1800'lu yillarin ilk yarisindaingiltere’nin ihtiya¢ duydgu hammadde, madenler ve
petrolin c¢ikarilmasi icin somirgelerde yg&pti yatinmlar, yabanci sermaye
yatirmlarinin bglangicini temsil etnstir.*® Sanayi devrimi ile birlikte artan tretim
faaliyetleri Ulkelerin i¢ pazarlarindan sdipazarlara aciimasini zorunlu kiktr.
Ingiltere’de buhar makinesinin icadiylaskyan bu sireg, sanayide yeni bir enerj

turintn kullaniimasina, sonrasindasuteda bu yeni enerji tiriine donuk yeniliklerin

43 Mira Wilkins, The Emergence of Multinational Enterprice: Ameriddnsiness Abroad from the Colonial Era to
1914 MA, Harvard University Press, Cambridge 1970,.p. 1

4T, Gorgin,Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Tarihsel Géthi Cercevesinde Yatirimlarin Ggirilmesinin Etkin
Kurumsal YapilanmalayiT.C. Babakanlik Ds Ticaret Mustgarligi Thracati Gelitirme Etiid Merkezi, Uzmanlik
Tezi, Ankara 2004, s. 1.

45 Nese Algan, “Dunyada ve Tirkiye'de Yabanci Sermayeiyiatari ve Beklentiler”YASED No: 33, 1988, s. 96.

46 Wilkins, Age., s. 1.

47T P Hirst and G. ThomsofrKireselleme SorgulaniyqrCev: C&la Erdem ve Elif Yicel, 3.Baski, Dost Kitabevi,
Ankara 2003, s. 45.

48 Uras, Age., s. 29.
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devreye girmesine, ekonomik g@émin son derece dnemli bir dégiimi ygamasina
zemin hazirlangtir. Toplumsal gekim suireci icinde evrimlenen ekonomik yapi ve
Ozellikler, ortaya koydgu birikim dizeyiyle, teknolojinin Uretilmesi ve
gelistiriimesinde barol oynamstir.*®

Uluslararasi sermaye akimlarinin iktisadi bakimdalamli bir seviyeye ufanasi
sanayi devrimini izleyen donemde olstwr. Bu dénemde sanaimis Ulkelerde,
ozellikle ingiltere’de, insanlik tarihinde gorulmegrilciide bir sermaye birikimi siireci
baslamistir. Bu sermaye birikimi sayesinde, 6nce bu Ulkage daha sonra ger
sanayilgen Bati Ulkelerinde emekci gaa digen sermaye miktari artgtir ve gelir
dagihmindaki buyik adaletsizlik sebebiyle milli geleki arts daima daha ¢ok sermaye
sahiplerinin geliri olarak kalmgtir. Bu da, s6z konusu ulkelerde sermaye fgoilu
yaratmstir. Iste bu sermaye bolfiu bu Ulkelerdeki yatirim firsatlari iyice kullaniktian
sonra tabii kaynaklari bol olan dk@a Ulkelerdeki yatirim firsatlarinin gerlendirilmesi
icin yurt dsina akitilmaya hdganmstir. Sanayilemis anavatandaki firmalarin
hammadde ihtiyaclarinin kalanmasi icin denizari tlkelerde yatirimlar yapilrgiir.
Ayni zamanda sanayimis Ulkelerin Grlnlerinin strimu icin ger Ulkelerde ve
ozellikle yeni kefedilmis tilkelerde dgitim kesiminde yatinmlar yapilgtir.>° ingiliz
sermayesi kolonilerden sonra Guney Amerika'ya yamgir. Guney Amerika
ulkelerinde ilk yabanci sermaye yatirimlari 182@illardaingilizlerin Buones Aires’de
maden ve tarim alanlarinda yaptyatirmlar olmgtur. Ingiliz sermayesi daha sonra
Sili, Kolombiya, Peru ve d@ier Amerika Ulkeleri ile ilgilenirken, Fransiz seryesi de
1827 yilinda Haiti'ye sicrargr.>*

19. yuzyll sonlarina gelinginde ortaya c¢ikan gicli sanayirketlerine artik
ulusal pazarlar yetmez olmwe dg piyasalara acilmaya fdamislardir. Bu b&lamda
modern uluslararasi imalat 1865 yillinda Alman kingevi Alfred Bayerin New
York'ta, iki yil sonra da Amerikan Singeirketinin Glasgow’da actiklari fabrikalarla
ortaya ¢ikmy ve bunlan ylzyil sonlarinda Ford, General Motd@gneral Electric ve
Texaco gibi Amerikanirketlerinin Avrupa pazarlarinda yabanci ortak agena girmesi

izlemistir. Ancak kisa zamanda Avrupairketler de bu yaga katiimstir. Fiat 1907'de

“9 forahim Emre CayirDogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Tirkiye'dekgiDmlarinin Deserlendiriimesj
(Yaymnlanmarry Yiiksek Lisans Tezi)istanbul Teknik Universitesi Fen Bilimleri Enstitii§ighir ve Bolge Planlama
Anabilim Dali, Bélge Planlama Prograristanbul 2008, s. 18.

50 Bulutoglu, Age., s. 47.

51 Uras, Age., s. 29-30.
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Avusturya'da, 1909'da ABD’de ve 1912'de Rusya'daalat kollari kurmutur. Bosch
Fransa veingiltere’de 20. yizyilin ilk yillarinda otomobil pzlari treten fabrikalar
acmgtir.>?

Tablo 1.1. I. Dinya Sava Oncesi Toplam (Direkt ve Portfoy) Yabanci Sermaye

Yatirimlari
‘{;{l‘{‘;’l‘;‘f' MilyarUSD | % | Yatirilan Ulkeler | Milyar USD | %
Ingiltere 18.6 41.7 | Avrupa 12,0 26,9
Fransa 9.0 20,2 Kuzey Amerika 10,5 23.5
Almanya 5.8 13.0 Giliney Amerika 8.5 19.1
ABD 3.5 7,8 | Asya 6.6 14,8
Digerleri 27 17.3 | Digerleri 7,0 15,7
Toplam 44.6 100,0 | Toplam 44,6 100.0

Kaynak: Gungor UrasTurkiye'de Yabanci Sermaye Yatirimjar®79, s. 31.

Tablo 1.1'den de amjdacags gibi bu tarihe kadar toplam yabanci sermaye
yatirrmi yaklgik 44 milyar USD’dir. Bunun yakkak 18 milyar USD’lik kismi
Ingiltere’ye aittir. Bunu 9 milyar USD ile Fransag8&milyar USD ile Almanya ve 3,5
milyar USD ile ABD izlemektedir. Bu yabanci sermagairiminin en buyik kismi olan
12 milyar USD Avrupa’ya yatirilngtl. Sonrasinda 10,5 milyar USD ile Kuzey Amerika
gelmekte ve onu sirasiyla Gliney Amerika ve Asyendktedir.

Birinci Dinya Sava@i'ni izleyen vyillarda giderek ABD yabanci sermaye
yatirirmlarinda Bati Avrupa’yr gecmeyestamistir. Fakat 1930’larin (1929-1930 Diinya
Ekonomik Krizi) bunalim yillari olmasi sebebiylesta ABD olmak lGzere, daha dnce
yabanci sermaye yatirimi yapan Ulkeler bu yatimmiaasfiye etmeye yonelgierdir.>
1930 yilindan itibaren yabanci sermaye akimlaredeyse durma noktasina gejtmi
Sanayilemis Ulkeler bu tarihten itibaren artik ghr Glkelere blyuk miktarlarda net
yabanci sermaye akitmaglardir. Aksine o Ulkelerdeki varliklarini tasfiyengsler ve
net yabanci sermaye ithal eder konuma gelerek, aaal@pini geri almlardir.
Dolayisiyla 1930-1938 donemi, yabanci sermaye ledliek icin kirici bir donem

olmustur. Buhrandan sonra bir kisim sanayihs Bati Ulkelerinde demokrasi yerini

%2 Erol Tuimertekin ve Nazmiye OzgiiEkonomik Cgrafya, Kiresellgme ve KalkinmaCantay Kitabevijstanbul
1997, s. 39.
53 Uras, Age., s. 31.
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fasizme, otoriter ve @ri milliyetci rejimlere terk etngtir. Uluslararasi 6zel sermaye
yatirnmlari icin dinyanin gepikesimleri elverli ve given verir boélgeler olmaktan
cikmistir.>* Dolayisiyla Ekonomik Bunalim’i takip eden yillarddiinya ekonomisinde
uluslararasi sbirliginden tamamen uzak bir donem ortaya cgtmi Klasik sistemin

dayandgl ve kendi varsayimlari igcindegoklarin yaratt@ sapmalarin kendi kendini
ayarlayan piyasa mekanizmasi tarafindan dizelgileé&rine olan given, 1929
Bunalimi ile sarsilngtir.>®

Birinci ve Ikinci Dinya Savglari arasinda yabanci sermaye yatirimlarinin net

ihraci gagidaki tablo 1.2’de gosterilmektedir.

Tablo 1.2.1ki Diinya Savasi Arasinda Yabanci Yatirimlar (Milyon ABD Dolarr)

1921-1929 1930-1938
ABD 5990 4964
Ingiltere 3425 893
Fransa (Deniz asin iilkelerine) 3037 04
Isvigre.Isveg, Hollanda 1044 402

Kaynak: Kenan Bulutglu, 100 Soruda Turkiye'de Yabanci Sermay@70, s. 51.

Sermaye hareketlerinin gadigi yillarda 6ncii durumunda olaimgiltere, bu
yillarda Birinci Dlinya Sawa oncesi kaynak alicisi olan ABD’den sonra gelekell
konumuna d§mistir. Fransa'yl takiberisvicre, isve¢ ve Hollanda yabanci sermaye
yatirirmlarinda dinyada s6z sahibi Ulkeler konumdmda ablodan da gorulgi gibi,
1930-1938 yillari arasinda Amerika 5 milyar dolgekin sermayesini glitilkelerden
geri cekmgtir. Bu miktar bu Ulkenin 1921-1929 arasinda yapwidugu yatirimlarin
%82’sine ulamaktadir. Demek oluyor ki, buhran sonucu sanayilg Ulkelerin
kapitalistleri dger Ulkelerdeki varliklarinin bir kismini tasfiyevetk, sermayelerini geri
cekmek zorunda kalrmgiardir.>®

Yabanci sermaye hareketlerindeki duraklama donesninsbnraikinci Dinya
Saval patlak vermgtir. Dinyada meydana gelen bu olaylar yatirimlgmnini tekrar
borclanmaya birakmasina neden aojluu Yabanci sermaye hareketleri agisindan

54 Bulutoglu, Age., s. 52.

%5 Hasan SabiKiiresellgen Pazar Ekonomileri ve Rekabet Politikajderin Yayinlari, No: 106[stanbul 2007, s.
16.

56 Bulutoglu, Age., s. 52.
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yeniden bir borclana donemine girigmolup bu sefer borglanmanin ozellikleri farklilik
gostermgtir. ABD, Ikinci Diinya Savg’ndan gicli bir ulke olarak ¢ikmasi ilegér
tilkelere yardim programi adi altinda borc vermesgamistir.>’

Ikinci Diinya Savg’'ni takip eden donemde politika yapicilar, samaneden
oldugu ekonomik yaralarin sarilmasinda en iyi yolun fisa piyasalar Uzerinde i¢ ve
dis dizenlemeler yapmak olguna inanmy ve bu yolla ucuz yurtici finansman
olanaklarn sglayarak ulusal ekonominin iyigenesi icin gerekli desfgn salanacaini
savunmulardir®® ikinci Diinya Sava’'na kadar yabanci sermaye yatirimlari icinde
onemli bir paya sahip olan portfoy tipi yatirirmlagva sonrasi, yerini dolaysiz yabanci
sermaye yatirimlarina birakgtir. Ayrica, bu donemde yabanci sermayenin i@l
yaninda yatirimlarinin yoninde degdgklikler olmustur. Soyle ki, dgal kaynaklarin
isletimesine yonelik yabanci sermaye vyatirimlari ag@n kesimine yonelmeye
baslamistir. Ozellikle gelimekte olan (lkelerde hazir pazarin bulinwe rekabet
ortaminin bulunmay yatinmlardan s#anacak karlari cazip hale getigdiden,
sermaye ihrag eden tilkeleri, bu tilkelerdeki sakagimine yoneltnstir.>®

Sava yillarinda en 6nemli kaynak aktarmalarini ABD, #@&emmuttefiklerine
yapmsgtir. Bu yardimlar Lend-Lease (6din¢ verme ve kira® denen program
cercevesinde yapilgtir. 1941-48 arasinda bu program dahilinde yapbagslarin,
yardimlarin dgeri, Amerikan kaynaklarina gére 57 milyar dolarirbustur. Bir kisim
odung ve kiralama programi yardimlari ise odgeklinde yapilmgtir. Bunlarin tutari
daha azdir (3 milyar dolar kadar). Ayni dénem igendBD'nin bais seklinde
yardimlari bir de Birlgmis Milletler Yardim ve Rehabilitasyoridaresi (UNRRA)
programi ¢cercevesinde yapifnr. Bu yardimin amaci, daha ¢ok besin yardimi yagm
savata muttefik tlkeler halklarinin vegal bolgelerindeki halklarin beslenme ihtiyacini
karsilamis olmakti. Keza, dgal edilmg Ulkelerde halka yapilan yardimlar da daha ¢ok
bdyle ba&is seklindeydi. Amerika’'nin kismen & olarak yapt bir bgka yardim da
gida maddeleri fazlasindan yapilargiskar olmustur.®

Ikinci Dinya Sav@ sonrasi olgan uluslararasi telefon ve veri aktarimi gibi

haberleme ve uluslararasigenacilik &larinda yaanan gelimeler yabanci yatirimlarin

" Uras, Age., s. 34.

%8 Lars OxelheimFinancial Markets in TransitionThompson Business Press, London 1996, p. 45.
59 Algan, Age., s. 96.

60 Bulutoglu, Age., s. 52-53.
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yonetim merkezinin, dinyada bulunagubelerinin operasyonlari Uzerinde direkt
kontroliinii kolaylgtirmistir.®* 1954 yilindan itibaren Sovyetler Bigli Cin ve dper
sosyalist Ulkeler de yardim programi adi altindagalsmis Ulkelere iktisadi kaynak
aktarmaya bgdamistir. Bu blokun Ulkelerinin 1960’a kadar verdiklebagls ve
oddunglerin %85’i Sovyetler Birdi tarafindan, %7’si Cekoslovakya, %4’'t Cin ve yine
%4’'0 Yugoslavya tarafindan ganmstir. Baka bir deygle, sosyalist blokun
yardimlarinda Sovyetler Bigi asil girligl tasimaktadir. Sovyetler Birdi'nin yaptigi
yardimlarin buydk bir kismi édungeklinde olmgtur. Fakat Sovyetlerin gliyardim
sistemi esas itibariyle ¢cok uzun vadelisdk faizli ve ihracat ile 6denebilen 6dincler
uzerinde ygunlasmistir. Her ne kadar Batr'nin gkdigi odungler ile Sovyetler
Birli gi'nin sagladigl dduncler arasinda vade bakimindan énemli fankb&isa da, dier
bazi bakimlardan Sovyet yardimlari daha avantégiigmektedirSoyle ki, Sovyetler
Birligi verdigi 6dincin geri 6denmesinin mahalli para ile olmasya da Uulkenin
drtnleriyle 6denmesine daha ¢ok imkan vagtmiAyrica Sovyetlerin 6dungeklindeki
yardimlarinin faiz hadleri de genellikle dahasidki olmutur. Sovyetler Birlgi'nin
teknik yardimlari genellikle olduk¢ca genbir sanayi kompleksi programi icinde yer
almistir. Buna kagilik, Bati ulkelerinin teknik yardimlari daha c¢okkt tek projeler
seklinde ortaya c¢ikmgtir. 1955-61 doneminde Cin-Sovyet Bloku yardimlaBD’nin
tek baina yaptgl yardimlarin yarisindan daha az olur.®

Ikinci Dunya Savg’ndan 1960’a kadar ABD’nin uygulagh programlar
cercevesinde yapilan kaynak transferlerinin; 11BaniUSD’i bazis, 21 milyar USD'i
odiing olmak tizere 133 milyar USD dolayinda @gldbilinmektedir®®

1800-1890 yillari arasinda yun, petrol, mineraludguk, meyve gibi dgal ve
tarimsal kaynaklar tzerinde gnlasan yabanci sermaye yatirimlari, 1891-1940 yillari
arasinda kimyasal maddeler, ilag, yiyecek ve motdgitlar Gzerinde, 1941-1945
yillari arasinda ukdirma ve savunma sanayinde, 1946-1960 yillari adasise finansal
hizmetler, haberkene, makine, otelcilik ve miihendislik sektorlerindgunlasmistir.®*

®1 Hafize Serap BodurDlnyada Yabanci Sermayenin Gigli ve Yabanci Sermaye Hareketlerinin Tirkiye
Uzerindeki Etkilerj (Yayinlanmamy Yilksek Lisans Tezi), Marmara Universitesi Sosydiner Enstitiisii isletme
Anabilim Dali, Finansal Piyasalar ve Yatirim YomeitBilim Dali, istanbul 2007, s. 39.

62 Bulutoglu, Age., s. 56-58.

63 Uras, Age., s. 33.

= Bayraktar,Turkiye’de ve Dunyada oudan Yabanci Sermaye Yatirimlafiurkiye Kalkinma Bankasi A.,
Genel Argtirmalar, Ankara 2003, s. 7.
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1950’lilerde sermaye hareketlerini serbest birakiainde hakim olan gosier,
1961 yilinda Ekonomiltsbirli gi ve Kalkinma Tekilati (OECD)’'nin kurulmasiyla daha
da guclenmitir. Cunkii OECD'nin ilk uygulamasi uye ulkelerin Zvasermaye
hareketleri Gzerindeki kisitlamalari  kaldirmalarie vsermaye hareketlerinin
serbestlgtiriimesi yoniinde olmgtur.®® ABD ilk 6nce yatinmlarini Kuzey Amerika'ya,
Kanada'ya, ardindan Giiney Amerika'ya daha sonrAwfapa ve Asya’ya yoneltrgiir.
ABD sirketleri Batl Avrupa’ya ve Latin Amerika’ya imalgg@atirimlari yapmy, 1960’
yillarin ortasindan itibaren de Uzakgpnun dinamik tlkelerine yonelrstir.®®

Serbestlgme hareketleri 1970’li yillarda ivme kazanmayasl@mistir. ikinci
Dinya Sav@ sonrasinda Avrupa’nin ekonomik anlamda dizelmbggdamasi ile
Avrupa’da yabanci sermaye yatirimlari artmayagiDda ise Japonya 1970’li yillarda
cok uluslusirketlesme yolu ile d¢ yatirrmlara bglamistir. 1970’lere dgru yabanci
sermaye yatirimlari artik psahalarin ele gecirilmesinin 6tesinde bir donemmigtir.
Bos saha kalmagindan dinya pazarlarinda pazari elde tutmak, pamanni
gelistirmek icin ‘buydklik’, 6lcek ekonomileri Gnem kaammaya bglamis ve ¢cok uluslu
sirketler konusu giindeme gelstit.®” 1977'de ABD'nin sahip oldgu cok uluslusirket
(CUS) sayisi 2826 ingiltere’nin 1706 ve Bati Almanya’nin 1450 f#i.1960'1 ve
1970'li yillarda elektronik gya, aratirma, turizm, @itim, gida, sglik ve temizlikle
ilgili sektérler en cok yabanci sermaye yatirinnarkonu olmstur.®®

1980’lerde uluslararasi finansal piyasalarda sim@si hisse senedi alim satimi
sermaye hareketlerinin en dinamik bicimini glumuwtur. Yabanci yatirimcilar
yurtdisindaki olasi kazanclardan yararlanmak icin porddylde yabanci menkul
kiymetlere daha dagalik vermislerdir.”® Dénemin temel ézelii bu yatirmlarin bilyiik
kisminin petrol Ureten Ulkelere yonelik olmasi \agrddan yabanci sermaye gidri
acisindan gelimis ve gelsmekte olan Ulkeler arasindaki gg1 giderek buiyumesidir.

Ayrica bu donemde ghyatinmci ulkeler olarak Hollanda, ABD \imgiltere dikkati

8 oxelheim, Age., p. 45.
66 Ceken, Age., s. 36-37.
" Uras, Age., s. 35.

%8 Mecidov, Agt., s. 201.
69 Bayraktar, Age., s. 7.
70 Osmanov, Agt., s. 26.
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cekmistir.”* 1985'den sonra turizm, bilgglem, otomotiv, telekomiinikasyon ve niikleer
maddeler yabanci sermayeyi ceken yatirim konukdimé@ gelmtir.”?

1990'h yillarda ¢ok sayida Ulke @mudan yabanci yatirimlarin lehine ulusal
yatirrm ortamlari ile ilgili dizenlemelerde gegiklikler yaparak yatirim ortamlarini
yabanci yatirimlara daha uygun hale getirmeyesrpaflardir. Bu dgisikliklere basl
olarak yabanci yatirrmlarin ggiekte olan ilkelere ainda 1990’ yillarda énemli
diizeyde gesleme yganmstir.”

1990’larin ortalarindan itibaren kiressgiiee ve bolgeselkene dinamikleriyle
birlesme cilginlgl olarak adlandirilarsirket birlesmeleri ortaya ¢ikngtir. Bu durum
2000 yilina gelindiinde artik azalmgi 6zellikle gelsmis Glkelerde belli bir durgunia
ulasmistir. Olgek ekonomisinin marg@n dogrultusunda kugclksirketler ya birlgerek
blyumis ya da buyikler tarafindan satin alighm Oniimuzdeki donemlerde olasi bir
dinya ekonomik geglemesi, birlgerek biytyen buirketlerin kiiresel diizeyde yatirim
yapmalari ile olacaktir. Kiuresel ve bolgesel duseyimrik duvarlarinin giderek
azalmasi, Avrupa Biri (AB) gibi gumrik birligi alanlari, Kuzey Amerika Serbest
Ticaret Alani (NAFTA) ve Glneydiu Asya Ulkeleri Birlgi (ASEAN) gibi serbest
ticaret bolgelerinin ortaya ¢ikmasi gtadan yabanci sermaye yatirimlarinin yapisinin
en etkin Uretim yeri ve buradan uluslararasi pararen etkin ukam cergevesinde
dénismesine neden olngtur.”

Gunumuzde yabanci sermaye vyatirimlari kiresel lolaggit bir dagilim
sergilememektedir. Yabanci sermayestgri az sayida Ulkede ganlasmakla birlikte
dunyadaki kiresel goudan yatirim miktarinin 1982-2000 doneminde 22akahasinin
bir sonucu olarak yilda bir milyar USD'nin Gzerind@abanci sermaye ggri alan
Ulkelerin sayisi 3 kat artarak 51’e gdastir. Bu gelsmede bir taraftan ¢ok uluslu
sirketlerin teknolojik gelsmelerin rantindan daha fazla yararlanma ve yeranazelde
etme stratejilerinin ger taraftan ev sahibi tlkelerin yabanci sermayengekonusunda
rekabetlerinin 6nemli katkisi bulunmaktaffir.

Sonug olarak, finansal serbesttee hareketleri ile beraber yeni piyasalarin ortaya

ctkmasi sonucunda uluslararasi sermaye harekétléoplam miktarinda zaman zaman

" Bodur, Agt., s. 42.

” Bayraktar, Age., s. 7.

& Bayraktar, Age., s. 8-10.
74 Gorgln, Age., s. 25.

s Bodur, Agt., s. 51.
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hizli bir arts ve bazen de keskin gligler yaganmgtir. Ekonomik problemler, finansal
krizler, uluslararasi yatirimcilarin wrketlerin davrarglarindaki dgismeler sermaye

hareketlerinin bilgminin dezgismesine sebep olmgtuwr.
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IKiNCi BOLUM
DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR VE EKONOM ik BUYUME
ARASINDAK 1 ILISKI

20. yuzyilin ortalarina kadar yanikinci Dinya Savg@’'na kadar yabanci
yatirimlar, daha c¢ok portféy yatirimlari biciminderceklgmis ve dolayisiyla da bu
yillara kadar dgrudan yabanci yatirnmlar, yabanci yatirimlarin &akgik bir kismini
olusturmuwstur. Ancak 1950'li yillardan sonra portfoy tipi yatnlar, 6zellikle ABD ve
Ingiliz kokenli blyuk firmalarin, ditlkelerde tretim yapmaya flamasi ve buna lgh
olarak da c¢ok uluslgirketlerin ortaya ¢ikmasi ile yerini gaudan yabanci yatirimlara
birakmaya bgamistir. 1960’ yillarda hiz kazanmaya g¢ayan liberallgme
hareketlerine paralel olarak gromdan yabanci yatirimlarda da artrendi gorilmeye
baslanmg ve bu yatirnm hareketlerine gir Avrupa ulkelerinin yani sira [ga'da da
Japonya katilmgtir. Dogrudan yabanci yatirimlarin buydk bir kismi ¢ok ldugrketler
tarafindan yapilmakta ve kgirketler genel olarak, tretim faktorlerinin bol weuz
oldugu, i¢c piyasa talebinin yiksek olgu, altyapi tesislerinin glandigl ve yatirm
tesviklerinin uygulandg tlkelerde yatirim yapmayi tercih etmektedirler.

Bu bolumde ilk olarak literatirde bulunanglodan yabanci yatirim tanimlarina
yer verilecektir. Ayrica DYY’ler ile ilgili terimle, DYY’lerin nedenleri, DYY
girislerini etkileyen faktorler, DYY cgtleri, DYY’leri agiklayan teoriler ve DYY’ler ve

ekonomik biylme arasindakishiler incelenecektir.

2.1. DOGRUDAN YABANCI YATIRIM TANIMLARI

iktisat literatiirinde dgrudan yabanci yatirimlar farkh yazarlarca, gendddezer
sekillerde tanimlanmaktadir. [@oudan yabanci yatirirm teriminde gecengmmolan
kelimesi, sermaye ile birlikte @&sen o6lcude teknoloji, know-how veslétmecilik
bilgisinin Ulkeye geldiini aciklamaktadir. Yabanci kelimesi ise, bir tlkerulusal
sinirlart dginda olmak anlamindadir. Bu 06zgihden dolayr dgrudan yabanci
yatirimlar, bir yabanci llkede cikarilan hisse siewve tahvillerin uluslararasi sermaye
piyasalarindan satin alinmasi yoluyla yapilan pgrifatirimlarindan ayriimaktadif.

OECD ve IMF kaynaklarina gore glmdan yabanci yatirim, bir Glkede yaile
bir birimin bagka bir Glkede kalici ekonomik ¢ikar amaghket kurmasidir. Kalici gikar

76 Karluk, Age., s. 565.
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ile kastedilen uzun donemli bir gkinin varligi ve d@grudan yatirirmcinin séz konusu
sirketin yonetiminde 6nemli derecede etkili olmasiddolayisiyla d@grudan yabanci
yatirm hem iki birim arasindaki kuruylusermayesisiemini hem de yan kurugiar
arasindaki butiin sermaygemlerini icerir!” Diger bir tanima gore dpudan yabanci
yatirim, bir tlke borsasindglem gorensirketlerin hisselerinin bir gier tlke veya
ulkelerin kurulyglari tarafindan satin alinmasini ifade eden portfagrimlari dginda
kalan ve bir veya birden fazla uluslararasi yattrmm tamamina sahip olarak veya yerli
birkac firma ile ortaklik halinde gercektedigi yatinmlardir’® Dogrudan yabanci
yatirimlar genellikle ¢cok uluslgirketler tarafindan yapiimaktadir. Cok ulusltketlerin
ana merkezine Igh olan ve onlarin denetimi altindasdillkelerde faaliyet gosteren
isletmelere de ki sirket, sube, yavruirket vs. gibi isimler verilmektedir.

Dogrudan yabanci yatirnrm yapma durumunda olan grieet, yavru sirketin
yalnizca mulkiyetini elinde tutmakla kalmayip, ytine ve denetimini de kontroliinde
bulundurmaktadir. Yavrgirketler anasirketin bir takim ticari sir, teknoloji, yonetim
bilgileri, ticaret unvani ve d@er araclarindan yararlanabilmekte ve skatinda ise
kazanilan karlarin bir kismi veya tamamini aimkete transfer etmektedirler. Yabanci
sermaye ulkeye bazen doviz veya yatirim rpaklinde dgil de lisans, teknik bilgi ve
know-how gibi gayri maddi haklageklinde de girebilir. Bununla beraber gimlan
yabanci yatirimla, yatirim yapilan tlkeye genedlikbviz transfer edilir veya bazen ev
sahibi llkeye doviz transferi olmadan, sadece tinai kullanilacak makine, donatim ve
fiziki Gretim araclarseklinde de gig olabilir. Dolayisiyla dgrudan yabanci yatirim, bir
ulkeye doviz transferi yoluyla olabilegiegibi, sadece gayri maddi haklar yoluyla veya
yatirim mallari yoluyla da yapilabill?

Kisaca d@rudan yabanci yatirimlar, yabanci yatirrmcinin, etimde s6z sahibi

olabildigi ve sermayenin en az %10'una sahip @ldbir yatirm tiriidiif® Dogrudan

" Anna M. Falzoni, “Statistics on Foreign Direct Isttment and Multinational Corporations: A Survelfyropean
ComissionNo: ERBFMRXCT-97-0585, 2000, p. 4-5

8 DPT, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari O#gtisas Komisyon Raporu, SekizincisBéllik Kalkinma Plani
DPT Yayini, No: 2514, Ankara 2000, s. ittp://ekutup.dpt.gov.tr/yabancis/oik532.pd#1.07.2009)

IS Kaya, Agt., s. 17.

80 H. Gul Ozer Finansal Liberalizasyon Politikalari ve Kriftigkisi: 1990 Sonrasi Asya ve Tiirkiye Ofnel.Baski,
Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari, No: 189, Ank20@a6é, s. 29.
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yabanci yatirimlar genellikle teknoloji kanali asiyla gegmis tlkelerden gefimekte

olan uilkelere yayilan bir yatirim olarak gorilmedité*

2.2. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR iLE iLGILI TERIMLER
Dogrudan yabanci yatirimlar ile ilgili olarak ¢ undalunmaktadir. Bunlar ev
sahibi tlke, ana ulke ve yatirimci olarak siralaliédy.

2.2.1. Ev Sahibi Ulke (Host Country)

Ev sahibi tlke yatirrmin yapilgh tlkedir. Gergeklgen DYY’ler ev sahibi tlkenin
biylume oranlari, istihdam rakamlari, enflasyon,idid&wurlari gibi makro d@skenleri
Uzerinde 6nemli bir etkiye sahiptir.

Ev sahibi Ulkede gercekldirilen DYY’ler sonucunda, C8larin yurticinde
bulunan firmalara gore 0Ozel avantajlarinin ofacaev sahibi Ulke teoremine goére
bilinmektedir. Bu 6zel avantajlar ana firmadan ehibi tlkedeki yavrusirketlerine
teknoloji transferinin bir sonucudur. Teknoloji tisderi ile birlikte verimlilik ve buna
bagli olarak Uretim artacak ve bu da blyime ve istthdgibi makro dgiskenler

iizerinde olumlu etkiler yaratacakfr.

2.2.2. Ana Ulke (Home Country)

Uluslararasi yatirimi yapan @uin bash oldugu tlkedir. DYY’lerin ana llkeye
etkileri iki kisma ayrilmaktadirilki ‘own-firm-effect’ olarak adlandirilir ve yatm
yapan CW’'un kendi llkesindeki ana firmaya olan performaniisidir. ikincisi ise
cesitli dissal etkilerden olgur. Bunlar CW'un, diger yerel firmalarin performanslarina
olan etkilerinden veya ana Ulkedekigeli CUS’un faaliyetleri tGzerindeki etkilerinden
olusan, ‘yatay-dikey yayillma etkisi’ olarak adlandmilDikey yayilma, ayni sektérde
diger firmalar tUzerindeki DYY’lerin etkisini ifade ewhtedir. Yatay yayilma ise DYY

yapacak olan firmalar tizerindeki etkileri belirtnbedtir 23

8 wu Jyun Yi and Hsu Chih Chiang, “Does Foreign Dileeestment Promote Economic Growth? Evidence feom
Threshold Regression Analysi€conomics BulletinVol: 15, No: 12, 2008, p. 1.

8 priit vahter and Jaan Masso, “Home Versus Host Gguiffects of FDI: Searching for New Evidence of
Productivity Spillovers”The William Davidson Institute Working Pap&lumber: 820, 2006, p. 4.

83 yahter and Masso, Age., p. 4-5.
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2.2.3. Cok UlusluSirketler (Multi National Firms)

Cok uluslusirketler, endustri devrimiyle birlikte uluslararasalatin gemesine
paralel olarak ortaya cikgtir. 1870 yili sonrasindaki teknik ve o6rgutsel gekler,
benzer Urlnlerin bircok egmlinin ayni firma tarafindan hem yurticinde hem de
yurtdisinda Uretilmesini olanakli kilrgtir. Ayni zamanda, madenlerin ve gdr
hammadde urtinlerinin bulunuglénmesi de biiyiik oranda DYY cektii. ilk CUSlar
19. yuzyllda Avrupa merkezli olmak Uzere Belcikalmanya, isvicre, Fransa ve
Ingiltere’de ortaya c¢ikmglardir. ilk 6rnekleri Muscovy Company (1555), The East India
Company (1600) ve Hudson’s Bay Company (1555)Amaclari, sermayenin ucuz
oldugu yerden elde edilmesi ve en yiiksek karglagcak yerde kullaniimasidit.
1920’lerde Cl$’larin olgunlamasiyla birlikte uluslararasi ticari faaliyetler zka
artmstir. Ancak, krizli 1930’larda ve saym yipratici etkilerinin ygandgl 1940’larda
yavalamistir. 1960 sonrasi donem, bir yandan $haliyetlerinin yayginlgtigi ve
koklestigi, bir yandan da uluslararasi ticaretin hizlagdi bir ddsnem olmstur

Tablo 2.1. CWS’larin Faaliyette Bulunduklari Sektorlere Gore Tari hi Gelisimi
(1800-2000)

Yillar Faalivette Bulunulan Sektir

1800-1890 | Dogal ve tannmsal kaynaklar (yiin, petrol, mineral, kauguk, meyve iretimi)

1891-1940 | Kimyasal maddeler, ilag sanayi, yiyecek maddesi, motorlu tasitlar

1941-1945 Ulastirma, askeri donatim, silah

1946-1960 Finansal hizmetler, haberlesme, makine, otelcilik, miithendislik

1961-1971 Elektronik egva, cesitli aygitlar, arastirma, gezi ve eglence gibi hizmetler

1972-1985 | Egitimle ilgili sektdrler, gida endiistrisi, saghk driinler, temizlik mamiilleri

1985-2000 | Turizm, bilgi islem, otomotiv, telekominikasyon, nilkleer maddeler

Kaynak: Canan Gling Kureselleme Surecinde Qoudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ve 1980 Sonréskiyie
Ekonomisine Etkileri(Yayinlanmamy Yiiksek Lisans Tezi), Kafkas Universitesi SosyalirBliér Enstitiisii,Iktisat
Anabilim Dali, Kars 2006, s. 32.

Tablo 2.1’e gbre 1800-1890 yillari arasindgalove tarimsal kaynaklar tizerinde
yogunlssan dg@rudan yabanci yatirimlar, 1891-1940 vyillari araginde yonunu

kimyasal maddeler, ilac, yiyecek ve motorlygitiara cevirmgtir. 1941-1945 vyillari

84 Robert M. Dunn and James J. Ingrdmiernational EconomicgFourth Edition, JohnWiley&Sons Inc., USA 1996,
p. 244.
% Hirst and Thompson, Age., s. 45.
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arasinda ukdirma ve savunma sanaygidik kazanirken, 1946-1960 yillar arasinda
DYY'’ler finansal hizmetler, habergene, makine, otelcilik ve muhendislik alanlarinda
hiz kazannytir. 1960’ ve 1970’li yillarda elektroniksga, aratirma, €lence, gitim,
salik ve temizlikle ilgili sektorler DYY’lerin kapsamma girmitir. 1985’ten sonra ise
turizm, bilgi islem, otomotiv, ile§im ve nikleer maddeler en dnemli yatirim turleri
olmustur.

CUS’larin tanimi hususunda kimi yazarlar ‘cok uluskilukriterine oncelik
verirken, kimileri de bu kriteri yeterli gormeyigrketin ihracat, portféy yatirimlari vb.
faaliyetlerinin yani sira yonetim kontrolini de ddeerinde gotiren @oudan
yatirimlarin gercekigirilmesi geregini isaret etmektedirlef®

CUS’lar hakkinda Mehmegahin su bilgiyi nakleder: ‘Uluslararasi firma, direkt
yabanci sermaye yatirimlari yapmak suretiyle birdeta Glkede gelir yaratici aktiflere
sahip olan veya bu aktifleri kontrol eden ve bogléendi kaynak ulkesi ginda mal
veya hizmet ureten, yani milletlerarasi iretim yagmma demektir®” CUS'lar, ev
sahibi Ulkede rekabeti arttiran, yeni teknoloji@risfer eden ve kaynaklarin daha etkili
bir bicimde tahsis edilmesine yardimci olan firmdia®® Bir baska tanima gore
CUS’lar, yatirnm yaparak birden fazla llkede, gelitigen aktif varliklara sahip olan ve
bunlari kontrol eden gigimler olarak adlandirilirlaf?

DYY’ler temel olarak, yatirrm faaliyetlerini birdefazla Ulkede surdiren ve
uretimle ilgili kararlari bir merkezden alan veyasitli yollarla bagli sirketlerin
kararlarini etkileyebilen C§lar tarafindan yapiliriaf®

DYY ile CUS arasinda ¢ok yakin bir gki vardir. Cunki dgrudan yatirimlari
yapanlar genellikle CBlardir. CUS’larin amaglari diinya ¢capinda faaliyette bulunarak
karlarini maksimuma ugairmaktir. Bir ana merkezin denetimi altinda farilkelerde
faaliyet gOsteren ortak politikalara izin verenyRkaklarl paylgarak mulkiyet ya da
diger kontrol sekilleri ile birbirine b&li olan CW’lar, ileri Uretim teknolojileri ve
yonetim bilgilerini kullanarak yabanci Ulkelerde Y yaparlar. CW’lar DYY

8 Nail Hood and Stephen Younghe Economics of Multinational Enterprdeongman Group Limited, U.K. 1982,
p. 2.

87 M. Sahin, Age., s. 26-27.

88 Ping Lin and Kamal Saggi, “Multinational Firms aBdckward Linkages: A Critical Survey and a Simple eiod
p. 159. http://www.piie.com/publications/chapters_previe848/07iie3810.pdf(07.10.2009)

% John H. Dunning, “The Theory of International Protilon”, International Trade JournalVol: 3, No: 1, 1998, p.
21.

% cem Alpar ve M. Tuba Ongurunya Ekonomisi ve Uluslararasi Ekonomik Kugldwm, Tirkiye Ekonomi
Kurumu, Yayin No: 1985/ 3, Ankara 1985, s. 89.
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yapacaklar tlkelerde yeterli bir altyapinin ghasina, ekonomik ve siyasal istikrarin
sgzlanmasina ve hukuki diizenlemelere biiyiik nem weefitl

Uluslararasi bor¢ alma ve bor¢ verme konularind&'@d énemli bir ara¢ olarak
kullaniimaktadir. C\§’lar, yavru sirketleri aracilgi ile faaliyette bulunduklarn Ulkelere
kolay ve guvenlsekilde sermaye tedarik edebilmektedir. £kdrin, yavrusirketlerine
sermaye tedarik etmeseklinde gerceklgirilen DYY’ler, bir anlamda, uluslararasi
kredi verme glemlerine (bor¢ verme-6ding alma) alternatif olnaakt. Busirketlerin
kurulmalarinin esas amaclari, gikgk Ulkelerde olgan deneyimleri bir merkezde
toplayip bunlardan yararlanma, aynisicénizmetler icin gereksiz olarak her ulkede
benzer yatirimlar yapmama, uygun bir stratejik kapna, kaliteli ve ihtiyaca uygun
hizmetler Uretmaeklinde 6zetlenebilit?

CUS’larin yapisindaki hizli dgsim, DYY’lerin hizh arttigi gelisen dinyadaki
faaliyetlerine de yansimaktadir. GOU’lerde §ldr uretimlerini hammadde ve temel
sanayinin Otesinde montaj, yerli pazarin gellmesi ve hizmetler alaninda
cesitlendirmislerdir.®®

CUS niteligine sahip bir sirketin Oretim faaliyetlerini yabanci Ulkelere
yonlendirmesinin bazi nedenleri bulunmaktadir. Bu

« Uretim vyerindeki pazarlarin yetersiz olmasi, mayaehizmete olan talebin
doymulugu,

» Teknolojinin hizla gelimesi ve bilginin sinir 6tesine kolaylikla aktarilatesi,

» Blyuk Olcekte Uretim kapasitesine sahip olmak veubwluslararasi alanda
gerceklgtirebilmek icin rekabette avantajli olabileggeyerlerde Uretimde bulunarak
pazari buyutmek ve ger pazarlara gigte dstunlik sglamak,

» Kuresel toplumda birkene eilimleri (AB, NAFTA) ve bircok Glkenin bir ticari
entegrasyon igine girmed@mlerinin olmasi,

* Kendi ulkesindeki vergi, Ucret, sosyal haklar gibaliyet arttirici faktorlerin
rekabette dezavantaj gturmasi,

o1 Osmanov, Agt., s. 19.

2 Huseyin ik, Cok Uluslu Sirketlerde Ortiili Kazang ve Ortillii Sermaye, Ulustasa Diizenlemeler ve
Uygulamalar/le Tirk Vergi Sisteminin Katastiriimasi ve Oneriler Maliye Bakanlgl Planlama ve Koordinasyon
Kurulu Bakanligi, Yayin No: 2005/370, Ankara 2005, s. 15.

% Mehmet Aktg, Uluslararasi Transfer Fiyatlandirmasi ve Turk Verllevzuatinda Uygulanma Olanaklari
Yaklasim Yayincilik, Ankara 2004, s. 40-41.

94 Ayhan Gengler, “Kireselgne, Cok UlusluSirketler ve Sendikalar”ls, Giig, Endustrifliskileri ve /nsan
Kaynaklari Dergisj Cilt: 5, Sayi: 2, 2003, s. 10.
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« Ulkede ekonomik ve siyasal alanlarda baski olmagauiretim faaliyetlerinin
rasyonel bakimdan gercekieilebilmesi icin uygun bir ortamin olmamasi ollra
siralanabilir.

CUS’lar faaliyetleri ile bazi olumlu ve olumsuz sona@d da neden
olabilmektedir. C\$’larin yarattgi olumlu sonuclagdyle siralanabili™

» Dunya ticaretinin artmasina katkigarlar.

» Ekonomik gelsmeyi finanse ederler, gelir ve refahi arttirirlar.

* Uluslararasi borclarin finansmanina yardimci oturla

» Arastirma ve gektirmeye verdikleri 6nem ile teknolojik yeniliklerinve
gelismenin sglanmasina yardimci olurlar.

» Az gelismis Ulkelere gelmis teknolojiyi tanitirlar.

« Istihdam yaratirlar vegilerin ggitimini tesvik ederler.

* Yeni mallar Ureterek, dretimin uluslararasmesiyla sa$ imkanlarini
yayginlatirirlar.

» Pazarlama ustaliklarini ve kitlesel reklamcilik otletrini dinya capinda
yayarlar.

» Ulusal sinirlant kaldirarak, uluslararasi ekonomjnkultirin ve uluslararasi
ticareti yoneten kurallarin kiresellee sirecini hizlandirirlar.

CUS'larin neden oldgu olumsuz sonuglar danlardir®

* Yabanci dy yatirimlarin sonucu olaradrketin ana ulkesindsslerin kaybina ve
dolayisiyla istihdamin azalmasina neden olurlar.

» Azgelismis tlkelere uygun olmayan teknoloji ihrag edebilirler

» Zengin ve fakir uluslar arasindaki farki arttirael.

« Istikrar ve diizen adina baskici rejimleri desteKbdirter.

* Bulunduklar tlkenin ekonomisini etkileyebilirler.

» Arastirma ve gektirme alanindaki faaliyetleri ana Ulkeye cekereletiinde
bulundgu Ulkeyi kendisine bamli tutabilir ve teknolojik bgimlilig arttirabilirler.
Boylelikle yerel kaynaklarin, yeteneklerin ve gimlerin gelsmesine engel

olusturabilirler.

95 Gencler, Age., s. 11.
96 Gencler, Age., s. 12.
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2.3. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN NEDENLER i

Son otuz yildan bu yana gmdan yabanci yatirimlardaki hizlh gaheyi
aciklamak tzere olukca genbir literattir olymustur. Olusan hemen butin teorilerin
ortak noktasi, firmalarin ihracat veya yonetim s@mlesi yerine neden @oudan
yatirim yaptgini aciklamg olmalaridir. Dgrudan yatirimlarin gelmekte olan tlkelerin
kalkinmasindaki roll, bitce aciklarinin finansmdaia payr ve endustriyel
yapilanmasinin ilerlemesindeki etkisi sebebiyle yamirimlar, 6zellikle 1980 sonrasi
dinya ekonomisindeki globadimeyle birlikte bircok nedenden dolayl tercih
edilmektedir)” Bu cercevede dpudan yabanci yatinmlarin nedenlerini aciklamaya
yonelik hipotezlerden bazilagunlardir:

« Hammadde Kaynaklari: 19. yizyilin balarinda dgrudan yabanci yatirimlar,
gelismis Ulkelerin hammadde gereksinimlerini kdmmak amaciyla yapilrgtir.
Dogrudan yabanci yatirnmlarinin bu dénemdeki amaci,dena gibi kiymetli
hammaddeleri kullanmak ve tiiketim icin gida Uretrakkustur. Hammadde kaynaklari
yeryluzinde dengeli bir bicimde glamadgindan, yatirimlarin yapiimasinda kaynak
zenginligi belirleyici olmaktadi®® Bu kaynaklar tanmaz oldgu icin biyiik yabanci
sirketler yatirimlarini dgrudan bu kaynaklarin bolca buluriguaz gelsmis tlkelere
yapmay! tercih etrgierdir.

« Faaliyetlerin Buttnlestiriimesi: ilk asamadan nihai triinsamasina kadar tiim
faaliyetleri veya aynigamadaki tretim faaliyetlerini tek bir yonetim atlantoplamanin
yararll old@gu durumlarda, iretimde biitiisieeye gidilir’® Butiinlesme faaliyetleri
dikey ve yatay olmak uzere iki turlidir. Dikey bigme, Uretim faaliyetlerinin
dretimin ilk aamasindan nihai Urin samasina kadar ayni yonetim altinda
toplanmasidir. Yatay biutunk@e ise, ayni samadaki ekonomik faaliyetlerin ortak
isletme yoOnetimi altinda toplanmasidir. Bu durumdast#&t maliyetli UGretim

faktorlerinden ve pazar olanaklarindan yararlanmsékyen yabanci firma, sermaye ile

% cem Saatciglu, “Dogrudan D¢ Yatirimlar ve Turkiye”, s. 1.,
http://www.ismmmo.org.tr/docs/malicozum/61%20MAL%BIR20%C7%D6Z%DCM/1861%20CEM%20SAAT
%C7%DD0%DOLU.doc(14.09.2009)

% Aykan Candemir, “D@rudan Yabanci Sermaye Yatirimlarini Etkileyen Fd&tS, Ege Akademik Baki 9 (2),
2009, s. 662.

%9 Kokeil, Agt., s. 55.




32

birlikte Uretim teknolojisini ve nitelikli ggiiciint transfer ederek yavru firmanin, ana
firmanin Uretim stratejisi dgultusunda tiretim yapmasinigsar.**°

« Unvanin ve Sirlarin Korunmasi: Ticari hayatta ¢ok olumlu isim yapan
isletmeler kendi Urdnlerinin kalitesine ve marka ifaapa zarar gelmemesi igin, mallar
yurtdisinda da kendileri Uretmeyi tercih edebilirler. Bleimeler, lisans anganalari
yoluyla Uranlerini ayni kalitede uretemeyebilgice dUsindukleri icin Grdnlerini
yurtdisinda da kendileri Giretmeyi tercih etmektedirler eikle gelismekte olan ulkeler
icin bu nedenden kaynaklanangdadan yabanci sermaye yatirimlari énemli kaynak,
istihdam ve ihracat imkani yaratsa da yegkdtmelerle §birligi cercevesinde [@anti
kurulmasi ve bilginin paykaimasi agisindan etkisizdir. Uretime skin bilgilerde
gizliligin onemli old@gu durumlarda, dgrudan yabanci yatirimlarin lisansh dretime
tercih edilmesi ise sirlarin korunmasi ile ilgihdiClinkl lisans sahibi, bu bilgilerin
disariya sizmasinda patent sahibi kadar 6zen gostebilieyOzellikle yiksek teknoloji
iceren yatirimlarda bu gizlilik 6nem arz etmektédir

« Unvani Kullanmak: Duinya ¢apinda olumlu bir isim yapgmolan bir firma, bu
ismin sgladigi givenden yararlanmak icin kendi ismi altinda yehair Ulkedesube
acmak suretiyle dgudan yatirimda bulunabiltf?

» Aktariilmayan Bilgiler: Firmalar tretimle ilgili sahip olduklari teknik kjleri,
patent ve lisans ardaalar biciminde satabilirler. Fakat bazi duruméaiou bilgiler
teknik uzmanlhk, uzun vyillara dayali deneyim veikim gerektirebilir ki, bu da s6z
konusu bilgilerin transferini imansiz kilar. Bazete firma bilimsel argtirma ve

« Uriiniin Yasam Donemi: Uriin ygam donemleri hipotezine gore piyasaya
ctkan bir drtnun karlan oncelikle monopol ekonanitden yararlanarak artan bir
grafikle seyredecek, markataa sireci igcine girecek; piyasadaki kar olanaklardizer
firmalarca fark edilmesi ile pazara glar balayacak ve Urinin piyasadan eldegetti
karlarda dgus gozlenecektir. Bu noktada, firmalar, Grinsigendirme, yeni miteri
arama yollarina gidebilecekleri gibi yeni pazaryagaicine girebilirler. Yatirimcilar
driiniin daha 6nce yer almgdveya rekabetin goérece sinirli offluyabanci piyasalarda

100Alpar ve Ongun, Age., s. 108.

101 Gorgun, Age., s. 7.
102 il Seyidaglu, Uluslararasi Finans Giizem Yayinlaristanbul 1994, s. 301.
103 Mecidov, Agt., s. 25.
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Uretim yapacaklardi?* Raymond Vernon tarafindan ortaya atilan bu génijore, d
yatirim; yurt icine uzun siiredir yeghais olmanin ve iyi § yapmanin bir sonucuddf®

« ithalatgi Ulkenin Koydugu Tarife ve Kotalardan Kagma: ihracatci firma
ithalatci Glkenin uygulamaya koygu tarife ve kotalar karsinda, o piyasayi kaybetme
tehlikesi ile kagilasir. Bu durumda, tarife ve kotalarin etkisinden kiup o piyasayi
elde tutmanin yolu, s6z konusu piyasada Uretimy&atveaktir. Amerikan yatirimlarinin
1960’ yillarda Bati Avrupa’ya hizla akmalari bedenle ilgilidir. Avrupa Ekonomik
Toplulugu (AET) kurulup, dgta kalan Ulkelere (ABD dahil) ortak gumrtk tarifesi
uygulanmaya bganinca, Amerikarsirketlerinin bélgeye ihracati bundan ¢ok olumsuz
bicimde etkilenmytir. Bunun Gzerine s6z konusuketler yatirimlarini kitleler halinde
topluluk tilkelerine yapmaya klamislardir 1

* Miisteri izleme: Dogrudan yabanci yatirimlarda GUar, yavru sirketler
aracilgl ile ev sahibi tlkenin pazar kallarina, tiketici zevk ve tercihlerine daha uygun
bir Uretim bicimi gelitirebilmektedir'® Yapilan tretimin veya verilen hizmetin
niteligine goére firmalarin mgierilerini izlemeleri gerekebilir. Bdyle bir dururad
misteri yurtdgina yatirim yapinca, firma da yurgtha yatirim yapabilit®

* Yurtici Kisitlamalardan Kurtulma:  Yurticindeki caitli  kisitlamalardan
kurtulma cabasi, bankalarin ve bazi imalat sanéyssektorlerin uluslararasi alana
yaylimalarinda 6nemli bir etkendir. ABD’de vegdr sanayilgmis Glkelerde bankacilik
yasalarinin getirmi oldugu duzenlemeler, bunlardan kurtulmak Uzere bankalari
yurtdisinda subeler acmaya yoneltgtir. Bunun gibi, Ulkedeki cevre koruma
standartlarin getirdi kisitlamalardan kurtulmak isteyen imalat sanaynélari, Gretim
icin disuk cevre standarth Ulkeleri segyi@rdir. Bunlar arasinda gevreyi kirletici ve
kamu saligina zararli endiistriler 6zellikle belirtilebifit?

* Yatinmlari Uluslararasi Cesitlendirme: Dis yatirimlar, hissedarlar agisindan
dolayl olarak portfdy ggtlenmesi sglar. Uretimin tek bir piyasa ile sinirli bulunmasi
durumunda, nakit akimlari goreceli bir istikrargazl gosterir. isletme, Grin

¢ssitlendirmesi ile bir 6lgude bunu dengelemeye geddilir. Fakat ayni tlkedeki tim

104 Bilge Terziglu, Gelismekte Olan Ulkelerde Boudan Yabanci Yatirimlar: Tirkiye Orgie (Yayinlanmamy

Yilksek Lisans Tezi), Ege Universitesi Sosyal BilinEmstitiisii fktisat Anabilim Dali izmir 2007, s. 10.
195 kokei, Agt., s. 56.

198 kokei, Agt., s. 56.

107Alpar ve Ongun, Age., s. 95.

108 Kaya, Agt., s. 20.

109 Hanve E. A. Kaya&alkinma EkonomisEtam AS., Eskiehir 2002, s. 73.
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drtnlerin say kosullarinin benzer yonde etkilenmesi normaldir. Yesiitlendirme ile
sistematik risk giderilemez. Oysgdtme, Uretimini uluslararasi dizeydsitlendirerek
bu riski bir Olcide azaltabilir. Cudnkid tum Ulke ekonileri ayni yodnde

dalgalanmazlat*®

2.4. DOGRUDAN YABANCI YATIRIM G IRIiSLERINi ETKIiLEYEN
FAKTORLER

Ev sahibi Ulkelerdeki mevcut ve glgik faktorler, sirketlerin kendi Ulkeleri
disinda yatinm yapmaya karar vermesinde ve yatiripaga&! ulkenin hangisi olaga
konusunda kilit rol oynamaktadir. Hgirket gerek kendi igyapisi vglétme stratejisi,
gerekse kendi Ulkesinde vezdr Ulkedeki keullar nedeniyle faaliyet alanini gglatme
ya da dgistirme vyolunu secmektedir. Ozellikle kiresefteenin dolaimini
kolaylastirdigi uluslararasi sermayenin kitleler halindeki hatkke saiklerine dair
isaretler taisa da, ¢pu zaman birden cok faktoriin etkisini yansitmaktathr

Gunumuzde artik uluslararasi derketler diinyayi tek bir pazar olarak kabul edip
politika ve stratejilerini buna gore belirlemekte karli gérdikleri her bolgede yatirim
yapmaktadir. Boylece pazari hissetme ve o ikligayaasansini yakalamaktadir. Pazar
yerden temini, pazara en yakin yerde uretimin giilldiesi, en yuksek kazancin elde
edilmesi ve butin bwulemlerin verginin en diuk oldusu Ulkelerden yonetilmesi s6z
konusudur. Yatirimcilar kendi ortamlarinda Uretipat etmek yerine Uretim tesislerini
kiiresel boyuta gecen pazarin herhangi bir yerindmaktadir:*?

DYY girislerini etkileyen c¢ok sayida faktor bulunmakla bemalbu cakmada

ekonomik, politik, psikolojik ve yatirim ortaminkskin faktorler dikkate alinacaktir.

2.4.1. Ekonomik Faktorler
Sermayenin kendi Ulkesinden cikipgeli Ulkelere gel nedenleri arasinda
ekonomik faktorler oldukca onemlidir. Boudan yabanci yatirimlarin amaci, kendi

ulkesinden daha yuksek kéar elde etmek glohdan, gidecekleri Ulkelerin maliyet

110 Candemir, Agm., s. 663.

M Hasan Kaymak, “Yabanci @oudan Yatirimlari Arttirmakcin Tesvikler Gerekli ve/veya Yeterli mi?"Maliye
Dergisi, Sayi: 149, 2005, s. 87-88.

112 Ahmet Zengin ve Bahar Erdal, “Tirkiye Ekonomisi #adan D@rudan Yabanci Sermaye Yatirimlariitigkin
Bir Degerlendirme” /ktisat, [sletme ve Finans DergisGilt: 18, Sayi: 203, 2003, s. 56.
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kosullarini  dikkate alarak yatirnimlarini gerceiidrler.'®® Giinimiizde DYY’nin
gidecei Ulkede aradii ekonomik faktorler genel olarak ekonomik istikrakonomik
blylume, piyasa hacmi, hammadde kaynaklari, Ucreltstiz kurlari, vergiler ve altyapi

olanaklari olarak siralanabilir.

2.4.1.1. Ekonomikistikrar

Uluslararasi sermaye gimde Ulkelerin ekonomik gdstergeleri gadan yatirim
kararlarinda etkili olmaktadir. Ulkelerin gosteridik hizli ve istikrarli reel blyume,
distk faiz oranlari, enflasyon oraninin dngoérulebiimasi, déviz kurunda istikrar ve
daha da 6nemlisi istikrarli maliye ve para politéa uluslararasi sermayenin yatirim
asamasinda derlendirmeye aldi baslica gostergelerdit™*

Cari aclk, butce agi, yuksek enflasyon ve yiksek faiz oranlarinin igarimakro
sorunlar ekonomik istikrarsizh arttirmakta ve vyalnizca yabanci gde yerli
yatirirmcilarin da o dlkede yatirirm yapma kararlaoilomsuz etkileyebilmektedir. Boyle
bir durum, o Ulkedeki yerli yatirrmcilaringér Glkelerde yatirrm yapmak istemesine de
neden olabilir. Bu yizden ekonomik istikrarla yakar arasinda ayni yonla bir gki
oldugu soylenebilir. Orngin Janicki ve Wunnava (2004), gegkonomileri iizerine
yaptiklari calymada, gelen yatirimlarla bu Glkelerin ekonomikkistr arasinda pozitif
bir iliskinin varligini ortaya koyarlar. Bltge agive yiksek enflasyon oranlari gibi
sorunlari olan Sovyetler Bigi dagildiktan sonra bu bélgeye yatirimlarin gelmesi bir
sure engellenmgii. Bununla birlikte son yillarda makro gigkenlerdeki iyilgmeler, bu
bdlgeye daha fazla yatirrm yapilmasina olangasaistir.**

Kisaca belirtmek gerekirse, piyasa mekanizmasi egingd dayanan, liberal
politikalar uygulayan, hizli buydyen, gelir glamini adil bir bicimde dgitan ve
istikrarli bir ekonomik yapiya sahip olan llkelgigbanci yatirimlar icin daha cazip

konumdadirlar.

113 Erdoganilkin, Uluslararasi Ekonomilliskiler, istanbul Universitesiktisat Fakilltesi Yayinlaristanbul 1981, s.

206.

114 ilkay Capraz velpek Demirciglu, Turkiye'den Yurtdina Dgsrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Tirk
Yatirimcilary istanbul Ticaret Odasistanbul 2003, s. 31.

115 Hubert P. Janicki and Phanindra V. Wunnava, “Delieants of Foreign Direct Investment: Empirical Eafidte
from EU Accession Candidate®pplied Economics36, 2004, p. 508.
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2.4.1.2. Ekonomik Buyume

Bir Ulkede Uretilen nihai mal ve hizmet miktarirmaman icerisinde artmasina
iktisadi buyime deniriktisadi bliyume, reel Gayrisafi Yurtici Hasila (RGBS nin
zaman icinde stirekli artmasi anlamina da gelmekt&dEkonomik biyiime, bir tilke
ekonomisinde yuksek getiri elde edilebilgecen bir gostergesi olarak kabul
edilmektedir. Bu nedenle, ekonomik buyumenin siiligkl o tlkedeki ekonomik
getirinin de devam edegi@in bir gostergesidit’

Ekonomik biyime ile DYY arasinda gucli birskii, GOU'ler icin daha
gercekgidir. Borensztein, Gregorio ve Lee (19989 60U'ye yonelik yabanci
yatirimlar Uzerinde yaptiklari atarmada, ekonomik buyime ve DYY arasinda guglu
bir iliski oldugunu bulmylardir. S6z konusu Ulkelerde yabanci firmalar y@rinalara
gore daha verimli ¢caimakta ve Ulkenin teknolojik ve keri yapisini guclendirirken,
ekonomik biyiimeye de katkigamaktadir:*®

2.4.1.3. Piyasa Hacmi

Piyasa hacmi, ev sahibi llkeninsikbasina Gayri Safi Yurtici Hasila (KGSI)
rakami ile olgtilmektedir. Piyasa hacmi hipoteziyraklarin etkin kullanimi igin buyik
bir piyasanin gereklifii gorisiinii desteklemektedir. GU ve GOU’leri kapsayan
argtirmalarda, piyasa hacminin DYY ic¢in 6énemli bir etkold@gu ortaya koyulmgive
DYY’lerin, piyasa hacmi nispeten biiyiik olan Ulkeleaktg sonucuna varilnguir.**®
Ev sahibi Ulkedeki piyasanin biyumesi ve bununldikbe artan talep dgrudan
yatirnmlarda bir arga yol agcmaktadir. Ev sahibi tlkedeki piyasanin ligai ilgili
ulkenin yani sira gier yerel piyasalari da etkilemektedir. Geh bir piyasaya kogu
olan dger Ulkeler de DYY cekmede avantajli bir konuma gettedir. Rakip
ekonomilerin piyasa buyukgiinde gortlen arfida ev sahibi ekonomideki yabanci
yatinmlarin artmasina yol acacaktir. Bunun sebes, rakip piyasada gorilen
gengleme ile birlikte bu piyasaya yapilacak ihracatie buna bgl olarak ticaret

hacminin artmy olmasidir. C\$’larin Gretmi oldugu Grinler Ulkeler arasindaki ticarete

116
117

Erdal M. UnsalMakro /ktisat, 7.Baskiimaj Yayincilik, Ankara 2007, s. 14-15.

Harun Terzi veihsan Gulnaydin, “Ekonomik Kalkinmada godan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Rolu:
Tirkiye Agisindan Bir Dgerlendirme” /ktisat, isletme ve Finans DergisCilt: 12, Sayi: 132, 1997, s. 59.

H8 g Borensztein, J. De Gregorio and J-W. Lee, “Hove®Foreign Direct Investment Affect Economic Giow®f,
Journal of International Economicéd5, 1998, p. 134.

119 Bekir Govdere, “Dgrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Belirleyidilér Gunumuzdeki Gecerlii”, Dig
Ticaret Dergisj Yil: 8, Sayi: 28, 2003, s. 31.
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konu old@gu strece rakip ekonomilerin piyasalarinin buytnhesn ev sahibi tlkedeki,
hem de dier bélgelerdeki DYY'leri arttiracakti°

CUS’lar aracilglyla uluslararasi piyasalarda buydk olcekli yatlam
gerceklatirilir. DYY’lerin gerceklesebilmesindeki 6n kaulardan birisi de piyasa
hacminin yeterli buyuklikte olmasidir. Sonugta Mdnilecek yargiya goére, ev sahibi
lilke piyasa biyiiklgii ile DYY arasinda pozitif bir ifiki bulunmaktadir?* Ancak bazi
Ulkeler geny ic pazar olan@na sahip olmasalar bile, bdlgesel pazarlargineri
imkanlari  oldgundan dolayr yabanci sermaye icin ©6nemli birer merk
olabilmektedirler. Bolgesel pazarlara serbest &laias hakkina sahip olunmasi buyuk
miktarda yabanci sermaye cekmek icin yeterfitfir.

Piyasa hacmini belirlemek igin genelde KGSIY rakamlari kullaniimaktadir.
Ancak bazi cajmalarda Gayri Safi Yurtici Hasila (G3M) rakamlari alternatif bir
6lcim araci olarak kullanilgtir. GSYIH rakaminin kullaniimasi, yabanci yatirimlarin
aciklanmasinda daha zayif bir belirleyicidir. KGiSirakami gelir diizeyini yansitirken,
GSYIH rakami ise ekonominin timingaret etmektedir. Bazi cainalarda da Gayri
Safi Milli Hasila (GSMH) veya ki basina Gayri Safi Milli Hasila (KGSMH) rakamlari
da piyasa buyikgiinu belirlemede kullanilrgtir. Ancak GSYH rakamlarinin GSMH
rakamlarina kiyasla goudan yabanci yatirimlari aciklamada daha idealkbynak
oldugu g6zlenmgtir. Bir taraftan GSMH, ulusal firmalarin yabandkeierde elde etgi
kazanclarl ele al@i icin piyasa buyuklgini daha yiksek tahmin etmekte geti
taraftan da yabanci yatirrmlarin ev sahibi Ulkeapgsinda elde etti kazanclari
digladigl icin ev sahibi Ulkenin piyasa buyuRliini olmasi gerekenden kicuk tahmin
etmektedir®® Dolayisiyla da piyasa hacmi belirlenirken, GSMtkamlari muglak

sonugclar verdiinden, genellikle KGSYH rakamlari kullaniimaktadir.

120 Avik Chakrabarti, “A Theory of the Spatial Distrilom of Foreign Direct Investmentinternational Review of

Economics and Financé2, 2003, p. 162.

121 satomi Kimino, David S. Saal and Nigel Driffieldyiacro Determinants of FDI Inflows to Japan: An Arg$ of
Source Country Characteristid’he World Economyd0 (3), 2007, p. 449-450.

122 Birol Efe, Kiiresellgme Sirecinde Qoudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Analizzmir Ornggi, izmir
Ticaret Odasl, Yayin No: 12fgmir 2002, s. 15.

123 Avik Chakrabarti, “The Determinants of Foreign Dirdavestment: Sensitivity Analyses of Cross-Country
Regression”Kyklos Vol: 54, Fasc: 1, 2001, p. 98.
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2.4.1.4. Hammadde Kaynaklari

CUS’larin dretim yerlerini ¢gitlendirmelerindeki ana amaclarindan birisi, ana
ulke ile ev sahibi tilke arasindaki maliyet farkiigridir. Uretimlerin bgka yerlerde
gerceklgtiriimesi ise maliyetlerin dgiirilmesi ve dolayisiyla da faaliyet sonucu elde
edilecek karin arttirlmak istenmesinden kaynaklaktadir. Maliyetlerini diglirmeye
calisan sirketler, dgal kaynaklari bol olan ve enerji, glen, iletisim gibi altyapi
olanaklarinin yeterli dizeye wutgs Ulkelerde dretimlerini gercekdgrmektedirler.
Genelde daha ucuz ve bol @b kaynaklar GOU’lerde bulungundan dolayi, bu
iilkeler lehine yatinm kararlari alinmaktatfit. Meksika, BrezilyaSili ve petrol sahibi
diger ulkeler, dgal gaz yataklarina sahip bazi Orta Asya Cumhueyeik yapilan
yatirnmlar, kaynak arayan yatirimcilara 6rnek \admilir. GUnumuzde bir Ulkedeki
hammadde zengirgi o Ulke icin avantaj olma 6zedini hala sirdirmektedir. Ancak
hizla emek tasarrufu gayan yeni teknolojilerin gedtiriilmesi ve bunlarin C§'lar
tarafindan ygun bicimde kullanilmasi sonucunda uceguict goreceli olarak 6nemini

yitirmektedir!®

2.4.1.5. Ucretler

Dogrudan yabanci yatirim ggterini etkileyen faktorler arasinda en tamali
olani ucretlerdir. Genel gogé gore, yuksek ducretler gaudan yabanci yatirim
seviyesinin démesine yol acar. Cunku yuksek Ucretler, Ulkedeilaretsitli mallarin
fiyatlarinin yiksek olmasina yol acar ve bu da dimbhem ulusal piyasada hem de
yabanci piyasalarda dahasdld rekabet glcli kazanmasina neden olur. Bu ylzden
DYY’ler, tcretlerin artmasiyla birlikte ev sahiblké& piyasalarindan ¢ekilmeye dhar.
Dolayisiyla yiksek (cret seviyesi, ev sahibi lUlkegekecgi DYY’ler izerinde negatif
bir etkiye sahiptir® Benzer bicimde rakip piyasalardaki ticret seviyatée meydana
gelen ary da ev sahibi Ulkeye gelecek olan DYY’leri arttetr. CUnku rakip
piyasalardaki Ucret seviyesinin artmasi, o Ulkederdretiien mallarin hem ulusal

piyasadaki hem de uluslararasi piyasalardaki rekgili@int azaltacak ve yatirimlari ev

124 Turksoy EmenDogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Belirleyidile Vergileme(Yayinlanmanmy Yuksek

Lisans Tezi){stanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, MaliAnabilim Dali,istanbul 20086, s. 27.

125Efe, Age., s. 15-16.

126 Halil Tunca, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Turkiye @rnBir Zaman Serisi Analizi Uygulamasi
(1992-2003) (Yaymlanmary Yiiksek Lisans Tezi), Pamukkale Universitesi SosBdimler Enstitiisi, iktisat
Anabilim Dali, Denizli 2005, s. 24.
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sahibi ulkeye kaydiracaktir. Boylece, rakip piyasdhki Ucret seviyesi ile ev sahibi
lilkenin cekebilecg DYY’ler arasinda pozitif bir ilki vardir*?’

Ucretlerin yabanci yatirimlari cezbetmede etkilimayacgini savunan gosie
gore, yabanci yatirnmcilar agisindan bir tlkedaryatyapilmasinin cazip olabilmesi
icin sadece ucretlerin g verimliliginde ©nemli oldgu belirtilmistir. Ucret-
verimlilik-DYY zinciri icin Rollo, ‘distuk Ucret seviyesinde yiksek kalitekgiicu
bulunabiliyorsa, bu yabanci sermaye icin anahtetitfaolacaktir’ diyerek konuyu 6zli

bir bicimde dile getirmtir.*?®

2.4.1.6. DOviz Kuru

Yabanci vyatirimcilar, gigi yaptiklari Glke parasini kullanmak durumunda
olduklarindan, doviz kurlarindaki hareketlilik vellssizlikler firmalarin karlarinin yani
sira kararlarini da etkilemektedir. DOviz kurlamid bu hareketlilik uluslararasi
firmalar icin hem sorunlar yaratirken hem de yersidtlar dgururlar*

Degerlenmi para, yabanci yatirimlarin seviyesinin artmasilaagabilecgi gibi
azalmasina da neden olabilir. Ev sahibi Ulke parasina ilke parasina gore daha guclu
olmasi yani ulusal paranin gerlenmesi, bu Ulkedeki tuketicilerin satin alma (@it
yukseltecgi, mallara olan talebi arttiragave bu piyasada Uretilen trlnlerin satimini
CUS’lar icin daha cazip hale getiregiaden dolay! yerel piyasaya DYY gimi
arttirabilir™*® Ayrica, ev sahibi ulkenin parasinin gée kazanmasi, girdilerini ithal
edecek yabanci firmalar icin maliyetlerde sil yaratacgindan dolayr yatirimci
acisindan cazibe arttirici bir unsurdur.

Diger taraftan, guclu para ile birlikte yani ulusalrgzan dgerlenmesiyle ev
sahibi Ulkedeki hareketsiz faktorlerin maliyetlartacak ve bu da yerel piyasada
uretilen Granlerin fiyatlarini yikseltecektir. Buidim ev sahibi Glke piyasasini yabanci
piyasalar kagisinda daha az rekabetc¢i pozisyonda birakacakonu@a ev sahibi
ulkedeki yabanci yatirmlar azalirken geli ticaret bdlgelerindeki yabanci yatirimlar

artacaktirt3
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Chakrabarti, Agm., p. 162.

Govdere, Agm., s. 32.

129 Hongmo Sung and Harvey E. Lapan, “Strategic Foré@nect Investment and Exchange-Rate Uncertainty”,
International Economic Reviewol: 41, No: 2, 2000, p. 411.
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131 Tunca, Agt., s. 27.



40

Doviz kuru, refah seviyesi vesgucu maliyetlerini etkileyen bir geken
oldugundan, ev sahibi ulkenin parasinda meydana gelerddger kaybi, yabanci
firmalarin refahini ve yabancilarin yerli mallarigénelik harcamalarini arttirabilir.
Reel bir dger kaybi, daha ucuz hale gelen yeggjliciine yonelik avantaj gama istgi

ile Ulkeye sermaye afni arttirabilir?

2.4.1.7. Vergiler

Ulkelerinde uygulanan g vergi yikiunden kurtulmaya cghn yatirimcilar,
karhliklarini arttirmaya cabalarlar. Bu nedenle ¥Mr, vergi mevzuatinin uygun
oldugu boélgelere yonlendirilecektir. Dolayisiyla UlketerDYY’ler icin daha cekici
duruma getiren Ulkeler tercih edileceklertit.

Yabanci sermaye, vergi tabanini yaygsghtamams ve harcamasina gore siik
vergi toplayan ulkelerden cekinmektedir. Zira, uzsiire harcamalar ile gelirin
denklsatirilememesi, bir anlamda kriz habercisi olarak (ggrekte ve bunun gelecek
icin bir yatirrm riski taidigi kabul edilmektedir. Genel olarak, yabanci sermaye
gecmie gore daha hizli olarak gigilillkelerde vergi tabaninda ve vergi gelirinde
duzelmeler gozlenmektedir. Riik tarifeli vergi uygulamasi, vergi ertelemesi, igiat
indirimi veya vergi taksitlendirmeleri yabanci yatnlar Uzerinde o©6nemli rol
oynamaktadit>*

Bircok verginin DYY’ler Gzerinde bilyuk bir etkisilmasina kagin, literatlirde
DYY’ler ile kurumlar vergisi dgindaki vergiler arasindaki gki hakkinda oldukca az
sey soylenebilmektedir. o tGlke hukumetleri C§'lara, kurumlar vergisini kapsayan
vergi indirimi imtiyazi sunmasina gmen dolayh vergiler de yabanci yatirimlar icin
onemli olabilmektedir. DYY’ler Uzerindeki dolayh evgilerin etkileri, kurumlar
vergisinin etkilerinden Uc¢ yolla ayrilmaktadir. Bicisi, dolayli vergi yukumlulUkleri
beyan edilmy gelirin bir fonksiyonu dgildir ve bu ytzden tamami ile yaveirketlerin
finansmanini etkilemektediikincisi, gelir vergileri firmalarin sermaye/emekaarni ve
buna bgh olarak DYY’leri azaltirken, dolayli vergilerinbbkonudaki etkisi cok daha

disik oranda gercekjmektedir. Uclincisi ise, dolayll vergi indirimleréidl
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Uzerindeki Olasi Etkileri(Yaymlanmarmy Yilksek Lisans Tezi), Gazi Universitesi Sosyal BiémEnstitiisiijktisat
Anabilim Dali, Ekonomik Kalkinma ve Bliyiime Bilim Dalnkara 2007, s. 53.



41

imtiyazlardan yararlanamayan yabagicketler, bu vergilerdeki farkhfia yerli firmalar
kadar duyarl olacaklardir. Yapilan gahalar, kurumlar vergisi gibi dolayli vergilerin

de DYY’ler tizerinde negatif bir etkisinin olgunu gostermektedir

2.4.1.8. Altyapi

Ev sahibi Glkenin ulgm, iletisim imkanlari ve dgitimi kolaylatiracak gekmis
bir altyapisinin olmasi, DYY ggierinde belirleyici bir faktér olarak keimiza
cikmaktadir. Ulkede organize edignsanayi bolgelerinin olmasi ve gim asinin
gelismis olmasi, yatinm kararlarinda etkili olmaktaditaveten, tlkede enerji ve
iletisim harcamalar paylarinin yiksek olmasi, DYY’lelumlu yonde etkilemektedir.
Altyapida ve bgeri sermayede yapilan iygrmelere, DYY’ler daha fazla 6nem

vermektedirler:>®

2.4.2. Politik Faktorler

Gunumuzde bir Ulkenin yabanci sermaye cekebilmesi gerekli olan ©6n
kosullardan bir tanesi de, o dlkenin bir hukuk devletmasidir. Sgikli bir hukuk
sisteminin bulunmagi bir tlkede, beklenen ekonomik kazanglar ne kaylstsek
olursa olsun, gr is ve yatirnm olanaklari agisindan hukuki riskler d@musu ise
yatinmcilar yatirm yapma konusunda cekimser ladtlrdir. Yabanci sermaye
firmalari, genel olarak bir devletin politik durumun yatirim kararlarini etkilegini
soylemektedirler. Yabanci firmalar, istikrarsiz piolitik ortama sahip olan ulkelerde
yatirim yapmaktan sakinmaktadirlar.

Bu kisimda DYY girlerini etkileyen politik faktorler icinde siyasi tikrar,
piyasalarin yapisina skin politikalar, 6zellgtirme politikalari ve di diinyaya aciklik

konulari incelenecektir.

2.4.2.1. Siyasistikrar
Dogrudan yabanci sermayenin yatirim yagacdéilkede aragn en o©nemli
kriterlerden bir tanesi, Ulkenin siyasi istikrainde olup olmadiidir. Genel olarak

siyasi istikrar, Ulkenin anayasal dizen iginde amaanayasal duzeni gigtirme

135 Mihir A. Desai, C. Fritz Foley and James R. Hinespréign Direct Investment in a World of Multiple Test,

Journal of Public Economi¢c88, 2004, p. 2728.
136K H. Zhang, “What Explains the Boom of FDI in Chiniternational Economics4 (2), 2001, p. 252.
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konusunda radikal soylemlerin Ozellikle eylemsetdm zayif olmasi ve reformlarin
anayasal duzen icerisinde yapilmasidir. Siyaskrestsizlik denildginde ise grevler,
hikomet kagiti gosteriler, devrimler, hikimet krizleri, sivive sinir sawdari,
secimlerin idaresi, zamanlamasi ve secmenlerirrgate anlaiimaktadir’

CUS’larin yerel piyasalarda yaptiklari Gretimin gei, o piyasada mevcut olan
siyasi istikrarin artan bir fonksiyonudur. Bir béldgki guclu siyasi istikrar, o bélgede
faaliyet gosteren C®larin daha fazla gelir elde etme olaguhi arttirir. Chakrabarti
(1998)’'ye gore, bir tlkedeki siyasi istikrar dizeyttikca, lUlkeye giren yabanci yatirim
seviyesinde de agtmeydana gelecektir. Yani siyasi istikrar ile DY#&flarasinda pozitif
bir iliski vardir’®® Dolayisiyla bir tlkenin siyasi istikrara kawasi, piyasadaki
aktorlerin gelecgi daha dgru gorebilmelerini, boylece de daha rasyonel planla
yapabilmelerine olanak gar. Bu durum mevcut yatirrmlarin givencede @ldhu
goOsterirken, Ulkeye yeni yatinmlar gelmesine dedyaci olur. Siyasi istikrar,
ekonomik istikrari da gdayan bir unsur oldgundan yabanci yatirimlar tGzerinde dnemli
bir etkiye sahiptir. ClnkU yabanci yatirim ilk 6nemniyet ve glven beklemektedir.
Eger bir tlkenin politik durumu bir projenin uzun dém ygamasini riskli yaparsa,
ornezsin muhtemel bir sava saldiri veya devletin yikilmasi egdsi varsa, yabanci
firmalar yatirim yapmakta son derece isteksiz daataklardi:*® Bununla birlikte sik
sik iktidar deisikli gine ve politik calkantilara sahne olan ulkeler yabayatirim igin
bir sekilde yapabilen, istikrarli ekonomileri tercih egktedir. Gelir dgiliminin giderek
bozuldgu ulkeler yabanci sermaye tarafindan her an sdsyalkliklarla kagilasma
olasilig yiiksek olarak gorilmektedi?® Benzer bicimde yabanci yatirimciy en fazla
tedirgin eden konulardan biri de yabasicketlerin millilestirilmesi ve kar transferlerine
kisitlamalar getirilmesidir. Bu ttr uygulamalar élkiskini yikseltmekte ve yatirimcinin
isteksiz davranmasina yol agmaktddr.

Siyasi istikrarin, 0zellikle koalisyon hikimetledn yaganan siyasal

anlamazliklar, cgu zaman cejen veya uygulanamaz hale gelen ekonomik politikalar
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yol acan farkli politik dncelikler ve popdlist uyigumalari kaginilmaz kilacagekilde sik
sik tekrarlanan secimler nedeniyle bozulmasi ihtichilinde olacaktir. Boyle bir
durumun ekonomik galmeleri 6ngérilemez hale getirmesi, tahmin edilendekabul
edilebilir seviyeden vyuksek risklere yol acmasi nyatcilarin g6ézini korkutan
senaryolarin banda gelmektedir.

Politika cercevesi icerisinde birgir unsur da tlkeye yabanci yatirim gine ve
yabanci yatirimlarin llkede gercegtieecekleri sletme faaliyetlerine yonelik yasal
dizenlemelerin nitedidir. Bu konudaki diizenlemeler ve yatirimcilarialfgetlerine ne
kadar serbestlik taningli onemli bir giktir. Ulkeye girisin bazi sartlara bglanmasi
(6rnezin, ancak yerli birsirketle ortak olunmasinigart kagsulmasi gibi) cok dnemli
bagka avantajlar olmadikca yabanci yatirimcilar i@ydiric nitelik tair.14?

Yabanci yatirrmin gerceldebilmesi, yatirmin yapilaga tlkenin i¢ politik
istikrarinin yaninda g1 politik istikrarina da bgidir. Yatirnmcilar ev sahibi tlkede
yatirnm yapma konusunda istekli olsalar bile, ewilsia Glke ile yatirimci dlke
arasindaki, 6rngn ekonomik ambargo, yatirimlari tamamen olumsuzdgdetkiler*®

Savalar da ygaamin ve altyapinin yikimi ginda, finansal krizler ve ylksek
enflasyon gibi sorunlari beraberinde getirmektebdglece yapilacak olan yatirimlari
olumsuz etkilemektedir. Orgm, savalarin ve sivil cagmalarin siklikla goruldgii
Afrika Ulkelerinde, yatirimlar olumsuz etkilenmettie™**

2.4.2.2. Piyasalarin Yapisindliskin Politikalar

Gunimuzde DYY’lerin buyudk bir gunlugu var olan gletmelerin satin
alinmasiyla ya da faaliyetteki bgirketle birlgme sonucunda ortaya c¢ikmaktadir.
Sirketlerin pazar paylari, markalari ve belirli biagitim azina sahip olmalari DYY’leri
belirli Glkelerdekisirketleri satin almaya ya da onlarla birieeye sevk edebilmektedir.
Cunkd yatinmin yapilmasi ve uretime gecilmesi zamémaktadir. Oysa potansiyel
yatirrmcilar yapny olduklar pazar agirmalarinda piyasaya derhal girilmesini gerekli
gorebilirler. Bu nedenle, C¥lar o tlkenin i¢c piyasasinda faaliyette bulunguketlerin

ya tamamina sahip olmakta ya da hisselerinin bikignini alarak buyik ortak
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pozisyonunda olmakta ve bdylece yonetimi elleriregignektedirler. Bu nedenle,
DYY’ler icindeki birlesme ve ele gecirmelerin buyik paya sahip gidda géz 6niunde
bulunduruldgunda, Ulkelerdeki kurumsal finansman yapilarinitiryalarin miktarini
ve yatirimlarin tlkeler arasindaki@hmini blyuk dlcide etkiledi séylenebilir.

Birlesme ve ele gecirmelerde bazi sinirlamalar olabildrnesin, belirli
sektorlerde ya da faaliyet kollarinda yabancildoetirli bir oranin tzerindesletmede
s6z hakkina sahip olamamasi, bu alanlarda faaliysteren yatirirmcilarin faaliyetlerini
sinirlandirmalarina neden olur. Bu durumda, yaterm, yabancilarin payinin
kisittanmadil ya da bu kisitlamalarin dahasdié4 diizeyde uygulanan tlkelere gio
gidebilecgi dustunilmektedir*

DYY’lerin ¢cekilebilmesini destekleyen bir giéer yapilanma da rekabet yasalarinin
bircok Ulkede kabul edilmesidir. Rekabet yasalair, yandan kartel angaalari ve
piyasa gucunun kotuye kullanimi gibi anti-rekabeigma davramnglarini ve dger
yandan da yerli firmalar tarafindan giengelleri olgturulmasini 6nlemekte, béylelikle
yabanci yatirimlarin tlkeye gimde etkili olmaktadir. Dolayisiyla, bir Glkede eddet
yasasinin varg yerel firmalarin yabanci firmalara kaiilke icinde rekabeti bozucwy i
birligi yapmalarini ve yabanci firmalarin dastdk maliyet ve kitlesel Gretim avantajini
kullanarak piyasalari tekeligrmelerini dnlemektedit*®

2.4.2.3. Ozellgtirme Politikalar

Yabanci yatirimlarin yaninda 6zelieme de 1980’li yillarin b@ndan itibaren
Onem kazanmng) piyasa ekonomisine ggcsurecinde bulunan dlkelerin gerkapsamli
Ozellsstirmeye yonelmesiyle birlikte 1990 yilindan itibarénemi daha da artgtur.
Kiresellame sureciyle birlikte hiz kazanan 6zelleme politikalari pek cok ulkenin
ekonomik giindeminde 6nemli bir yer tutmaktadir zelfgstirme politikalari DYY’leri
cekme amacini daganaktadir’

Ozellikle GOU'lerde Ozellgirilen isletmelerin ¢c@unlugu piyasalarin en buyiik
isletmeleridir ve buylk bir pazar payina sahiptir. [@esiyla bu gletmelerin satl

bedelleri birgcok Ulkede yerli yatirirmcilarin verigwzekleri bedelin cok Gzerindedir. Bu
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gibi durumlarda yabanci yatinmcilar devreye geerlOzellgtirmeyle birlikte caitli
avantajlar elde edilebilir. Birincisi, faaliyet madleki bir isletme satin alinngiolur. Bu
isletmenin bir pazar payl ve marka ismi vardir. Buryaminda, ger ¢ok buyik bir
isletmeyse pazardaki rekabette avantajli bir durunotlnacaktir. Yani pazarlara
aciimak icin bir firsat olarak kabul edilen 6zellemeler, DYY’ler igin belirleyici bir
faktordur. Dolayisiyla C§lar hem daha etkin tretim yaparlar hem de yeringlarin

etkinligine pozitif katki salarlar®

2.4.2.4. Dy Dunyaya Aciklik

Bir Ulkenin dsa aclklik derecesi genellikle,sdicaret hacminin (ihracat ve ithalat
toplaminin) GSYH'ye orani ile 6lctilmektedir. Yatinmlarin ticaretlilebilir sektorlere
yoneldigi gorisinden hareketle, bir Ulkenin sdi aciklik orani yatirrm kararinin
verilmesinde 6nemli bir faktordur. Genellikle sdiaciklik orani yiksek olan tlkelerin
daha fazla yabanci yatinm cekgic&kabul edilmektedir. Kravis ve Lipsey (1982),
Culem (1988), Edwards (1990) ve Pistoresi (200Qelatin aciklik derecesinin,
DYY’ler Gzerinde gucli bir pozitif etkiye sahip algunu gostermtir. Ayrica Wheeler
ve Mody (1992), dia aciklgin imalat sanayinde DYY cekmede gucla bir etkisi
oldugunu bulmylardir**°

Acikligin DYY uzerindeki etkisi yatirimlarin tirine @adir. Yatirimlar yerel
piyasaya yonelik ise yani yatirrm yapilan Ulke pgsinda ticaret yapma amaci
gudualtyorsa, dgiltk bir aciklik orani, DYY’ler Gizerinde olumlu bitkede bulunacaktir.
Bu durum, yabanci firmalarin yerel piyasaya yaphkoakithalatin zorlgmasi
durumunda, s6z konusu Ulke piyasasinda Uuretim e fikrinden hareket
etmektedir. Aksine, ihracata yonelik yatinm yap&US’lar, ticarete getirilen
korumacilgin maliyetlerini yukseltmesi sebebiyle, daha yUksekklik oranina sahip
ekonomileri tercih edeceklerdir’

Ote yandan, yabanci yatirimcilar kiiresgie olgusu ile birlikte gis yapmak
istedikleri Ulkelerin, diinya ticaret sistemine ve@ Bistem blnyesinde ghurrulan

anlamalara katilma ve uyum o6lcusine de dnem vermekt@&hfY’lerin dnundeki
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engellerin kaldiriimasi, surekiin sglanmasi, yatinmlarin garantiye alinmasi ve
yatirrmlarin sglam bir cerceveye oturtulmasi icin bu uygulamalgidilmektedir.
Ayrica, DYY’lerde arts sgslamak ve ticaret engelleringmak tzere bolgesel ekonomik
entegrasyonlar da yapilmaktadir. NAFTA, Orta ve &irAmerika Ortak Pazari
(MERCOSUR) gibi bolgesel ekonomik entegrasyonlarYDl&ri cekmekte etkili olan
faktorler arasinda gosteriimektedir.

Avrupa Birligi (AB)’'nin kurulusundan sonra, Uye Ulkeler arasinda hem bdlge ici
hem de boélgeler arasinda DYY akimlarinda 6nemililart gozlemlenmitir. irlanda
1973 yilinda AB’ye katildiinda gercek bir DYY patlamasi gamstir. Diger bir 6rnek
ise, Ispanya ve Portekiz'in 1986 yilinda AB’ye Katilinayyaanan DYY artlaridir.
1981-1985 vyillar arasinda her iki Ulkede de GS¥in sirasiyla %1,1 ve %0,8'lik
kismini olgturan DYY’ler, 1988-1992 yillari arasinda sirasiys2,1 ve %2,9'luk

kismini olgturmustur.*>?

2.4.3. Yatinnm Ortamina iliskin Faktorler

Yatirnm ortamina ikkin bazi faktorlerin DYY’lerin yonuni etkiledi
sdylenebilir. Bu kisimda, yatirimlarin Uzerinde istkbulunan bu faktorler ele
alinacaktir. Bunlar yatirim geikleri, seffaflik, hukuki altyapi, sosyal ve kulturel yapi
gibi etkenlerdir.

2.4.3.1. Yatirrm Tegvikleri

GOU’lerde merkezi planlamanin zayiflayarak piyaskorn®misine gegin
hizlanmasiyla birlikte ik politikalarinin kapsaminin daralggave genel ekonomi
politikasi icindeki goreceli gucunin zayiflaygcayoninde bir gefme beklenmtir.
Ancak, piyasa ekonomisine sonradan ge@pan bazi ulkelerin yatirnrm ve ortami
acisindan cazip konuma gelerek, uluslararasi altvadeket eden DYY’lerden daha
fazla pay almak icin twikleri yogun olarak kullanmalari, bu beklentileri
degistirmistir.*®>® DYY'leri cekmek icin ozellikle GOU'ler csitli tesvik tedbirlerini

uygulayarak kiyasiya rekabet icerisine gilerdir. Bu tevikler yatirim indirimi,
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vergilerin ertelenmesi veya taksitlendiriimesi, g@@koruma masraflarinin alinmamasi,
sanayi bolgelerinin parasiz tahsisi ve ucuz kreglasna seklinde olmaktadir. Belli
sureyle sglanan vergi istisnasigsizligin yuksek oldgu bdlgelere yatirim yapilmasi
halinde kurumlar vergisi indirimi, belli miktarinzérinde glenmek Uzere yapilan
hammadde ithalatindan gimruk vergisinin indiriimesiucuz enerji Sdama bigiminde
verilen tgvikler de en cok kullanilanlardand

Yatirim teviklerinin DYY’ler Uzerinde etkili olacgl disiincesine rgmen, kamu
sektoriine buyuk maliyetler yikleglive yatirim karari alinirken, geiklerin bu kararlar
Uzerinde etkisinin oldukca kucik olacada iddia edilen gogler arasinda kendine yer
edinmektedi:>

2.4.3.2 Seffaflik

Seffaflik kavrami, kamu politikalari doultusunda yuritilen aktivitelerin agik ve
belirgin olmasi, rivet ve yolsuzluklarin olmamasi, mevzuatlarin tuteel keyfilige yol
acmadan uygulanmageklinde tanimlanmaktadtr®

CUS’lar, yatinm yapmayl diundikleri yerlerden son derece fazla guven
beklemektedirler. Ancak, yabanci ulkelerde yapilnpanlanan yatirim, surekli olarak
bir belirsizlik tasimaktadir>’ Dolayisiyla ekonomi literatirindgeffaflik ile ilgili
tartismalar iki konu Uzerinde odaklangtir. Bunlar yolsuzluk-rgvet ve mulkiyet
haklarinin korunmasidir.

Seffafliktan yoksun olmanin kefarkli nedeni vardir. Birincisi, yolsuzluk ve
rusvettir. Yolsuzluk ve rigvet, sermaye birikimi Uzerinde negatif bir etki gar ve
uygulanan istikrar programlari zerinde ciddi éhdit olwturur. ikincisi, mulkiyet
haklarinin  yeterli derecede korunmamasidir. Teligklarinin korunmasindaki
yetersizlikler, patent ihlalleri ve sozlaelerin uygulanmasindaki eksiklikler bu kapsam
dahilindedir. Mulkiyet haklarinin korunmasi, firnaain yeni yatirim yapabilmeleri ve
yapacaklar yatirirmlardan elde edecekleri getirlahmin edebilmeleri icin hayati bir
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onem taimaktadir. Uclincii ve dorduncu unsurlar ise, butikratkinsizlik ile
kanunlarin uygulanmasindaki yetersizliktir. Bu ifaktor, yatirnm ve yatirimcilar
Uzerinde 6nemli derecede engellersalumaktadir. Eer kamu hizmetlerinin kalitesi ve
yeterliligi hakkinda belirsizlik ve guvensizlik s6z konusa,ifirmalarin maruz kalaga
risk dizeyi de artacaktir. Son unsur ise, ekononlitikalarinin kendilginden
islememesi yani siyasi muiudahalelere acik olmasidiyast otoritenin iradesine
fazlasiyla bgimli bir ekonomi politikasi, yatirimcilar Uzerindelumsuz etkiler
dogurabilmektedir. Orngn, iktidara yeni gelmi bir hikiumet, 6nceki hikumetin
yatirimci lehine vergi kararlari iptal edebilir ve fakli uygulamalaradgbilir.

Drabek ve Payne (2001)'e gore, acgkeffaf bir ekonomi yabanci yatirimcilar
acisindan ggtli nedenlerle 6nem tamaktadir. Bunlart>®

 Seffaf ekonomi politikalari uluslararasi aracilarve sirketlerin kurulmasini
kolaylastirarak DY girislerini arttirir.

* Yatirnmcilarin fikri, mulkiyet ve telif haklarininrkorunmasi, onlari yatirim
yapmak icin olumlu yénde geik etmektedir.

* Seffaf ekonomi politikalari, firma faaliyetlerini delumlu yonde etkilemektedir.
Seffaf bir ekonominin varfit maliyetli strprizlerin yaratagariskleri azaltmaktadir.

» Son olarak, ekonomi politikalaringeffaf olmalarinin belki de en 6nemli nedeni,
bunlarin IMF gibi uluslararasi kuruliar tarafindan izlenmeleri ve yabanci

yatirimcilarin bu tur uluslararasi kurglarin goriglerine duyarh olmasidir.

2.4.3.3. Hukuki Altyapi

Yabanci yatirimcilar, DYY yapacaklari Ulkelerde igat konusundaki hukuki
mevzuata blyuk 6nem vermektedir. Bu itibarla gunzae Glkeler, ulusal yatirim
mevzuatlarinda ulusal yatirimcilarla yabanci yadeoilar arasinda ayrima son vermekte
ve aitlik ilkesini egemen kilmaktadir. Sermaye ve tekiio sikintisi ¢eken bazi
GOU’lerde, yabanci yatirimlarin Ulkeye cekilebilindgin koruyucu § hukuku
mevzuatl geltiriimekte, sendika ve toplusi micadelesine yonelik sinirlamalar

getiriimektedir*®
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Yabanci yatirimcilar, kendilerini hukuken givend&ngedgi yerlerde yatirim
yapmaktan kaginmaktadir. Ayrica, hukuk sisteminia wadalet mekanizmasinin
isleyisindeki aksakliklar ve hakkin tesliminde gorulen igeeler yabanci yatirimcilar
icin birer caydirici unsur olmaktadir. Zira yabagatirimci, girmeyi arzu egti tlkenin
hukuki yaklgimini, yarginin gleyisi ve sonug¢ alinma surelerini daima g6z 6ninde
bulundurmaktadir. Bir b&a deysle, bir Glkenin ekonomik acgidan yatirim iklimi ne
denli olumlu olursa olsun,ger hukuki iklimi elvergli degilse yabanci yatirrmci o
tilkeye girmemektedit®® Dolayisiyla, yabanci yatirimciyaganan kredi kolayliklari,
vergi ve istihdam tgikleri, devlet gletmelerinin satn veya kiralanmasi, yenileme
tesvikleri ve karlarin transferinde gkanan kolayliklarla ilgili hukuksal dizenlemelerin

yapilmasi yabanci sermayeyi yatirrma yonelten fadtdir.***

2.4.3.4. Sosyal ve Kilturel Yapi

Ulkelerin gelimislik duzeylerini belirleyen kriterlerden birisi deosyal ve
kultarel yapidir. Eitim dizeyi diguk, okuma yazma orani glik geleneksel yapiya
sahip ulkelerde, yabanci sermayenin Ulkeysesigla birlikte toplumsal bir dgisim ve
yabanci sermayenin ait olglu tilkeye bglili gin artacgi gorisu yaygindir.

Yabanci sermaye yatirimi yapilan dlke halkinin begigsime huzur ortami
yaratacalgekilde ggitiimesi gerekir. Yatirim yapilacak olan tlkeninogiomik ve politik
durumu ne kadar elvahi olursa olsun bu yatirrmin gercekézesi Ulke halkinin
yabanci sermaye konusundakisdfils ve davrary sekilleri, yabanci sermayedar
acisindan bir risk ihtimalini diurur. Bu durum, 6zellikle GOU’lerde daha belirgin
olarak kagimiza ¢ikmaktadir.

Yabanci sermaye yatirimlarinda ekonomik ve polidenler daha énemli roller
oynuyor olsalar da, ekonomik ve politik istikrasgslanmasi durumunda bile sosyal ve
kiltarel yapidan kaynaklanan problemlerin var olmaatirimciyr caydirici yonde
etkilemektedir:*?

Ulkenin sahip oldgu sosyal yapi, geleneksel ozellikler, ahlaki ve ahor
degerlerin yabanci sermaye yatirimlarini etkilemenggsekir. Bazi firmalar ahlaki ve

moral diguncelerinin yatirnm kararlarina girmemesi gerghii ticari disiincelerin
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hikmetmesi gerelgini belirtmiglerdir. Ancak, yabanci yatirimcilarin kendilerini
yabanci hissetmeyecekleri bir ortamda gabk istemeyi tercih edecekleri
beklenmelidir. Halkini tanidiklari, kaltirine yalarolmadiklari, akkanliklarini ve
tepkilerini  bildikleri bir Glkede yatirnim, dretim ev saty daha kolay ve daha
elverilidir. 13

Netice olarak, yabanci sermaye yatirimlarinigldvagicindan beri dgsmeyen bir
karakteri vardir. O da, yatirrmin yapgdi Glkenin siyasal, sosyal ve ekonomik
politikasinda dengeli olmasidir. Cinklu bu faktérigtirnmcir Cl§’'un sadece sati
hasilati ve karini d@ ayni zamanda uluslararasi piyasalardaki ve tellgidilen
iilkelerdeki varlgini ve bu varigin devamini etkilemektedtf?

Ekonomik, siyasi ve moral derler konusundaki istikrar, gutvence ve

yakinlamalar bir tlkenin yabanci yatirimeilar igin cekigihi arttirmaktadir:®®

2.4.4. Psikolojik Faktorler

Psikolojik faktorler, yabanci sermaye yatirimlardmemli dl¢ctide etkilemektedir.
Bu faktorler gecnsten gelen bir takim engklerle gelecekten kétimser sonuclar
beklenmesine neden olmaktadideolojik cereyanlarin yabanci sermaye konusundaki
olumsuz kampanyalari da yabanci sermayeyi tedetyimektedir. Bazi firmalar yatirim
yapacaklar ulkelerde halkin tepkisinden korktukligin projelerini azaltmakta veya
terk etmektedirler. Kamuoyunun yabanci sermaye &ondaki dgtincesi firmalar icin
cok 6nemlidir'®®

Birgok GOU’de goriilen yabanci sermaye skardisiinceler yeni yatirimlardaki
risk oranlarini yikseltmekte, korku ve egelicerisinde ¢cagan mevcutlarinin da tlke
ekonomisiyle entegrasyonuna engel olmaktdtiryabanci sermayeden en fazla
yararlanan Yunanistan, Belgika, Japonianda gibi llkelere bakildinda bunlarin

yabanci sermaye konusunda onyargikiizeler tamadgi goriilecektirt®® Psikolojik

163 Muhammet Akd§, “Dunyada ve Turkiye'de Yabanci Sermaye Yatirimiar Beklentiler”,YASED No: 33, 1988,

s. 69.

164  adir Satirgglu, Cok UlusluSirketler, Ankara Universitesi S.B.F. Yayinlari, No: 536, An& 1984, s. 215.

185 Akdis, Agm., s. 70.

188 |saiah FrankForeign Enterprise in Developing Countrieehe Johns Hopkins University Press, Baltimore 1980
p. 131.

167 Akdis, Agm., s. 69.

168 Matthew Connelly, irlanda’da Yabanci Sermaye Tecriibesi ve Elde E@enuclar’,YASED No: 10,istanbul
1983, s. 17.
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rahatlga kavgan yabanci sermayenin bu dlkelerin ekonomileringtige katkilar da
¢cok blyuk olmugtur.

Tablo 2.2, DYY girglerini etkileyen faktorlerle ilgili bulgulari vernkeedir.
Tablo 2.2. D@rudan Yabanci Yatirim Giri slerini Etkileyen Faktorler Tle lgili

Bulgular
Potansiyel Farkl Calismalarla Gozlemlenen, Dgrudan Yabanci Yatirimlari Etkileyen Faktorler
Belirleyiciler
Pozitif Negatif Anlamsiz
Bandera&White
(1968)

Schmitz&Bieri (1975)
Swedenborg (1979)
Lunn (1980)
Dunning (1980)

1. Piyasa Hacmi Root&Ahmed (1979)
Kravis&Lipsey (1982)

Nigh (1985)
Schneider&Frey (1985)
Culem (1988)
Tsai (1994)
Sader (1993)
Caves (1974) Goldsbrough (1979) Owen (1982)
Swedenborg (1979) Saunders (1982) Gupta (1983)
2.isglict Maliyeti Nankani (1979) Flamm (1984) Lucas (1990)
Wheeler&Mody (1992) Schneider&Frey (1985) Rolfe&White (1991)
Culem (1988) Sader (1993)
Shamsuddin (1994) Tsai (1994)
Pistoresi (2000)
Bandera&White Nigh (1988)
(1968) Tsai (1994)

Lunn (1980)

3. Buyume Orani | Schneider&Frey (1985)
Culem (1988)

Billington (1999)

Kravis&Lipsey (1982) Schmitz&Bieri (1972)
Culem (1988) Wheeler&Mody (1992)
4. Aciklik Edwards (1990)

Pistoresi (2000)

Caves (1988)

Constactor (1990) Calderon&Rossel (1985)
5. Déviz Kuru Froot&Stain (1991) Sader (1991)
Edwards (1990) Blonigen (1995) Blonigen (1997)

Blonigen&Feenstra (1996) Tuman&Emmert (1999)

Hartman (1984)

Grubert&Mutti (1991) Wheeler&Mody (1992)
6. Vergi Hines&Rice (1994) Jackson&Markowski (1995)
Swenson (1994) Loree&Guisinger (1995) Yulin&Reed (1995)
Cassau (1997) Parcano&Price (1996)
Kemsley (1998)

Barrel&Pain (1998)
Kaynak: Avik Chakrabarti, “The Determinants of Foreign Dirétvestment: Sensitivity Analyses of Cross-Country
Regression”, 2001, p. 91-92.
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2.5. DOGRUDAN YABANCI YATIRIM CE SITLERI
DYY’ler, yapilan yatirirmin mulkiyet durumuna gorgapilan yatirimin yeni
isletme yaratmasina gore ve yapilan yatirnmin Uretintirindeki yerine gore kendi

icinde caitlere ayrilirlar.

2.5.1. Yapilan Yatirmin Mulkiyet Durumuna Gore Dogrudan Yabanci
Yatirimlar

Mulkiyet durumuna goére DYY’leri, ortak ggim (joint venture),sirketler arasi
birlesmeler ve satin almalar (mergers and acquisitioastratejik birlemeler (strategic
alliances) olmak Uzere ¢ kategoriye ayirabiliriz.

2.5.1.1. Ortak Girisimler (Joint Venture)

Joint Venture, iki ya da daha ¢ok gmia kendi faaliyetlerini sirdurtrken, belli bir
isi gormek Uzere surekli veya gegici olarak Birket kurup, busirkette kendi
isletmelerinden teknik, mali ve ticari destekslsanalar (izerine anganalaridir'®® Bir
baska tanima gore joint venture, normal bir ortgldigetirdgi haklar ve sorumluluklar
s6z konusu olmadan, sinirl amaglar icin iki vegaafazla kii veya firmanin bir araya
gelip bir birlik olusturmasi; uluslararassletmecilik alaninda mulkiyet ve denetimin
yabanci firma ile bir ev sahibi firma arasinda petytildig1 ekonomik girgimdir.*”°

Ortak girsim, ana Ulkesirketinin ev sahibi Ulkesirketiyle ortak girgim kurmasi
seklinde gercekigr. Ana ulkesirketi yerli ortggin i¢ piyasa hakkindaki tecribesinden,
ulkenin yasal duzenlemeleri ve kultirel 0Ozelliklethakkindaki yardimlardan
yararlanabilmek nedeniyle ortak giri tercih edebilir’*

2.5.1.2. Sirketler Arasi Birle smeler ve Satin Almalar (Mergers and
Acquisitions)

Bu yatirim turande firmalar, yabanci bir Ulkede iybir tesis veyasube a¢cmak
yerine mevcut yerli bir firma ile birkene yoluna gidebilir ya da firmanin tamamini satin
alabilir. Sirket birlesmesinde, bigirketin diger birsirket icinde erimesi veya ikiirketin

yeni bir varlik olgturmasi s6z konusudur. Bu tir glumlarda taraflar birbirlerinden

169
170

Kemal DayinlarliJoint-Venture S6zjeneleri Dayinlarli Hukuk Yayinlari, Ankara 1989, s. 24.

Halil Seyidglu, Ekonomik Terimler Soziii, Glizem Yayinlaristanbul 1999, s. 25.

71 Halil Seyidglu, Uluslararasi/ktisat: Teori, Politika ve Uygulamal5.Baski, Giizem Yayinladstanbul 2003, s.
720-721.
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bagimsiz dgillerdir. Calismalari da istikrarli ve basittir. Bigen sirketlerin ayriimasi
ise oldukca zordut’?

Satin alma ve birlgneler seklinde gerceklgen DYY’lerin en buylk avantajl,
teknolojiyi Uretmek yerine daha glik bir maliyetle i¢sellgtirilmesi ve buyik olcekli
dretim firsatini yakalamasidir. Bunun yaninda, Ifarkirket kultirleri sirket ici
uyumsuzluklarina yol acabilir ve bir firmanin gdrinin gudiumune girerek esnek
kararlar alabilmesini engelleyebifif®

Satin alma ve birkgneler yerel ekonomiye uzun dénemde fayddasaaz. Cunku
cogu uygulamada yerel firma sahibine 6demeler, kazelde eden firmadan hisse
verilmesi seklinde yapilmaktadir. Bunun anlami, kazanclarineyekonomiye hicbir

zaman ulgamayacaidir.*"*

2.5.1.3. Stratejik Birlesmeler (Strategic Alliances)

Stratejik birlemeler tgsekilde gercekligebilir. ilki, iki firmanin hisse senetlerinin
belirli miktarlarini birbirleriyle dgis tokus etmeleriseklindedir. Yalniz bu, dgrudan
yabanci yatinm d#l portfoy yatirrmi nitelgindedir. Daha geni stratejik birleme
seklinde ise taraflar hem hisse senetleringigterir, hem de mal ve hizmet Uretimi
amaciyla ortak bir gigim kurarlar. Bu tur birlgmelerin Ornekleri otomobil, ucak
sanayi, elektronik, telekomunikasyon alanlarinda gektur. Bu sektorlerden agiédigi
Uzere stratejik birkgmeler, argtirma gelstirme giderlerinin yiksek oldiu ve piyasaya
giriste zamanlamanin énenstaig! ileri teknoloji kullanilan sektérlerde yaygindir.

Ucuinct bir §birligi yonteminde ortak pazarlama wbirligi anlasmalari yapilir ve
bir taraf digerini piyasalarda temsil ed&?f

2.5.2. Yapilan Yatirmin Yeniisletme Yaratmasina Gore Dgrudan Yabanci
Yatirmlar

DYY’ler, yapilan yatirirmin yenisietme yaratmasina gore siniflandirgicida iki
kisma ayrilmaktadir. Bunlar y& alan yatinmlar (greenfield investments) ve

kahverengi alan yatirimlari (brownfield investm@iaks.

172
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Kokel, Agt., s. 59.

Alper Ekinci, Cin Yabanci Sermaye Turkjyeurhan Kitabevi, Ankara 2005, s. 10.

174Veronique Craenen and Handrin Wemel, “Foreign Diheegestment: Western vs Eastern Europe and thelRetai
Case”,Catholic University KeuverPaper IP POITIERS, 2006, p. 3.

175 Seyidaglu, Age., s. 722-723.
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2.5.2.1. Ysil Alan Yatinmlari (Greenfield Investments)

Yesil alan yatirimlari, C§’lardan yavrusirketlere giden tum finansal transferleri
kapsamaktadir. Bu transferler kredi finansmani vég&aynak aktarimi biciminde
olabilmektedir'’® Yesil alan yatirimlari ev sahibi llkede yeni bir iyaratan
yatirimlardir. Bu tip yatinmlar daha ziyade GOWde & hayatinda inderin bulundgu
ortamlarda ygunluk kazanirlar. Yabanci yatirrmcinin amaci tamakendi teknolojisi,
dretim metodu ve yonetim anlawyla yeni bir gletme acmaktir. Bu sayede Kar,
maksimize edilmeye calimaktadir. Bu yatirimlarin dezavantaji ise ev baliilke

pazarina gigin yava olmasidir’’

2.5.2.2. Kahverengi Alan Yatirimlari (Brownfield Investments)

Kahverengi alan yatirimlarinda yabanci yatirimeifiobma satin alir ancak satin
aldigi bu firmaya kendisinin sahip olgu ekipman ve uretim faktorlerini getirir. Bu
satin almayla birlikte belli bir pazar payina sallunur fakat dretim surecleri ve
organizasyon yapilari yeniden duzenlenir. Bu diemel aamasinda yatirimci
tarafindan teknoloji, uzmanlk bilgisi, uluslararamarka ismi ve yeni tesislerin
kurulmasi igin gerekli olan sermayegkmir. Bu dong§iim doneminden kisa bir sure
sonra satin alinmifirmada derin bir yapilanma ve kaynak miktarindeyik bir artg
gorultr. Anlgilacasl gibi kahverengi alan yatirimlari, satin alma simm 6zel bir

tiriini yansitmaktadif®

2.5.3. Yapilan Yatirrmin Uretim Zincirindeki Yerine Gore Dagrudan
Yabanci Yatirimlar
Yapilan yatirimin dretim zincirindeki yerine gorie ayrima gidildginde DYY’ler

yatay (horizontal) ve dikey (vertical) yatirnmldnak Gzere iki kategoriye ayrilirlar.

176 Cesar Calderon, Norman Loayza and Luis Serven, “GedénForeign Direct Investment and Mergers and

Acquisitions: Feedback and Macroeconomic Effedfgdrid Bank Policy ResearchkiVorking Paper, No: 3192, 2004,
p. 5.

L7 Demirel, Agt., s. 17.

178 Klaus Meyer and Saul Estrin, “Entry Mode Choice imdtging Markets: Greenfield, Acquisitions and
Brownfield”, Center for East European Studi€zopenhagen Business School, Working Paper, NdL 998, p.3.
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2.5.3.1. Yatay Yatirimlar (Horizontal)

Yatay yatirimlar, ticaret engellerinin oldukca gym ve ulaim maliyetlerinin
yuksek oldgu durumlarda kullanilan yatirimlardir. Bu gibi dorlarda, firma icin hem
kendi Ulkesinde hem de yurithda Uretim tesislerinin kurulmasi optimal olacakti
Cunku firma yerli tiketicilere kendi tlkesinde kupdl yerel tesisleri vasitasiyla hizmet
edecek ve yabanci tiketicilere de yabanci tlkedéugu tesisleri aracignyla Grinlerini
sunacaktir. Bu sayede ev sahibi iilke pazarinatdaysgabilme imkani buluf’®

Yatay yatirimlarseklinde gerceklgen DYY’lerde, yabanci yatirimci, ev sahibi
ulkede de kendi ulkesindeki tretimin aynisini gklegirir. Yabanci Ulkenin pazarina
girme amaciyla kurulan firmanin 6lgek ekonomileendyararlanmamasi sonucu o
maliyetler tgima maliyetlerinden diiikse, yatay yatirimlarla o tlkeye girmek karli
olacaktir®

Yatay DYY'yi aciklamaya c¢ajan Hymer (1976), vyatay DYY'nin
gerceklatirilebilmesi icin yatirimi yapacak olan firmaniretweri olmayan bir vagia
sahip olmasi gerelgini ifade eder. Bu varlik, patenti alingnibir bulus ya da
farkhlastirilmis bir Griin olabilir ama 6nemli olan durum buradam &&lamak icin ds

tlkede tretimde bulunulmasiditt

2.5.3.2. Dikey Yatirimlar (Vertical)

Ulkeler arasindaki faktor fiyatlari ve faktor domalarinda farkhhklar s6z
konusudur. Dolayisiyla Ulkeler Gretim bicimlerirabsp olduklari bol faktérlere gore
ayarlarlar. Bu Uretim bicimleri emek-yon ya da sermaye-gan seklinde
gerceklgebilir. Farkh faktorleri gerektiren uretigekillerinde, Gretim gamalara ayrilir
ve bu gamalar her bir faktoriin ucuz olgiu tGlkelere kaydirilir. Sermaye-gon gama
sermayenin ucuz ve emekgun gama emgin ucuz oldgu yerlere yonlendirilerek
maliyetler minimize edilmeye callir. Ornesin, bir firmanin genel merkezinin
bulundigu tlkede sermaye bol ve ucuz olsun. Emefeyo Uretim yapan firma, ger

cevre ulkelerdeki emek faktériniin ucuz @dou gorirse, CH seklini alarak tretimini

17 Gordon H. Hanson, “Should Countries Promote Fordljrect Investment?”,United Nations Center for

International DevelopmenHarvard University, G-24 Discussion Paper Sef&s,9, 2001, p. 10.

180 Alexander ProtsenkoYertical and Horizontal Foreign Direct Investmerits Transition Countries Ludwig
Maksimilians-Universitat, Miinchen 2003, p. 1Bttp://edoc.ub.uni-muenchen.de/2105/1/Protsenkoxakider.pdf
(12.11.2009)

BlR E. Caves, “International Corporations: The Indakficonomics of Foreign InvestmenEconomica Vol: 38,
Issue: 149, 1971, p. 4.
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emezin ucuz oldgu Ulkeye geker ve genel merkezini sermayenin bolagz oldgu
ana llkede devam ettirif

Dikey yatirimlari gerektiren nedenler farkhlik gésnektedir. Birincisi, daha
once ticareti yapilmayan bir mal icin piyasaya wistezidir. Piyasaya girebilmek igin
yabanci llkede bir Gretim birimi kurmak gerekir. Buruma, teama maliyetlerinin
dretimin iceride yapilip dariya ihra¢ etmeye izin vermeyecek 6lctde yuksekasi
durumunda ihtiya¢ duyuluikinci olarak, dg tilkede ticaretten korunma duvarlari ¢cok
yuksekse, bu Ulke piyasasina girmek icin o Ulkadéretim tesisine gerek duyulur. Son
olarak, girs yapilmak istenen ulkedeki gal kaynak zengingidir. Yatirrm yapilacak
ulkede kaynaklarin bol olmasi yabanci yatirimcn igiyasaya girmekte onemli bir
nedendir. Bu gigim, CUS icin disik maliyet olgturur ve rakiplerine kar avantaj elde

etmesine olanak gtar.*®®

2.6. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARI ACIKLAYAN TEOR 1iLER

DYY’lerin 1950'li yillarda 6zellikle GU’ler arasinal bilyiik miktarlara ukaasi
iktisatcilarin  dikkatini cekmsi ve bu tir yatirimlarin neden yapgdi konusunda
ginimuize kadar bircok teori ileri surtlghir. Bu kisimda, en fazla tagian ve
aciklayicilik guict nispeten yuksek olansbieori incelenecektir. Bu teoriler; Urln
devreleri teorisi, Hymer-Kindleberger teorisi, iegtirme teorisi, eklektik paradigma
(OLI paradigmast) ve oligopolistik tepki teorisidir

2.6.1. Urtin Devreleri Teorisi

ik kez 1966'da Raymond Vernon tarafindan ortayaukam teori daha sonra L. T.
Wells, S. Hirsh ve R. W. Klein'in katkilari ile deirilmistir.*** Vernon, yayimlad
makalesiyle Uretim silrecinin ¢ok uluslgn@asini, Urtin  Devreleri Teorisi'yle
aciklamaya cagmistir. Bu teoriye gore, bazi ulkeler var olan Urlimetretiminde,
bazilari ise yeni Urlnlerin Uretiminde uzmantaktadir. Yeni trtnler zaman icinde
yeni olma ozelkini yitirdikce Uretildikleri tlkeler de dg@smektedir'® Dolayisiyla

Vernon, bir malin ihracatcisi olan bir Glkenin nasiup da daha sonra ayni malin
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ithalat¢isi konumuna dtuguna aratirmistir. Model ayni zamanda yabanci yatirimlarin
nedenlerini ve bu yatinmlarin buyiik bir kisminueden GU’lerce yapilgini da
aciklamaktadit®®

Vernon, farkli dlkelerde bulunan firmalarin bilinhsgilgiye ulasma ve bunlar
anlayabilme acisindan farkli olmadiklarini tesprigtir. Bununla birlikte, bu bilgiler
sayesinde yeni drin afwrulmasi anlaminda firmalar arasinda farklilikhaardir.
Ulasilan bilimsel bilgilerden pazarlanacak bir Grin golwulmasi riskli bir sirectir.
Ayrica, herhangi bir piyasada bulunan bir firma fiyasada olmayanlara gore daha
fazla bilgiye sahiptir ve bu durum piyasada bulubarsirketi yeni bir dGrin geltirme
acisindan avantajli konuma sokmaktadir. Vernon'ee gdBD’de kisi basina digen
gelirin Avrupa Ulkelerine gore iki kat daha yuksgknasi ve Amerika’'nin diinyadaki en
yuksek sermaye/emek §onluguna sahip llke olmasi nedeniyle Amerikal firmalar
yiuksek gelirlilere hitap edecek tipte Urin g@me imkanini daha yuksek oranda
yakalayacaklardit®’

Vernon’a gore urun devreleri Uganada incelenmelidir. Yeni rinin piyasaya
surdlmesi, drinidn olgunimasi ve Urinin standastaasl teorinin gamalarini
olusturmaktadir.ilk asamada teknolojik yenilik iceren bir Uriin, gefiis bir Ulkede
uretiimeye bganir. Uretim kiiciik miktarda yapilmaktadir ve Urémdece i¢ piyasaya
sunulmaktadir. Urliniin i¢ piyasada yeterince olgirgaa karar verildiinde tretim
miktari arttirilir ve ihracata geanir. Yenilikci firma, Uretim teknolojisini busamada da
kendi elinde tutmayi tercih etmektedir. Yeni Urttarglartlamaya baladiginda, yeni
teknoloji iceren Urinin sahibi olan firma bir tdeaf yurticinde ve yurtdinda lisans
vermeye bglar, bir taraftan da Uretim miktarinin artmasi ves@wrma gelgtirme
faaliyetlerine ve yuksek maliyetlisgiicine artik ihtiyaci kalmamasi nedeniyle,
uretiminin biyik bir bolumani Gcret seviyesininsdk oldusu GOU’lere kaydirir.
Yenilik¢i firmanin merkezinin bulundiu Ulke, artik hem yurtdinda lisans vergi
firmalarin hem de yeni teknoloji iceren drtnin sallan firmanin bgka bir Glkede
aynl Urin0 daha dik fiyata mal etmesi nedeniyle yeni Grin icin nétalatcl
konumuna gelmtir. Sdrecin sonunda yeni drtn, yenilikci firmaniialkesinde

uretiimemekte, tlke bu Uriine duyguihtiyaci tamamen ithalatla kalamaktadir.ilk

18 Devrim Dumludg, “Turkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Tagh&elsimi”, Toplum ve Bilim Dergisi

Say!: 96, 2002, s. 246.
187 Raymond Vernon, “International Investment and Ina¢ional Trade in the Product Cycl&uarterly Journal of
EconomicsVol: 80, No:2, 1966, p. 191.
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asamada teknolojik yenilik iceren triin artik her yerserbestce uretilebilen bir mal
haline gelmgtir. Bu aamadan sonra yeni teknolojilerin ve Uurlnlerin bohasi

gerekmektedir®®

2.6.2. Hymer-Kindleberger Teorisi

Ilkeleri Stephen H. Hymer tarafindan ortaya konanQlerles P. Kindleberger
tarafindan gettirilen teoride, direkt yatirrmin endustriyel orgzasyon teorisi ile izah
edilebilinecei ileri surilmektedir. Bu teoriye goére, yabanci Bikede yatirim yapan
firma kendi Ulkesinden kazarfindan daha fazla kazanmak zorundadir. Cunku, bazi
risklere katlanmakta, karar merkezinden uzak bisafede ve yabanci bir ortamda
faaliyet gostermenin masraflarini yiklenmektediu &beple, kendi tlkesindekinden
daha fazla kazanmazsa yabanci Ulkede yatirnm yagoakyr. Fakat bu bile direkt
yatinm igin yeterli dgildir. Direkt yatirimin olabilmesi i¢in, firmanin dndi
ulkesindekine nazaransdrida daha fazla kazanmasi gesganinda, yatirrmin yapilgh
piyasadaki yerli firmalardan da daha fazla kazadnasi lazimdir. Bunun olabilmesi
icin de, direkt yatirnm yapan firmanin yatirnminpylaigi tlkede var olan rakiplerine
nazaran bir Ustinfie (avantaja) sahip olmasi gerekir. Ayrica, direktiym yapacak
olan firma kendi avantajl lUzerinde monopole sahimat, yeni yerli firmalar bu
avantajl herhangi birekilde elde edememelidif® Dolayisiyla Hymer ve Kindleberger,
DYY’lerin yalnizca uluslararasi faiz farklilkladg aciklanamayagan ileri sirerek,
uluslararasi alanda yapilangodan yatirimlarin nedeninin, piyasalardaki endystr
yap! oldgunu belirtmjlerdir.**

O halde direkt yatirrmin olmasi igin faktor ve nmyasalarinda aksak rekabet
sartlari gecerli olmalidir. Bunun anlami, direkt iyah yapan firmanin monopolct
avantajlara sahip olmasi demekfit.

Bir firmanin bgka bir Ulkede dgrudan yabanci yatirima yonelmesi igin piyasanin
mikemmel olmamasgarti gereklidir ama yeterli @ddir. Yabanci firmalarin sahip
oldugu dstunlikler daha ucuz finansman kaynaklari, pazex deneyimleri, bazi

piyasalara 0zel ggiizinleri, marka, patentli teknolojiye sahip olmagnetimlerindeki
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etkinlik ve Olgcek ekonomilerinden faydalanma olarakralanabilir. Hymer ve
Kinleberger, bu avantajlara sahip bir firmanin launlbgka bir Ulkeye ihra¢ veya
kiralama yerine neden @udan yatirima yoneldini tam olarak aciklamadiklarindan,

bu yaklaim izlenerek csitli iktisatcilarca bircok teori olgturulmustur.*?

2.6.3.icsellgtirme Teorisi

Icsellatirme, caitli girdi, parca, faktdr, bazi triin ve hizmetletinetim, tiiketim
ve daitiminin tamamen bigirket icerisindeki dgisik birimlerce gercekligiriimesi
demektir®® P. J. Buckley ve M. Cason’un ileri suigliive J. H. Dunning ve A. M.
Rugman’in da katkida bulungu bu teoriye gore, yurtgindaki piyasalarin bir¢ok
dizensizlik ve riskler icermesi firmalari bu piyesa DYY yapma yoluyla
icsellestirmeye yonlendirmektedit?

Bu teoriye gore, piyasa fiyatlarini belirlemede skasilan zorluklardan dolayi,
piyasada ticaret yoluyla ortaya cikagemler bazen ¢ok maliyetli olabilmektedir. Bu
maliyetlerin kayngi da 6zellikle dy piyasalarda gecerli olan belirsizlik ve firma igen
kaynaklanan yonetim kontrolinin kaybidir. Teoriyérey slem maliyelerinin
olusumuna sebep olan piyasa bozukluklari piyasanin tdanak kontrol edilmesi
yoluyla minimize edilebilir*

Buckley ve Cason (1976), yaptiklarn ealada tam rekabet varsayimindan
ayrildiklarini belirtmglerdir. Aksak rekabegartlarina genel hatlariyla 6nem vesgtar
ve ara mal piyasalarindaki aksakliklar Gzerindeguydesmislardir. Calsmada
belirtildigi gibi, eger girdi piyasalarinda aksak rekabetWtar varsa firmalar ‘i¢sel
piyasalar’ olgturma yoluna giderler. Piyasalarin ulusal sinigt@asinde i¢sellgiriimesi
DYY’nin olusmasina yol acmaktadir®

Teori, bilgiyi bir ara mali olarak tretim strecidahil eder ve bilgi konusunda
piyasalarin aksak olgu varsayimina dayanir. Ancak, yabanci yatirimlashararasi
bilgi transferiyle yakindan ilgilidir. Eksik bilgs sahip olan firmalar bir ikilem iginde

kalmaktadirlar. Firmalar, elde edebildikleri bilieis bilgiyi ticarete konu etmek

192 Lutfi Ozturk, “Serbest Bolgelerdeki Bnudan Yabanci Sermaye Yatirimlari: Dinyadaki Uymatara Teoriler

Isiginda Bir Baks”, Akdeniz./.B.F. Dergisj (7) 2004, s. 116-117.

193 Robert Grosse and Jack N. Behrman, “Theory in Intemnal Business” Transnational Corporationsvol: 1,
No: 1, 1992, p. 115.

194 Bztiirk, Agm., s. 118.
195 Tunca, Agt., s. 40.

1%6p 3. Buckley and M. Casonhe Future of the Multinational Enterprislacmillan, London 1976, p. 33.
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isteyebilirler. Fakat malin fiyati hakkinda bir bsizlik s6z konusu oldgundan dolayi
yabanci Ulkedeki uretim sirecini kendi dretim sleege dahil edeceklerdir.
Dolayisiyla firmalar, yabanci Ulkedeki dretim silinécicsellestirme seklinde bir
davranga girmektedirler. Boyle bir davranibicimi de firmalari yerel piyasadaki
rakiplerin firsat¢i davraglarindan ve bu durumun sebep olabifgceararlardan
korumaktadir. Cunkl icselerme guveni arttirmakta ve slem maliyetlerinin
azalmasina yol acarak piyasa Uyeleri arasindakitfig azaltmaktadit®’

Icsellatirmenin  firmalara sgladizi  faydalar; gecikme, pazarlik, rgtéri
belirsizliklerinden kaginabilme ve piyasalar ardsin fiyat farkhlagtirmasi
uygulayabilme olana seklinde siralanabilir. Aynisekilde uluslararasi firmalarin
yaptg icsellatirmeler®®

* Yatay olarak butinkemis cok fabrikal firmalarin patent gibi firmaya 6zgu
astunliklerini korumak icin yaptiklar yatirimlar,

» Dikey olarak butlnlgnis cok fabrikali firmalarin bir malin (Orgen petrol)
batin Gretim gamalarini icermek icin yaptiklari yatirimlar,

* Riskin uluslararasi alandasgiendirilmesine ve datimina dayanan yatirimlar
seklinde genellikle t¢ grupta toplanmaktadir.

Sonug olarak, teori CBlarin uluslararasi piyasalarda bircok dizensiglikize
risklerle kasilasabilecekleri gorgiinden hareket ederek kendi dretim faaliyetleri ile

ilgili olan piyasalari i¢csellgirmeleri biciminde 6zetlenebilir.

2.6.4. Eklektik Paradigma (OLI Paradigmasi)

Eklektisizm, segicilik olarak da bilinir. Farkl giince sistemlerinden segilen
Ogelerin, ayri bir sistem igerisinde bigteilmesini ifade eden yakkam, Ggretilerin
alindgl sistemlerin butininid benimsem@digibi, aralarindaki cegkiyi ¢c6zmeye

yardimci olur®® Eklektik kurami, DYYlerin neden, nasil ve neredmydisina iliskin

97 ¢, Shanrang,Knowledge, Transferability Cost and Transaction Cost NMNC: A Reconsideration of

Internalization TheoryThe Chinese University of Hong Kong, PhD TheGisina 2000, p. 58.
198 &ztiirk, Agm., s. 118.

° Ozger Benli, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Turkiye'dekilgBsel ve Sektorel Zdimi,
(Yaymlanmarry Yiksek Lisans Tezi), Abarizzet Baysal Universitesi Sosyal Bilimler Enstiti$tjsat Anabilim

Dali, Bolu 2007, s. 26.
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daha 6nce galiirilen kuramlari sentez etmekte ve sadece tekabiklama Uzerine
odaklanmamaktadff’

Dunning 1977 yilinda yagh calsmayla bir Cl§’un DYY yapmasi icin gerekli
kosullari kapsaml bigekilde aciklamaya caln ilk argtirmaci olarak C teorisinin
gercek kurucusu kabul edilmektedir. Literatirde tORardigmasi’ veya ‘Eklektik
Paradigma’ olarak bilinen teoriye gore bir §un DYY yapmasi icin U¢ temel
avantajin bir araya gelmesi gereklidir. Bunlar niygk (ownership) avantaji, konumsal
(location) avantaj ve icseliirme (internalization) avantajidff?

» Mulkiyet (Ownership) Avantaji

Mulkiyet avantaji, yabanci yatirrmlarin nigcin yapgini aciklamaya
calismaktadir. Mulkiyet avantajlarinin 6zgiiyurtdisina transfer edilebilmesi ve ulus
Otesinde Uretim faaliyetinde bulunulmasi nedeniibesilasilan ekstra maliyet ve
engelleri onleyici nitelikte olmasidir. Bu avangajlpatent, ticari sir, teknoloji gibi
varliklar olabilecgi gibi; nitelikli isgticl, yonetim yetergg bir Uretim sireci veya bir
iiriin de olabilir. Bu avantajlar firmaya pazar gireimaliyet avantaji sgamaktadi®

CUS’larin bu tdr mulkiyet avantajlarini elde etmesingatirimci Ulkenin
ekonomik kaullari ve hiikiimet politikalari etkili olmaktadir.r@egin, yatirimci tlkede
sirket birlesmelerinin serbest olmasi, QuUin teknolojik Ustlinlik elde etmesinde
hikimetlerin AR-GE c¢ajmalarina destek vermesi ve bu galalar icin gerekli insan
kaynainin yatirimci ilkede mevcut olmasi énemli bir géksahiptirt®®

» Konumsal (Location) Avantaj

DYY'nin hangi ulkede yapilagani belirleyen avantajlardir. CXdar yatirim
projesinin hangi Ulkede veya bdlgede hayata gec#iine, yatirrmin 6zelliklerini ve
yatirnm yapilacak yerin gkadigl avantajlari géz 6éniunde bulundurarak karar vetirle
Faktor maliyetleri ve verimlifii, yatirrmci Ulke ile ev sahibi tlke arasindaki king
pazar buyudklgu, tabii kaynaklarin bollgu, gumrik tarifeleri, ev sahibi tlkenin bir
ekonomik entegrasyona uye olmasi, altyapinin yeggylyatirim tevikleri, sosyal yapi

ve kultar benzerlikleri gibi unsurlar yatirrm yeinnsglayaca& avantajlar arasinda

200 Efe, Age., s. 11.

201 Gover, Age., s. 5.

292 30hn H. DunningMultinational Enterprises and the Global Econgmiddison-Wesley Publishing Company,
Workingham 1992, p. 80.

203 Gover, Age., s. 5.
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sayllabilir. Ulgilmak istenen pazarda yukarida belirtilen unsumlavarligi CUS'u
pazara ihracat yapmak yerine yatirim yapmaya ydiierektedir?®*

« igsellgtirme (Internalization) Avantaji

Mulkiyet avantaji olan firmanin bu avantajlariniska firmalara satmak veya
kiralamak yerine kendilerinin kullanmasi daha yharaolacaktir. Bu avantaja
icselletirme avantaji denilmektedf?® Bir diger ifade ile Cl$'un miilkiyet avantaji
nedeniyle elinde bulundurgdu varliklarini lisans verme gibi yontemlerle ev ibaliilke
firmalarina kullandirmak yerine kendi kurgta/avrusirket ile yerel piyasada faaliyet
gostermeyi tercih etmesidir.

Ev sahibi Ulke firmalari ile lisans agtaasi yapmanin farkh bir hukuki ve idari
yaplya daha kolay uyum @ama, piyasaya ggi maliyetlerini dguk tutma gibi
avantajlann olmasina gmen; Cl§’lar tarafindan lisans yoluyla kullandirilan
teknolojinin, taraflar arasinda bir wmazlik ortaya cikfiinda lisans alan firma
tarafindan taklit edilebilme riski, lisans agii@asina konu olan teknolojinin veya know-
how'un nitelikli isgict tarafindan kullaniimasi gereldili gibi faktérler nedeniyle
DYY, lisanslamaya tercih edilebilmektedff

Eklektik paradigma, CElarin DYY yaparken g6z oninde bulundurduklari
faktorleri aciklamakta ve neden DYY yapmay ticarégrcih ettiklerini gostermekte

oldukca etkin bir teoridir.

2.6.5. Oligopolistik Tepki Teorisi

Oligopol, nispi olarak az sayida satici ile niteerbir piyasadir. Bir piyasanin
oligopol olarak dgerlendirilebilmesi igin, o piyasadaki firmalarin riirlerinin
hareketlerini dikkate almalari gerekmektedir. Filamgn birbirlerinin davrargiarini
dikkate almalari, ancak endustrideki firma sayrsisinirli olmasi veya her firmanin
piyasa icinde ©nemli bir yer tutmasi ile mimkin akmdir’® Oligopolistik

endustrilerde rakip firmalardan birinin yatirim yaasi halinde, ayni endustride faaliyet

204
205

Gover, Age., s. 5-6.
Efe, Age., s. 11.

206 Gover, Age., s. 6.
207 Yaylall, Age., s. 347.
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gosteren dier sirketlerin de Oncusirketi izleyerek yatirirm faaliyetine yonelmeleri
oligopolistik tepki nedeniyledit’®

F. T. Knickerbocker tarafindan ortaya atilan vellide GU’lerdeki DYY’lerin
oligopolistik bir tepkinin sonucunda ortaya ¢gti iddia eden bir teoridir. Herhangi bir
ulkede pazar payini arttirmak icgin rakip bir firmaagapilan yatirim, ardindan pazar
paylarini korumak isteyen oligopol durumdakget firmalar da bu Ulkede yatirim
yapmaya itecektir. Kisaca, firmalarin kendine oZigitinlikleri yabanci yatirimlar
biciminde dgerlendiriimekte, yani DYY yapacak firmalar yatiramini genellikle rakip
firmalarin davrarwina gore belirlemektedf?

Teoriyi kanitlayan ampirik caimalardan bir tanesi Japonya Ggnedikkate
alinarak yapilngtir. Kreinin vd. (1999), Japonya’dan sdillkelere yapilan DYY'yi
incelemiler ve Japon CKlarl acisindan pazar payinin korunmak istenmesiniiy
yapilmasinin en temel nedeni ofgnu tespit etngierdir.2*°

Oligopolistik firmalar teknoloji bakimindan daha durumda olairketlerdir. Bu
firmalarin bir kez olgturduklari avantajli konumlarini kaybetmemek icinbblerinin

yatirim stratejilerini takip etmeleri gal kagilanmaktadir.

2.7. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR VE EKONOM iK BUYUME
ILiSKIisSI

DYY’ler artan ve ucuzlayan habegtee, ulgtirma imkanlari, bilgi transferi,
serbestlgme, artan ekonomik ve finansal entegrasyonlar ikikte hizh bir arts
gostermgtir.* Artan DYY’ler, 6nceleri milli egemengie dair tehdit olarak gériiliirken,
daha sonra 6zellikle GOU’lerde yargttetkiler nedeniyle istenen bir ekonomik unsur
olmustur.

Bu kisimda DYY’lerin ekonomik buylmeye hangi kaaallaracilgiyla etkide
bulundwgu incelenecektir. Bu kigamda DYY’lerin ev sahibi tlke ekonomisi tzerinde
ortaya cikaracga etkiler, ekonomik buyume, milli gelir, 6demeletamgosu, istihdam,

teknoloji, tasarruf ve yatirimlar ile diicaret baliklar altinda ele alinacaktir.

208 Nejla A. Aklan, “Tlrkiye'de Yabanci Sermaye Yatitan”, DTM, s. 3.,

http://www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/TanitimKadinasyonD6/2sa6.dp¢23.11.2009)

209 5ztirk, Agm., s. 117-118.

%1% Mordechai E. Kreinin, Shigeyuki Abe and Michael Bummer, “Motives for Japanese DFI: Survey, Anaysi
and Implications in Light of the Asian CrisisJournal of Asian Economic¥ol: 10, 1999, p. 385.

211 R. De Mello, “Foreign Direct Investment in Devplng Countries and Growth: A Selective Surveyhe
Journal of Development Studjasol: 34, No: 1, 1997, p. 2.
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2.7.1. Ekonomik Buyime Uzerine Etkiler

Ekonomik buyume, bir Ulkede belli bir donemde (dkkle 1 yil) tretilen tim
mal ve hizmetlerin temel alinan bir yildaki fiyatléizerinden parasal ifadesi olan
GSYiH'de gorilen arga denir. Ekonomik buylime, ekonominin goévdesiyle
genglemesi, yani dgal kaynak, emek, sermaye ve teknoloji gibi faktidditerinden bir
veya birkacinin artmasi sonucunda meydana gelemahggalmasidir. Bu anlamda
iktisadi buyime, tam istihdam varsayimi altindatiiitekapasitesinin geglemesidir.
Dolayisiyla iktisadi buyimenin alani, toplumunsga dizeyinin yukseltiimesi, yani
kisi bagina daha fazla hasilanin meydana getirilmesi végo@ytoplumun mal ve hizmet
talebindeki arglarin kagilanmasidif*?

Ekonomik buyiimenin gercekiebilmesi icin GOU’ler genellikle sermaye
birikimi ve finansman sorunu ile karkariya kalmaktadir. ger tlkenin yuksek bir
gelisme hizi elde edebilmek icin yeterli kayna/oksa ve yatirimlarini finanse edecek
yeterli tasarruflara sahip gése, yabanci tasarruflari kendisine ¢ekmek istelggc Bu
Ulkeler ekonomik biylime cabalarindasdoaya ulaabilmeleri icin tasarruf aciklarini
mutlaka ortadan kaldirmak zorundadirlar. Dolayesiylekonomik biyimenin
sgglanabilmesi igin yurtici tasarruflara ilaveten, G@iin DYY cekmeleri
gerekmektedir.

Dogrudan yabanci sermaye girsonucu ekonomik buyimenin gerceldbilmesi
icin bazi sartlarin yerine gelmgi olmasi gerekir. ger DYY yeni bir sletme kurma
seklinde gerceklgnis ise, yapilan yatirirm nedeniyle toplam sermaye gtok artmasi
ekonomik biyumeye katkida bulunur. Ancak butigrddan yatirimlar yeni bigletme
kurmak seklide gerceklgmez. DYY, var olan bigirketin el deistirmesi seklinde de
gerceklgebilir. Bu durumda s6z konusu vyatirrm vyeni bir matl niteliginde
olmadgindan Ulkenin toplam sermaye stokunda birsaptusturmaz. Ancaksirketin
yonetiminde sOz sahibi olan yeni grubun bilgi, dona ve bglantilari araciigiyla
sirkette verim ark gerceklgmesi halinde ilkenin toplam gelirinde arseslanabilir*

DYY qgirisi Ulkedeki yatirimlar icin gerekli finansal kaynakizeyini arttirip,
doviz yoklygu ve tasarruf yetersigi gibi kalkinmanin 6nidndeki darBazlan

azaltmakta ve bu baskilardan rahatlama ile DYY déke sermaye okumunun

212 Muhtesem KaynakKalkinma/ktisady Gazi Kitabevi, Ankara 2005, s. 35-37.

213 Suleyman Acikalin,Turkiye’de D@grudan Yabanci Yatinmlarin SecilmiMakro Ekonomik Gostergelerle
lliskisinin Zaman Serisi AnaliziYayinlanmarmy Doktora Tezi), Anadolu Universitesi Sosyal BilimlEnstitiisii,
Iktisat Anabilim Dali, Eskiehir 2007, s. 35.
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genglemesine ve ekonomik buylimeye yardimci olmaktadatirim yapan utlkeden
yeni teknolojilerin transferiyle, yonetim becerileve pazarlamada uzmanlik, yerli
Ulkedeki tretim etkinfiini ve Uretim faktorlerinin verimlilgini arttirmaktadir. Bu tir
yatinmlar ayni zamanda yerli sektorlere girdi vea anallar teminini sglayarak
endustrilgmesini, dolayisiyla yerli yatirrmlarin artmasinikt¢ ve isglcu artgini
hizlandirici bicimde etkilemektedit?

Iktisat yazininda yer alan teorik ve uygulamali sgahilarda, Ulkeler arasindaki
ekonomik buyame farkhliklarinin temelinde tekndtoyayillma ve sermaye birikiminin
yattigi vurgulanmaktadir. Teknoloji transferi, @gk kanallar yoluyla gerceki ve
DYY’ler, gelismis teknolojilere ulamada temel kanallardan biri olarakggdendirilir.
Bu noktada sermaye birikiminin ekonomik geleyi tevik edecgine dair literatlr
dikkate alindginda, DYY’lerin sermaye birikiminin okumuna ve gejimine katkida
bulunac@ disundlur. Eger yabanci firmalarin yiksek verimfili yerli firmalardaki
distk verimlilik pahasina ortaya cikiyorsa, DYY’leriyurtici ekonomik biyume ve
toplam Uretim duzeyi icin hicbir ¢ikarimi s6z konusimamaktadir. Yabanci firma
faaliyetlerinden kaynaklanan yayilma etkisi olmaks; btyime etkilerinden bahsetmek
de mumkin dgildir.

DYY’lerin biiylime tizerine etkileri hakkinda iyimsbir baks acisi, GU’lerden
kazang elde etme veya GU'leri yakalama cabasind@kdU’lerin ekonomik
kalkinmadaki temel engelin fiziksel sermayeden @gyabilgi ve diglince dizeyindeki
eksiklik veya ‘bilgi acgl’ oldugu Romer (1993) tarafindan ileri surtlmektedir.
GOU’lerdeki bilgi agginin, 6zellikle Cl$’larda mevcut olan insan veya organizasyonel
sermaye vyapilarindan kaynaklagdigorulir. Yabanci yatinmlar, bilgi ggnin
bulundwgu fakir Ulkelere teknoloji vesietme bilgisi transferini kolaykurabilir. Bu
transferler, ekonominin tamami i¢in doyurucu etlalsahiptir. Boylece yabanci yatirim,
sadece yabanci sermayenin bulundaektorlerde del, ekonomideki butin firmalarda
verimliligi arttirabilir. Bu nedenle, GOU’lerde daha hizlykiineyi gercekigtirmek icin
en etkili ve en kolay uygulanabilen politika araghka@an birisi, C$’larin diinyanin geri
kalanindan elde ettikleri fikirleri getirmeleri \wu bilgilere yerli kaynaklar vasitasiyla
islerlik kazandirmalari icin yeterli dizeyde bigwék sgslayan ekonomik yatirim ortami
yaratiimasidir. Boylece yabanci firmalarin kar e&dmesine olanak gkmnarak, yerel

214 M. Kamil Ercan, “Dgrudan Yabanci Yatirimlar ile Ulkenin Kalkinghgl ve Krizler Arasindakiliski’, Gazi

Universitesi/./.B.F. Dergisj Cilt: 3, Sayi: 2, 2001, s. 87-88.
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ekonomideki bilgi eksikfiini giderecek yabanci firmalar ekonomiye c¢ekimi
olunacakti*®

DYY’lerin ekonomik blyume Uzerindeki etkileri ikiikimda dgerlendirilebilir.
Birincisi, yurtici tasarruflarin ekonomik gefemeyi finanse etmede yetersiz kalmasi
durumunda, DYY’ler bu agin gideriimesinde yardimci olurikincisi, ekonomide
yabanci firmalarin vagnin yurticinde pozitif disalliklari ortaya ¢ikarmasidir. Daha
fazla DYY cekebilmek icin bircok Glkenin gdstegdyogun cabalar, DYY’lerin olumlu
etkilerine iliskin teoriyi destekler nitelikted+°

DYY ve ekonomik blyume Uzerine gerceftiglen ampirik calgmalarin temeli,
hem neo-klasik bliyime modelleri hem de i¢sel buyimealellerine dayanir. Neo-
klasik buyime modellerinde DYY’ler, yatirrm miktarive etkinlgini arttirarak orta
vadede gecici adiara ve uzun donemde ekonomik blylimeye yol acani Yesel
bliylume teorileri, teknolojik sireclerin bir fonkeiyu olarak uzun dénemli buyumeyi
dikkate alir ve DYY’lerin teknoloji transferi, @gdim ve yayillma etkileri aracgiyla ev
sahibi ekonomide bilyiime oranini arttiralgidiir ortam olgturdusunu gosterif*’

Teknolojik yayillma, blyime sirecinde merkezi biragnar. Geleneksel biyume
modellerinde dgsal olarak ele alinan teknolojik gegthie, i¢csel buyiime modelleriyle
birlikte tlkelerin buyime oranlarini etkileyen 6nenbir faktor haline gelmytir.
GOU’lerdeki buyiime oranlari, bu ilkelerin teknolajiizeyini yakalama siireciyle
aciklanmaktadir. Teknolojik yayillma farkli yollarlgerceklgebilmektedir. Yiksek
teknolojiye sahip trinlerin ithal edilmesi, yabateknolojiye uyum sglama ve tlkenin
beseri sermayesinin Ulkede yatirrm yapan yabanci flamaasitasiyla gedtiriimesi
teknolojik yayllmaya yol acan faktorlerdendir. Banh yani sira C§lar tarafindan
yapilan DYY’ler, GOU'ler tarafindan galinis teknolojilerin elde edilmesi bakimindan
onemli bir unsur olarak gérilmektedi

Literatiriin geken bir kolu, DYY’lerin blyime etkisinin yatirimlar ortaya
ciktizi GOU’lerin 6zelliklerine baimli olabilec&ine dikkatleri ceker. Cajmalarin bir

kismi, DYY’ler ile ev sahibi tilke kapasitesi ve @lIIKGSYiH’si boyutunu incelerken;

215 6, Selguk Emsen ve M. Kemal P&y, Gecis Ekonomileri ve Tirkiye’de Doudan Yabanci Sermayenin

Dinamikleri, Atatiirk Universitesi Yayinlari, No: 953, Erzur#@05, s. 40-41.

218 Joze Mencinger, “Does Foreign Direct Investment &&s Enhance Economic Growth Kyklos 56 (4), 2003,

p. 491.

1" Usha Nair Reichert and Diana Weinhold, “Causalityt3der Cross-Country Panels: New Look at FDI and
Economic Growth in Developing Countrie€)xford Bulletin of Economics and Statistié8 (2), 2001, p. 154.

218 Borensztein, Gregorio and Lee, Agm., p. 116.
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diger bir kismi da insan sermayesinin iyi bir donatansahip ev sahibi Ulkelerde,
yabanci bglh sirketlerden yerel gigimcilere dg@ru yayilimlar ortaya c¢iktikca,
DYY’lerden daha fazla yarar gmnac&mni 6ne sirer. Yabanci yatirimcilar ara mall
ithalatinda sinirlandiriilmambir yapiya ihtiya¢c duyduklarinda, ticarete acilddgrecesi,
DYY akimlarinin beklenen blyume etkilerini ortay&kagmasinda 6nemli bir faktor
olarak ele alinir. C§'larin kendi bgli yabancisirketlerine modern teknoloji ve know-
how transfer etmeleri, ev sahibi tlkenin hukuk Mara yolsuzluk derecesi, kamu
yonetiminin kalitesi ve mulkiyet haklarinin ihlalle hikimet mudahalelerine kar
koruma gibi faktorleri iceren bir takim yapisal lkiamislik gostergelerine kg olabilir.

Gergekten de uygulamali gahalarda ev sahibi Ulke Ozellikleri dikkate
alindginda, DYY-buylime ikkilerinin cok daha netlik kazangli gorulir. Blomstrom
vd. (1992), GOU’lerde 1960'dan 1985'e kadarsdreyillik donemlerde GSM'ye
DYY’lerin oraninin, bir sonraki beyillik donemler icin gelir-buyiime orani Gzerinde
pozitif bir etkiye sahip oldgunu bulmglardir. Bununla birlikte, GOU’lerin yiiksek ve
distk gelirli Glkeler seklinde ikili bir ayrima tabi tutulmasi durumund@YY’lerin
sadece yuksek gelirli Ulkelerde buyumeysvik ettigi sonucuna ukgalmistir. Bu
sonugclar, DYY’lerin nispeten yuksek bir kalkinmaima sahip tlkelerde daha hizli bir
biylimenin kayn@ olabilecgini ima eder**

Borensztein vd. (1998), 1970-1989 yillari arasi68aGOU’de DYY akimlarinin
ekonomik buyime Uzerinde olumlu bir etki ygptisonucuna ukanistir. Bununla
birlikte DYY’lerin ekonomik buyime Uzerindeki etkisn ev sahibi Ulkenin sahip
oldugu beeri sermaye diizeyine glaoldugunu bulmglardir. DYY ile begeri sermayeyi
temsil etmek ic¢in kullanilan ggim yetenekleri arasinda gugcli bir pozitif skiden
bahsetmek miumkiindéf

Ancak Ram ve Zhang (2002) tarafindan yapilan sganin bulgulariyla
Borensztein vd. (1998) tarafindan elde edilen slamugirbirleriyle uyumlu dgildir.
Ram ve Zhang, DYY ile ev sahibi Ulkegitm dlizeyi arasinda bir aant

kuramamglardir??*

219 Emsen ve Deger, Age., s. 42-43.

220 Borensztein, Gregorio and Lee, Agm., p. 134.
221 Rati Ram and Honglin Zhang, “Foreign Direct Investtreamd Economic Growth: Evidence from Cross-Country
Data for the 1990s’EEconomic Development and Cultural Chang# (1), 2002, p. 212.
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Makki ve Somwaru (2004) yaptiklari gahada, DYY’nin ekonomik buyime
Uzerinde dgrudan ve dolayli etkileri bulungunu ortaya koymglardir. Kurulan
modelde, 66 Ulkenin verileri alingive incelenen donem arglh 1971-2000 yillari
arasinda onar yillik donemler halinde t¢ donemdesnustur. Makki ve Somwaru
calsmasinda, Borensztein vd. (1998)'nin analizini 19890’ icerecek sekilde
geniletmislerdir. Bunun nedeni de bu donemde GOU’lerde DY Ydweticaretin hizla
artmasidir. Ote yandan burada Borensztein vd.’dgdifolarak DYY’nin sadece Reri
sermaye ile dal, dis ticaret ve yurtici sermaye yatirimlari ile olarkiktsimini de
incelemsilerdir. Elde edilen sonuclara bakgdhda, her iki ampirik cagma arasinda ¢ok
da fark olmadii gorulmitir. DYY’ler dis ticaret, begeri sermaye ve yurtici sabit
sermaye yatirimlari ile birlikte ekonomik buyimeyilaha yiksek oranda
etkilemektedir?

De Mello (1997), DYY’lerin geldii kaynak Ulke ile ev sahibi Ulke arasindaki
daha buyuk teknolojik farkliliklarin ekonomik bly@mizerinde daha kiguk DYY
etkileri yarattgini tespit etmytir. Calismada, ev sahibi Ulkenin mevcut faktor
donatimiyla birlgtirilmi s dis ticaret ve siyasal rejimleri, hem yabanci yatimiarcicin
bir Glkenin c¢ekicilgini hem de yabanci yatinmcilarin yeni teknolojiléransfer
etmedeki isteklilgini olumlu etkiledgi tespit edilmgtir. DYY’lerin buylme Gzerine
etkisi, dgsalliklar ve verimlilik artginin caitli tiplerine bagimli olaca ileri
surilebilir?

DYY’lerin blytime lzerine etkilerinin yatirim yapifd tlkenin ticaret politikasi
ile sunulan tgviklere ba&imli olarak dgisebildigine dair g¢amalar da vardir.
Bluyumeyi desteklemede DYY’lerin etkigli ihracata yoOnelik politikalarla
arttirllabilirken, ithal ikameci politikalarla azdhbilir. Bu hipotezin testi icin
Balasubramanyam vd. (1996) tarafindan yapilagtian@ada, ihracata dayali politikalar
uygulayan 18 GOU’niin 10'unda, yilkksek DYY akimlamrdaha hizli biyime ile
sonuclandiini, buna kanhk ithal ikameci ticaret politikalarinin takip gdigi

GOU'lerde bilyiime tizerine higbir etkisinin olmgdyozlenmitir.%*

222 Epyy Yalcin, Iktisadi Bilyiime ve BRiKrediler: Ampirik Bir Calsma Uzmanlik Yeterlilik Tezi, TCMB Dy

Tliskiler Genel Miidurlig, 2005, s. 18-19.
25 pe Mello, Agm., p. 30.
224 Emsen ve Deger, Age., s. 44.
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Ulkeye 6zgu niteliklerin yani sira Nunnenkamp veat@p(2003), yatirimin
yapildg! Ulkenin endustri Ozelliklerinin de DYY’lerin buydeye etkilerinin ortaya
citkmasinda dikkate alinmasi gergkti belirtirler. Teknoloji ygunlugu, faktor
gereksinimleri, yerel ve yabanci piyasalarl&lbatilar ve yabanci kaynakli firmalarin
dikey entegrasyon dereceleri gibi endustri Ozadlikiin caitli yollarla DYY’lerin
buyiime etkilerine yon vermesi olasidir. EndiistglBideri; %%

* DYY’lerin yerel yatirimlari arttirmasina veya yedien etmesine,

* Yabanci bgl sirketlere ana firmadan transfer edilen bilgi verteloji miktarina,

 Ev sahibi Ulke faktér donatimina transfer edilekntdojinin uygunliguna,

* Yabanci doviz gelirlerinin veya fonlarin kendi vataa dongl nedeniyle
ugranilan kayiplarin miktarina,

* DYY’ler icin yerel rekabetin ev sahibi Ulke ekononpolitikalarindaki
bozulmalar artirma veya azaltma derecelerineeztkr.

Asagidaki tablo 2.3, 1992-2005 yillari arasinda ekororbilyiime ve DYY

ili skilerini aragtiran ampirik cakmalara ait bir literatliri sunmaktadir.

Tablo 2.3. DYY-Buyume Literaturi: Temel Calismalar (1992-2005)

Yazarlar ve Temel Bulgular Ozet Bulgu (Blyiime-DYY)
Calisma Yil

GU ve GOU'ler icin 1960'dan 1985’e kadar see yillik
dénemleri kapsayan catnada GSYH'ya DYY'lerin
oraninin, bir sonraki 5 yilhik dénemler igin gelitlyime orani

Uizerinde pozitif bir etkiye sahip olgu bulunmuytur. Ancak Pozitif
Blomstrom ve di., | DYY’lerin sadece yuksek gelirli Ulkelerde buylimegsvik
1992 edici bir faktor oldgu, yani buylme etkisinin nispeten

kalkinmglk dizeyi yiksek olan ulkelerde olumlu sonpc
verdigi belirlenmigtir.
Balasubramanayam Ihracata yonelik bilyiime politikalari uygulayan 18 GO
ve dig., Uzerine yapilan caimada, DYY akimlarinin ekonomi Pozitif
1996 blyumeyi artirddl; yani dg ticaret liberalizasyonunun DYY
blyume ilgkilerinde dgrusalliga yol actgl gdzlenmitir.
Yabanci sermaye yiksek teknoloji icerdikce, yamintdoji
De Mello, 1997 | farkhhik agildikga, blyime etkisi azalmaktadir. DY Ters yonlu
cekmede ulkenin faktdér donanimina uygur ticaret ve
siyasal rejimlerin etkili oldgu g6zlenmitir.
1970-1989 aras! igin 69 GOU (izerine yapilan sgada,
DYY akimlarinin biyiime tzerinde marjinal rolintrdwau

Borensztein ve | ve bunun da yatinmin yapifditlke baeri sermaye dizeyine Pozitif ve
dig., bagli oldugu tespit edilmitir. Yani DYY ile beseri sermayeyi Ters Yonlu
1998 temsilen kullanilan @timsel yetenekler arasinda gugli ve

pozitif bir etkilesim bulunmutur. Diger taraftan dgiik beseri
sermaye diizeylerine sahip GOU'lerde FDI akimlarip
negatif etkilerinin varfil tespit etmjlerdir

OECD Uuyesi olan ve olmayan Ulkelerde sermaye Ibiriiki
Uretim ve toplam faktor verimligindeki artslarin teknoloji
De Mello, 1999 | acil derecesine (g olarak FDI-biyime ilikilerinin Ters yonlu

n

225 peter Nunnenkamp and Julius Spatz, “Foreign Direastment and Economic Growth in Developing Coestri

How Relevant Are Host Country and Industry Charasties ?”,Kiel Institute for World Economi¢c$Vorking Paper,
No: 1176, 2003, p. 5-6.
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degistigi tespit edilmitir. Buna gore teknolojik agiklik
derecesi arttikca, DYY’nin blyime etkileri azalmekt.

Balasubramanyam
ve dig.,
1999

DYY akimlarinin yurti¢i biyume Uzerine olumlu etkiinin
ortaya ¢ikmasinda yerel pazarin buyigiive rekabetci bin
cevre ve bgeri sermaye vagina ba&lh oldugu tespit
edilmistir.

Pozitif

Barthelemy ve
Demurger, 2000

1985-1996 yillari arasi i¢in Cin'deki 24 il verilee dayal
analizlerde, DYY akimlarinin biyime Uzerinde et

oldugu ve bunun da ekonomik buyliime diizeyine ve yabanci

teknolojilerin adaptasyonu igin i sermayenin vaglina
bagli oldugu belirlenmitir.

Pozitif

Lensink ve
Morrissey, 2001

1975-1998 déneminde GOU'ler igin yapilan galada
DYY’lerin ekonomik blyume Uzerine pozitif etkiletespit

edilmis; ancak DYY dalgalanmalarinin ekonomik buyimeyi

olumsuz etkilediine dair bulgulara da udmistir.

Pozitif ve
Ters Yonlu

Alfaro ve dg.,
2001

1975-1995 donemini kapsayan ealada, yerel finansal
piyasalarin varfil kosulunda, DYY’lerin ekonomik buyimey|
atesleyen dénemli bir ara¢ ol bulunmutur.

Pozitif

Zhang, 2001

1960-1997 doénemi icin OJu Asya ve Latin Amerika
Ulkelerini kapsayan calnada, DYY-buyume itkilerinin
pozitif yénde oldgu ve bunun bgeri sermaye olanaklaring
liberalize edilmg§ ticaret rejimlerine, iyilgtiriimis egitim
imkanlarina, blyluk 6lgekli ihracata yonelik DY
yatinmlarina ve makro ekonomik istikrara gha oldugu
bulunmutur.

=

Pozitif

Nair-Reichert ve
Weinhold, 2001

Disa aciklik-DYY girsi-biyume ilgkilerinin - argtirildigi
calsmada, DYY’lerden buyiimeye @i nedensellik ikkisi
belirlenmistir.

Pozitif

Obwona, 2001

1981-1995 doénemi igcin Uganda Uzerine yapilansgelda,
makroekonomik ve politik istikrar ile siyasal tuthgin DYY
akimlarini cekmede geiklerden bile daha 6nemli olgunu
ve bu anlamda DYY’lerin ekonomik buylmeye pozititki
sagladig ortaya konulmgtur.

Pozitif

Ram ve Zhang,
2002

Calismada, Borensztein ve #(1998), Balasubramanyam
dig. (1999) ile Barthelemy ve Demurger (2000) taredmg
yapilan cakma sonuglar ile oOrtien bulgular elde
edilememitir. Yani DYY ve aitim dlzeyi arasindg
tamamlayicilik ilgkisi yakalanamanstir.

Belirsiz

Campos ve
Kinoshita, 2002

25 Merkezi ve Dgu Avrupa Ulkesi ile eski Sovyet gec
ekonomileri i¢in yapilan c¢aimada, DYY akimlarinin
ekonomik buylime Uzerinde oldukga Onemli
oldugu sonucuna ulglmistir.

etkilerini

Pozitif

Carkovic ve
Levine, 2002

1960-1995 ddnemi i¢in yapilan anamada, DYY akimlarinin

GU ve GOU'lerde biiyime (izerine higbir anlamli dtkis

bulunamamtir; ancak 5 yillik donemlerde diizensiz etkile
olduguna rastlanngtir.

in

Belirsiz

Nunnenkamp ve
Spatz, 2003

Calsmada, DYY akimlarinin ekonomik buyiime etkilerinin

olabilmesinde Ulke ve vyatirimin yapgd endustri
ozelliklerinin dikkate alinmasi gereftiortaya konulmstur.
Bu agidan teknoloji ygunlugu, faktér gereksinimi, yerel ve
yabanci piyasalarla Bantilar ile yabanci meeli sirketlerin
dikey entegrasyon derecesi gibi endustri 6zelliklar
DYY’lerin bilyime etkileri dguraca belirlenmitir.

Pozitif

Basu ve di.,
2003

1978-1996 donemi icin 23 GOU lzerine yapilag

bitinleme testlerinden DYY ile bliyime arasinda anlamli

nedensellik ilkileri yakalamstir; agik ekonomilerde DYY-
blyime arasinda hem kisa hem de uzun dénemde riki

nedensellik gbzlenirken, nispeten kapali ekonoméeuzun
donemli nedensellik gkisi sadece DYY’lerden buylimeyj
dogru gerceklgtigi gbzlenmitir.

1]

Pozitif

Choe, 2003

1971-1995 donemi icin 80 ulkeyi kapsayan gahda, DYY
ve ekonomik blyime arasinda nedensel skiiéri
argstinimistir. Elde edilen bulgulardan kalikli nedensellik
iliskisi bulunmy, ancak DYY'den buylimeye nedensellj
iliskisi, buyimeden DYY'ye dgru nedensellik ilkisinden
daha zayif ¢ikngtir.

x

Pozitif

Mencinger, 2003

Geck ekonomileri igin 1994-2000 donemi igin yapilg
calsmada, DYY/GSYH ile Sabit Sermays
Yatirimlari/GSYiH arasinda nedensellik shkiisi
bulunamamy, bu sonug da DYY’lerin hpalan yatirmlari
veya devralma yatinmlari ile acele yapilan Ozélime
uygulamalarina Baanmstir.

Belirsiz
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Hansen ve Rand,| 1970-2000 dénemi icin 31 GOU'ye ybénelik gahada,
2004 DYY/GSYIH ile GSYIH diizeyi arasinda iki yonli Pozitif
nedenselfiin oldugu saptannstir.
25 gecs ekonomisinde ekonomik blyume uzerine iktisadi
reformlarin hizi ve DYY’lerin etkisini ekonomik biyne,
ekonomik reformlar ve DYY’lerin g@anl sistem ile yapilar
Merlevede ve tahminlerinde, reformlari daha eskiye dayanan éliiel daha|
Schoors, 2004 | yuksek buyime g6zlenirken, yeni reformist surecgalnas Pozitif
ekonomilerde buylimenin olumsuz etkilegidi ancak bir
bitin olarak DYY akimlarinin artirici etkisinin olgl ve
bunun da buyumeyi olumlu etkiledi gbzlenmstir.
1993-2001 dénemi icin 43 Ulkeye ait ggefilmis bir Gretim
Papaioannou, 2004 fonksiyonu kullanilmy ve DYY adaptasyonun biyime Pozitif
etkisinin GOU’lerde daha yiiksek olglutespit edilmtir.
1979-1999 dénemi icin 60 GOU'de uzun dénemli semnpy
(DYY, dis borglar ve portfdy) akimlarinin yurtici yatirimiar
Uzerindeki etkileri incelenngj elde edilen bulgulardan (i
Mody ve Murshid, | sermaye  akimlarinin  yurtici  yatinmlar uyatdi Pozitif
2005 belirlenmistir.  Bunun da toplam yatirm dizeyindeki
gelismeye paralel olarak blylme Uzerinde olumlu sohug
dogurmasi beklenir.
1969-2000 donemi icirgili, Malezya ve Tayland gibi yen
gelisen ekonomilerde, Granger nedensellik testindenlifark
Chowdhury ve olarak Toda-Yamamoto testi kullanignnedensellik sinama Pozitif
Mavrotas, 2005 | sonuglarina goréili'de GSYIH'nin DYY akimlarina neder
oldugu, buna kagnlik Malezya ve Tayland’da GSW ve
DYY akimlari arasinda iki yonli gkiler bulunmutur.
Kaynak: M. Kemal Deer ve O. Selcuk Emsen, “Ggdtkonomilerinde Dgrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ve
Ekonomik Biyiimeliskileri: Panel Veri Analizleri (1990-2002)'Cumhuriyet Universitesf./.B.F. Dergisj Cilt:7,
Sayi: 2, 2006, s. 125-126.

Sonu¢ olarak, DYY’lerin ekonomik biyime Gzerine iletini inceleyen
calismalar arasinda tam olarak gémirligi olmamasina @nen, genellikle DYY’lerin

ekonomik biylime Uzerinde pozitif etkiler yarattcabul edilmektedir.

2.7.2. Milli Gelir Uzerine Etkiler

Bir Glke vatandglarinin sahip olduklari Gretim faktdrlerine gerekilkedeki gerek
diger ulkelerdeki tretime katkilari kahginda yapilan 6demeler toplamina milli gelir
denir??® Elde edilen bu dgerin tlke niifusuna oranlanmasi sonucunda giabigsina
disen milli gelir bulunur. Ulkelerin refah diizeylerakilastirilirken genellikle bu dger
kullaniimaktadir. Ksi basina digen milli gelir reel olarak arttikca tlke refahinda
arttigi  kabul edilir. Kgi basina milli gelirin arttinnlmasi, Uretim kapasitegini
gengletiimesiyle ve bu da her yil bir éncekine oranlatigmlarin arttirlimasi ile
mumkun olmaktadir. Bu ise ancak ekonomide her anaylan toplam kaynaklarin belli
bir kisminin tiketilmeyerek, tasarruf halinde mwatzaf edilmesi ve daha sonrada
yatirrma donémesi ile mimkindir. Buna ilaveten GOU’lerde maitjirntéiketim
egiliminin GU’lerden daha fazla olmasi marjinal tasdregiliminin disik olmasina

dolayisiyla yatirim icin gerekli sermaye glimunun yetersiz dizeyde kalmasina sebep

228 ()nsal, Age., s. 55.
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olmaktadir. GOU’lerde marijinal tuketingiéiminin yiiksek olmasinin iki nedeni vardir.
Bunlardan birincisi, bahsedilenskibagina milli gelir dizeyinin zaten gik olmasidir.
Ikinci neden ise, GOU’lerde sosyal mobilizasyonurorekmik gelsmeden yiiksek
olmasidir. Bunun anlami, toplumsal yukselaleplerinin mevcut olan ekonomik
kapasite ile karlanamamasidf?’

GOU’ler, geri kalmghk kisir dongisiinii kirabilmek icin yatirimlarinittamak
zorundadirlar. Ancak yatirimlarini arttirmak icirergkli olan tasarruf birikiminden
yoksundurlar. Bu ulkelerin kalkinma sureclerindesk&ariya bulunduklar tasarruf-
yatinm darb@azi veya sermaye yetersilibir olgiide yabanci Ulkelerde yapilan
tasarruflarin tlkeye yatirim olarak ¢ekilmesi ilgaolan kaldirilabilmektedir. Ber bir
deyssle, yabanci sermaye i¢ tasarruf dardmini azaltmak icin kullanilabilecek dnemli
bir kaynaktir??®

DYY’lerin gerceklemesi ile birlikte Ulke icindeki Uretimde meydanalegek
artis, Ulke ekonomisine katki gkmyacaktir. Ancak burada dikkat edilmesi gereken
nokta, yabanci sermayenin Uretimde kull@ndirdileri kendisinin Uretip Gretmegidir.
Eger ithal edilen girdiler varsa bunlar tGlkenin GSMi#iden dgilur. Cebirsel olarak
yabanci sermayenin llke ekonomisine katjusiekilde formule edilmektedir:

Katki= H-G (2.1)

Burada H, hasilay; G ise girdiyi gostermektediu Bade yabanci sermaye
tarafindan Ulkeye yapilan net katmagele belirtmektedir. Net katma der, Uretim
faktorleri toplamina ddenen miktarlar ile yatirirmpansirketin kendi tlkesine transfer
ettisi mitesebbis hizmetleri karligini kapsamaktadir. Uretim faktorlerine yapilan
toplam yatirnnmlar F ve kardan miébbislik hizmetleri kanligl Glkeye transfer edilen
miktar R ile gosterildiinde;

Katki= H-G= F+R (2.2)

olarak formule edilebilir. Ancak bu formul, yabarsarmaye tarafindan kullanilan
yerli Uretim faktorlerinin alternatif maliyetlerindikkate almamaktadir. Cunki bu
faktorler, yabanci sermaye tarafindan kullaniimdsgyne de milli hasilaya katkida
bulunacaklardi. Dolayisiyla, yabanci sermaye tadain dger sirketlerden sglanan

uretim faktorlerinin firsat maliyeti ile yerli Gnetd faktorlerinin firsat maliyetlerinin de

227
228

Ayhan Akman, “Yabanci Sermaye Yatirim Neden velEtK] YASED No: 33, 1988, s. 25.
Nihat Batmaz ve Halil TuncaDogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Turkige Baski, Beta Yayinlari,
Istanbul 2005, s. 51.
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dikkate alinmasi gerekmektedir. Yerli tretim fakedinin firsat maliyetleri N ile
gosterildginde formul g@agidaki sekle dongur:

Katki= (F+R)-N (2.3)

Buraya kadar Ozetlenen, yabanci sermaye yatirmmtaryarattgl dogrudan
katkilardir. Bunun yaninda yabanci sermaye yatammin dolayli katkilari da s6z
konusudur. Bunlar ‘@dsal ekonomiler’ ve ‘disal eksi ekonomiler’ olarak iki kisma
ayrilir?® Digsal ekonomik etki, yabanci kurglin sgladizi rekabet sayesinde yerli
kuruluslarin yaratici giiciniin kamcilanmasi, veringliti ve etkinligin artmasini tgvik
etmesi sonucu milli gelire olan katkisidir. Bu katk ortaya ¢ikabilmesi igin, yabanci
firmalarin kullandiklari teknolojiyi yerel firmalar transferine imkan tanimalari
gerekmektedir. Eer yabanci firmalar teknoloji transferini engelld@ydavranglarda
bulunurlarsa firmalarin Ulkeye getirecekleri en riifie katki sermaye kazanclari
Uzerinden 6deyecekleri vergiler olabilir. Bunun iaksdgsal eksi ekonomiler, yabanci
kurulusun getirdgi sermaye-ygun teknoloji ile gsizlik sorununun ¢dzimuine katki
sgilayamamasi, rekabet guciyle yerli kugldmin gézunt yildirmasi gibi nedenlerle
ortaya cikmakta ve olumlu etkiler bir dictide azatmadir®*® Bu yiizden, yabanci
sermayenin milli hasilaya olan katkisini hesaplarket dgsal ekonomilerin de (sisal
ekonomiler-dgsal eksi ekonomiler) formule dahil edilmesi gerektedir. Net dgsal
ekonomiler L ile gosterilgiinde formul aagidaki gibi olur:

Katki= (F+R)-N+L (2.4)

Son olarak bu aciklamalara, yabanci sermayeningekt Gzerinden ev sahibi
ulkeye 6demy oldugu vergilerin de eklenmesi gerekmektedir.gBairketin ev sahibi
ulkeye 6dem oldugu vergiler V ve yabanci sermayenin vergisini ddezhksonra kalan
geliri ise R* ile gosterildiinde formil aagidaki gibi olur:

Katki= (F+R*+V)-N+L (2.5)

Bu durumda DYY’nin ev sahibi tlkeye olan maliyegabanci Uretim faktoriine
yapilan ddemeler ile Ulke g@na yabanci personel ve yonetim Ucreti, lisanseriat
hakki, kar veya faiz gelirleri olarak transfer edil 6demelerin toplamidir. Yabanci
Uretim faktorlerine yapilan ddemeler E ile gostiginde maliyet =E olur. Boylece,
DYY'nin ev sahibi Ulkeye s#layaca& net fayda/maliyet oranisagidaki formiille

belirlenir:

229
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Net Fayda/Maliyet Orani= (F+R*+V)-N+L /E (2.6)

Eger bu oran birden buyuk olursa, DYY'nin Ulke ekonsime katkisi kendi
maliyetinden daha fazla olur. Tam tersine, oraddrkicik olursa bu durumda yapilan
tiim DYY’lerin ev sahibi tilke ekonomisine katkidalimaca soylenemez®*

Ekonomide buyime dinamiklerinin harekete geciril@lesi icin  yatirnm
yapilmasisarttir. Bu sebeple yatirimlar, ekonomik buyime \sdkikima strecinde
blyuk bir Gneme sahiptir. Bir Glkenin yiksek biryfitne hizina ukmasi ancak sahip
ulkeye cekmesiyle mumkin olmaktadir. Ozellikle G@ie tasarruflarin
yetersizlginden kaynaklanan duk yatirrm duzeyleri nedeniyle bu Ulkelere yabanci
sermaye gigleri hiz kazanmtir. Bu bakimdan Ulkeler yabanci sermayeyi ulkeleri
cekebilmek ve dolayisiyla da ekonomik blyumeletimlandirmak icin tgvik edici

uygulamalarda bulunmaktadirlar.

2.7.3. Odemeler Dengesi Uzerine Etkiler

Odemeler bilancosu, bir Ulkede ysaile kisilerin belirli bir donem boyunca
yabanci llkede yere& kisilerle yaptiklari tim ekonomiksiemlerin sonucunu gdsteren
sistematik bir kayit biciminde tanimlanir. Bu tawciaki ‘Glkede yerlgik olma’
deyiminden ekonomik faaliyetlerini o Ulkede yurutdamsiler, firmalar ve kamu
kuruluslari anlagilir. Uluslararasi ekonomik Hkiler acisindan Ulkede yegi& olma
kavraminin, sahip olunan yurtekla ayni olmasi gerekmez. Farkli bir Glkenin yayt
olsalar da, genel olarak sker, sirekli oturduklari veyaslerini yurattukleri tlkede
yerlesmis kabul edilirler®®?

Yapilan DYY’lerin bir ulkenin 6demeler dengesi Upeleki net etkisini
hesaplayabilmek icin yatirimlarin tlkenin ithala¢ vhracatina dgrudan ve dolayli
(gelir duizeyini etkileyerek marjinal ithalagiémini etkilemesi gibi) etkilerini ve sebep
olduklar dgrudan ve dolayli sermaye gififdogrudan yatirim veya gliborgclanma gibi)
ve cikslarini (kar transferi, lisans Ucreti ve bor¢-fateineleri gibi) tamamiyla bilmek

gerekir?®
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Guns, Agt., s. 47.

Seyid@lu, Age., s. 397-398.

3 Nuri Yildinm, Kapitalizmin Geljim Siirecinde Yenigama: UluslararasiSirketler, Kaynak Yayinlariistanbul
1983, s. 127.
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Yabanci sermaye yatinmlarinin édemeler dengesrinideki etkileri, GU ve
GOU'lerde farkllik arz etmektedir. GOU'lerin 6detae dengesi, ihracat ve ithalat
gelirleri arasindaki fark fazla ol@u icin acik verir. Bu a@n kapatiimasi icin ¢li
yollar denenebilir. Orngn, isci dovizi ile ddemeler dengesindeki agik kapatilmay
calisilabilir. Fakat bu her zaman aurulabilecek bir yol dgldir. Asil olarak ithalatin
kisilmasi gerekmektedir. gér ithal edilen mallarin ulke icinde Uretiimesi
gerceklatirilebilirse ithalat azalabilir. C&'lar, GOU’lerde ileri teknoloji gerektiren
endustrilerde faaliyet gosterdiklerinde, ileri tekmji gerektiren ve Ulke dindan ithali
gereken mallarin iilkede iretilmesi sonucu déviarrasu sglayabilirler >

GU'lerde ise, ihracat gelirleri ithalat gelirlerinesit seviyede oldgundan
odemeler dengesi genelde dengededir. Bununla teirlkU’lerde faaliyet gosteren
CUS’lar, ekonomide etkinfiin ve verimliligin artmasi yoninde etkide bulunarak, o
dlkenin uluslararasi piyasada rekabet glci kazamamage dolayisiyla ihracatinin
artmasina neden olmaktadfr.

Genel olarak bakilginda DYY’ler, ev sahibi tlkenin 6demeler bilancosu
uzerinde csitli etkiler birakir. Once, fabrika kurmak icin (e gelen ilk kurucu
yatinm sermayesi bir defaya mahsus olmak Uzeresahibi Ulkenin 6demeler
bilangosuna olumlu katkida bulunur. gradan yatirnm Uretime kEdigi zaman, gerek
ihracat yoluyla ve gerekse ithal ikamegeklinde 6demeler bilangosuna katkida
bulunmaya devam eder. g&r taraftan dgrudan yatirrmi gercekddren sirket,
hammadde ve @der girdileri, Gretimini devam ettirebilmek icin @hetmek zorundadir.
Bu ithalatstphesiz ev sahibi llkenin ddemeler bilancosundansiwz bir etki yaratir.
Ayrica yabancsirketin yabanci uretim faktorlerine 6deyroldugu faktor gelirleri, ev
sahibi tlkenin d¢ dengesini olumsuz yonde etkileyebilir. Yine, yatasirket tarafindan
yaratilan yiksek gelir, marjinal tuketingigmine de b&li olarak ev sahibi Ulkenin
ithalatini uyarabilir.ilaveten, yabancgirket ev sahibi Ulkede uretimini durdurgu
zaman Yyine bir defaya mahsus olmak Uzere ulkeygngegtoldusu sermayeyi Ulke

disina cikaraca icin 6demeler bilangosu tizerinde olumsuz birdekbulunabili®

24 inan OzalpCok UlusluZsletmeler: Uluslararasi Yakkam, Anadolu Universitesi Yayinlari, No: 1022, Egkiir

1998, s. 20.
235 frfan Kaya Ulger, “Diinyada ve Tiirkiye’de Yabancir@aye Yatirimlari ve Beklentileri’y ASED No: 33, 1988,
S. 264.

3¢ Ridvan Karluk, “Turkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimtan Ekonomik Blylimeye Katkisi”, s. 102.,

http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/kitaplar/&f2/turkyabsermyat.dp¢14.09.2009)
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Kindleberger yabanci sermaye yatirimlarinin 6demeééngesine olan etkisinin
iki sekilde ortaya cikfiini belirtmitir. Birincisi, yabanci sermaye yatirimlari ile likite
ulkenin doviz rezervinin artmasi; ikincisi ise, athti ikame ederek ve ihracattan
sgilanan kazancla 6demeler dengesinglasacal katkidir. Yatirm yapmak Uzere
ulkeye gelen yatirimcinin, fabrika veygletmesini kurma gamasinda veya kuruu
sirasinda, birgcok girdiye ihtiyaci olacaktir. Budiierin buytk bir kismi ev sahibi ulke
tarafindan sglanac& icin, yabanci sermaye girj doviz kazandirici bir etkiye neden
olacaktir.

Ulkelerin ds kaynak ihtiyacini ortaya cikaran ska bir neden ise, gliticaret
acgidir. Daha 6nce daridan ithal edilen mal ve hizmetlerin, Ulkeye gel@banci
sermaye ile birlikte yurticinde Uretilmeye dienmasi, ithal ikamesini gmmaktadir.
Ayrica yabanci sermayeli firmalarin Uregn@ldugu mal ve hizmetlerin tamami yurtici
piyasasinda tiketilmemekte, Uretilen mal ve hizemgtlbelirli bir kismini dy piyasaya
ihra¢ etmektedirler. Yabanci firmalarin ihracat yep 6zelliklerinin olmasi 6demeler
dengesine olumlu katkilar gamaktadi*’

Kisa donemde DYY’ler 6demeler dengesinde bigagebep olabilir. Buna yol
acan neden, ev sahibi Ulkelerdeki uretim faktonieriyeteri kadar mobiliteye sahip
olmamasidir. Ekonomi, yabanci sermaygtkete gerekli olan ddéviz harcamalarini
finanse etmek icin ihracat @ayabilmek amaciyla yurtici pazar tretiminden itatac
Uretimine veya ithal ikamesine hemen kayamaz. idi&@m boyunca yabangrketin
faaliyetleri sebebiyle mal ve hizmet ithalatindat & arts meydana gelebilir. Bu
durum 6demeler dengesinde bir acik yaratigeDbir deysle yabanci sermayegirket
kendisinin milli hasilaya olan katkisindan dahaldatiiketimde bir ar§i meydana
getirebilir?®® Uzun dénemde ise DYY’ler ithalati ikame edici \edcati arttirici etkiler
yaratarak, demeler dengesine katkida bulunur.

Yabanci yatirimcilar, ev sahibi tlkede yaprolduklari yatirimlari sonucu elde
ettikleri karlari ana ulkelerine transfer etmeyiagarlar. Dger taraftan ev sahibi tlke
ise, bunun tam tersine karlarin yurticinde kalmasm yurticindeki yeni yatirimlara

kanalize edilmesi amacindadir. Sonugta ev sahka @tisindan, édemeler dengesinin

237 Haldun Soydal, “Turkiye’de Dgrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Verimlilik Ama Otomotiv Sektérii

Uzerine Bir Uygulama”, s. 587-588.,
http://www.sosyalbil.selcuk.edu.tr/sos_mak/makaléleldun%20SOYDAL/SOYDAL,%20Haldun.pdf
(15.09.2009)

238 Batmaz ve Tunca, Age., S. 57.
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yabanci sermaye yatirimlarindan olumlu etkileneedimgin gelen yabanci sermayenin
artis hizinin, transfer edilen sermaye gelirininghizindan fazla olmasi gerekit’

Ozetle, yabanci sermayaiirketler kar transferi ve ara mali ithali ile 6ddere
bilancosuna yaptiklari olumsuz etkileri, Uretim &aipesi ve ihracattaki kabiliyetleri ile
giderebilme 6zelfiine sahip bulunmaktadirlar. Ayricagtadiklari ithal ikamesi ile de
déviz kazandiricisiev gérmektedirlef*°

2.7.4.Istihdam Uzerine Etkiler

Kiresel rekabet, CQlari, uluslararasi pazarlara tek bir merkezdeitiretapip,
ihrag etmek suretiyle emek yerine, mgterinin oldy@u yerde yani pazarin ol@u
yerde cok fabrikali bir yapilanmaya go goétirmektedir. Bu yapilanma yabanci
sermayenin istihdama olan etkisini, 6zellikle GGdy’acisindan 6ne ¢ikarmaktadir.

CUS’lar gerek uretim gerek gastim konularinda @i yatirrmlar yapmakta ve
boylece mgteriye de yakin olmaktadirlar. Bu durugirketlerin muhtelif Ulkelerde
maliyet avantajlarindan yararlanmasinglaemaktadir. Netice itibariylgirketlerin gerek
kendi Ulkelerinde gerek uluslararasi seviyede dadkabetci bir konuma gelmesini
mimkin kilmaktadir. C§llarin bu stratejisi, buyiik pazarlara sahip olanl@@r icin
yeni yatirimlarin tesisi, dolayisiyla yeni sahalarinin meydana gelmesi bakimindan
onemlidir>*

Yeni yatirimlar sonucunda yeni gaha birimlerinin ortaya ¢ikmasiyla birlikte,
artan DYY sonucunda istihdamin da artmasi bekletedék Ancak Baldwin (1995)
istihdam konusunda sonucun ¢ etkiyglbaldugunu belirtmstir. Birincisi, DYY’nin
ev sahibi Ulkedeki ulusal yatirimlarin yerini alntrecesidir.ikincisi, DYY’nin
sermaye ve ara mal ihracatini arttiracak bir biginuyarici etkiye sahip olmasidir.
Uclinciisti ise, DYY’nin olgmaseklidir. Yani, dgrudan yatinmlarin ya yesirketlerin
kurulmasi bigciminde yapilmasi ya da mevcut olamélarin satin alinmasi bigiminde
gerceklatiriimesidir >#?

Ulkeye gelen DYY’nin turt ile istihdam arasindaskii vardir. Yeil alan

yatirimlari ile birlikte yeni Uretim tesislerininukulmasi ve bunun sonucunda yefi i

239 Soydal, Agm., s. 588.

240 Kizilkaya, Agt., s. 36.

24 Faruk Comert, Istihdam Sorunu ve Yabanci Sermayéézine Dergisi Sayi: 13, 2000, s. 2-3.

242 Robert E. Baldwin, “The Effect of Trade and Foreigmebt Investment on Employment and Relative Wages”,
NBER Working PapeiNo: 5037, 1995, p. 49.
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imkanlarinin ortaya cikmasi neticesinde, yapilacddkn DYY’ler ev sahibi ulke
istihdamini arttirici bir etkiye sahip olacaktim@ak DYY’ler satin alma ve birjeneler
seklinde gerceklgecekse yabanci yatirnmlarin istihdam Uzerindekiisetgkok acik
olmayacaktir. Yabanci yatirrmci satin gldiirmaya ana tlkesindeks igictni getirip,
yerli isgucini ¢ten cikarmasi durumunda istihdamda azalmalar gdelte.
Dolayisiyla mevcut kurulu tesisleringthda yeni yatirimlar yapilmagh sirece, mevcut
isglictinde dfiisler yasanabilecektif*®

Sanayilgmis Ulkelerde yatinmlarin gercekime tarzi 6nem tarken, GOU’lerde
yabanci sermayenin beraberinde geg@irdiiretim tekngi 6nem kazanmaktadir.
Gergekten sanayi ulkelerinde mevcgtyerlerinin CUS’lar tarafindan devir alinmasi
tercih edilirken, GOU’lerde emek-gan uretim tekniklerinin kullanilmasi istihdam
sorununun ¢6zimu bakimindan tercih edilmektedir.

Secilen teknolojinin Ozerldi de istihdami etkilemektedir. Cldar genellikle
uluslararasi rekabetin gerektigdimodern ve verimli teknolojiyi se¢cmektedirler. Aaic
daha 6nemlisi, secilen teknolojiden ¢ok, sermaym ailkenin ithal edilen teknolojiye
uyumu ve onu getirmedeki hiineri istihdami etkilemektedff

DYY'nin istihdam Uzerindeki etkilerini, dgrudan istihdam yaratma ve dolayl
istihdam yaratma olarak iki bicimde ele alabilirizabanci sermaye yatirimlarinin
istihdam Uzerindeki dolaysiz etkileri birgok faleobalidir. Bu faktorlerden ilki,
secilmg olan teknolojinin nitelidir. Bu, yabanci yatirimi kabul eden ulkelerdektir
fiyatlarini, s6z konusu teknolojilerinin yapisine wekabet ortamini yansitacaktir.
Yatirimin yapilacg yer de, onun istihdam Uzerindeki etkisini belida 6nemli bir
faktordir. Orngin, yogun bir sanayi bolgesindeki yatinmggiici azigindan dolayi
birim sermaye bana daha az istihdam yaratabilir. Bunaskargeri kalmg bir bélgeye
yapilan yatirrm daha fazla istihdam yaratabilir.

Yabanci sermaye yatirimlarinin dolayl istihdamisetide olacaktir. Bir yandan
urettisi mallar yerli endustrilerde girdi olarak kullanikga ve dger yandan da Uretim
icin diger qgirdiler yerli endustrilerden gmndikca dolayh istihdam etkisi de

artacakti*® DYY'nin istihdama dolayli etkisi, yerli firmalarinrekabet edebilme

243 linda Goldberg, “Financial-Sector FDI and Host Coigs: New and Old LessonSBER Working Papemo:

10441, 2004, p. 7.
244Ulgen, Agm., s. 43.
245 Benli, Agt., s. 44.
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sansina da k@ olmaktadir.Sayet yerel firmalar rekabet edebilirlerse §ldrin girisi
istihdam (izerinde teik edici etki yapacaktif*®

Yabanci sermaye yatirimlarinin istihdam yonunderbaika etkisi de ggticinin
niteligi Uzerinedir. Yabanci sirketler genellikle, yatirrm yaptiklari Glkelerin
teknolojilerinden daha ileri teknolojiler kullarar. Bu nedenle yeni alinasgcilerin bir
egitim sdUrecinden gecirilmeleri kaginilmaz olur vebgaci sirketler iscilerini gerek
yatirim yaptiklari tlkede gerekse agiketin bulundgu llkeye gondererekggime tabi
tutarlar. Egitilen iscilerin yabanci sirketlerden ayrilip yerlisirketlerde cakmaya
baslamalari durumunda, ev sahibi tlkenin ekonomissiagian ggiictiniin gitimine net
bir katki sglanms olur.

Yabanci sermaye ile rekabet halinde bulunan ygrkétler istihdam acisindan
hem olumlu hem de olumsuz yonde etkilenebilirletur@lu acidan etkisi, piyasaya
yabancisirketlerin girisinin yerli sirketleri daha etkin olmaya zorlamasi ve teknilgbil
dizeyinin, yonetim tekniklerinin olumlu yonde edaimesidir. Olumsuz acidan etkisi
ise, yabanci yatirimlarin rekabeti sonucu ygrketlerin piyasa dunda kalabilmesidir.
Dolayisiyla, yabanci yatirimlarin istihdam Gzerikideet etkisi, yerekirketlerin rekabet
kabiliyetlerine b&h olup, yerelsirketler bu kabiliyete sahip iseler, yabagoketlerin
piyasaya gii, rekabet etfii sirketlerde yeni ve daha fazla istihdam firsatlaratarak
verimliligi ve ihracati tgvik edecektir. Bununla birlikte, yerkirketler rekabet giictine
sahip dgillerse, § kayiplarl ortaya cikabilecektir. Yabanci yatirimabaarisi ayni
zamanda gder yabanci mutebbisleri de harekete gecirebilir. Bu kartopu etkis

istihdamin dikkate dger bir bicimde artmasi sonucunugdoabilir 24’

2.7.5. Teknoloji Uzerine Etkiler

Teknoloji, yeni bir mal ortaya c¢ikaran veya mevmdllarin daha ucuz ve Kaliteli
bicimde Uretimine olanak veren her turlu bilgi, éecve sireclerdir; mal ve hizmet
dretiminin yaninda yonetim, pazarlama ve bilgi kianyla da ilgili olabilir. Teknolojik

gelisme ve yenilikler arglirmaya ve bilimsel bilgi birikimine kaudir.?*®

246 Ulgen, Agm., s. 43.

247 Naci Giindgan, “Dosrudan Yabanci Yatirimlar vistihdam Uzerine Etkileri’Hazine Dergisi Sayi: 14, 2002, s.
25-26.
248 Seyid@u, Age., s. 781.
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Gunumuzde teknoloji Uretimi, gefnis sanayi Ulkelerinde ve genellikle de
CUS’larda yggunlasmistir. Bu sirketler, guclu stratejik varliklara, agtarma-gelstirme
harcamalarina biyuk kaynak ayirabilecek giice sdeiptBu yuzden CWlar hem
teknolojiyi Ureterek hem de yeni teknolojinin Ulleed Glkeye transferini gtayarak
kaliteli Gretimin gerceklgmesine katkida bulunurlar. Boylece uretim artgletmeler
modernlgir ve maliyetler dger?*°

Ulkelerin DYY'yi kendi ulkelerine getirmek istemesleki belki de en 6nemli
neden, modern teknolojiyi de elde etme ihtimalidix. sahibi Glkeler C¥'lar kendi
ulkelerine yonlendirerek, Uretemeyecekleri tekntdog kavigabileceklerdir. C§ ve ev
sahibi Ulkelerin teknoloji transferinden beklgidifaydalar birbirinden farkhdir.
Teknoloji kullanicilari, bu teknolojileri mimkuinaugu kadar déik fiyatla elde etmek
istemektedirler. C'lar ise sahip olduklari tanmaz varliklarini ve ger avantajlarini
korumak amacindadirlar. S6z konusu teknoloji moderikkompleks bir yapida olgu
zaman, CW@’lar sizintilari engellemek istemeleri nedeniyleket birlesmeleri yerine
tamamen kendiirketlerini kurma yoluna gidebilmektedirlét°

Yabanci yatirim, yabanci firmalar tarafindan gels bilgi diizeyinin ekonomiye
dahil edilmesi bigciminde diindlebilir. Bu bglamda DYY’ler, uluslararasi teknolojinin
transfer edilmesindeki en 6nemli kaynaktir. CunkiYDler, sadece mal ve hizmetlerde
icerilmis teknolojiyi desil, baska yollarla ediniimeyecek yonetim becerileri gibi
deserleri de icermekted™*

Yabanci sirketlerin ulusal piyasaya girmeleri sonucu ulugszarda rekabet
artacaktir. Rekabet sebebiyle yerel firmalar dabani calsma yollarini argtirmak
zorunda kalacaklardir. Bunun sonucunda da fiziki begeri sermayeye daha fazla
yatirm yapma yoluna gideceklerdir. Ayrica yabafiomalar ise aldgl calsanlarin
egitimiyle de ilgilenmektedirlse alinip gitilen, deneyim kazanan ¢gdinlar daha sonra
ulke icerisindeki dier sirketlerde cakmaya balayip, @rendiklerini oralarda
kullanabilirler. Bununla birlikte C'lar, getirmis olduklari yeni teknolojiler sayesinde

daha etkin kalite kontrollerinin yapilmasina, gilidngin artmasina ve Uretilen

2% Giina, Agt., s. 51.

250 Magnus Blomstrom, “Host Country Benefits of Foreigndstment”,NBER Working Papemo: 3615, 1991, p.
1-3.

%51 yuko Kinoshita, “R&D and Technology Spillovers vidF Innovation and Absorptive CapacityGERGE-EI
Working PaperNo: 163, 2000, p. 5.
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grinlerin daha hizli teslimatinin yapilmasina kdgkibulunmaktadirla®? Ayrica,
yatirrm yapan yabanci sermayeli kurlidw teknik bilgi ile birlikte yonetici ve Ust
seviyede teknisyen nitgindeki personeli de yatirim yapilan llkeye getirteeliler.
Dolayisiyla yabanci sermaye bankaclilik, ihracagtitir ve teknoloji konusundaki
yonetim ve gletmecilik bilgisini de yayginigirmaktadir. Clnki sadece teknolojinin
transferi yeterli olmamakta, bu teknolojinin Ulkartlarina adaptasyonu ve teknik ve
idari kadronun yegtiriimesi de 6nem tamaktadir. Yabanci sermayenin bu konuda da
yardimlari olmaktadif>®

DYY, tasma etkilerini de ortaya c¢ikarmaktadir. sihiea etkisi, DYY’lere bl
olarak ulusal firmalarin verimliliklerinde ortayalkan arts olarak tanimlanabilir.
Teknolojik tgma etkileri, endustri ici ve endustriler arasi akaitkiye ayrilir. Endustri
ici teknolojik tasma etkisi, DYY yapan CH'tan kendisiyle rekabet halinde olan ayni
sektordeki yerel rakiplerine @ou bir aktarimi ifade etmektedir. Endustriler arasi
teknolojik tama etkisinde ise, Clile busirkete girdi sg@layansirketler ve migterileri
ile olan iligkiler 6n plandadir. Sektor ici ¢gaa etkileri rekabet,s¢i ve yoneticilerin
sirket ici egitimi ve yeni teknolojilerden haberdar olan yerelkiplerin teknoloji
transferini hizlandirma istekleri nedeni ile ghaktadir. Endustriler arasi teknoloji
tasmalari ise CW@lara girdi sa&layan endistrilerdekiirketlerin daha kaliteli girdi
sgglamalari zorunlulgu sonucu ortaya ¢ikmaktadrt.

Teknoloji bugin genel anlamiyla bir mal gibi alingatiimaktadir. Fakat
teknolojiyi transfer etme durumunda olan GOU'’letis alinacak veya transfer edilecek
teknolojinin seciminde gucliklerle kar karsiyadir. Gugclukler, transfer edilecek
teknoloji hakkinda tam bir kaifastirmaya elvesli bilgiye sahip olmamak noktasinda
digumlenmektedir. Teknolojiyi satin alma durumundantdan satin almak istedikleri
sey konusunda tam bir aciklik icinde bulunmamalaukayese olanaklarinin sinirgiy
glclukler yaratan nedenlerdir. Bunlara ek olaraleliikde GOU’lerin finansman
sorunlarina dayall olarak go kez iyi yerine ucuz teknolojiyi satin alma zomloklari
eklenince, transfer edilen teknolojinin uzun donemshnayilgme amaclarina ters

dismesi ihtimali bilyiik bir tehlike olarak kamiza cikmaktadif>® Ekonomik kalkinma
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surecinde onemli darigazlardan biri olan teknoloji sorununa ¢6zim, an&ajdali
teknolojiyi se¢cme yetee sahip olunacak ggimlerde bulunarak ve teknoloji
ithalinde Ulkenin ekonomik yapisina uygun ve kullabilir teknolojilerin secimi ile
mumkuanddr.

Gorildigi gibi, teknolojiyi emme kapasitesine sahip GOUlker yabanci
yatirrmlar verimli olmaktadir. Teknolojiden yaramkbilme, belirli dizeyde gshis

olma halinde s6z konusu olmaktadir. Aksi hald@&adaimlilik artacaktir.

2.7.6. Tasarruf ve Yatirimlar Uzerine Etkiler

Yabanci sermaye yatirimlari, GOU’lerin tasarrufgagorununa kar 6nemli bir
imkan olarak ortaya cikmaktadir. Bu kapsamda, taplartici tasarruflar iki yolla
arttinlabilir. Bunlardan birincisi, 0zel tasarrafln arttirilmasi; ikincisi ise kamu
tasarruflarinin arttirimasidir. GOU’lerin sorungtei bu noktada ortaya cikmaktadir.
Cunku bu ulkelerde fert bana gelir dguktur. Dtk gelir dizeylerinde marjinal
tasarruf gilimi de disuktir. Bu nedenle artan gelir, artan ntfus tarafmedmilmekte ve
tasarruflar 6nemli 6lcide artmamaktadir. Kamu tasgkar, kamu ttketiminin hizli
nafus artgl, egitim, salik, tarim ve savunma harcamalarinin artmasi vegiver
gelirlerinin  vergi kacgakgifii nedeniyle arttinlamamasi sonucu yeterli dlzeye
ulasamamaktadif>®

Bu cercevede yabanci sermaye ev sahibi Ulkede furdiletme, tesis gibi
yollarla sermaye birikimine ve Uretim kapasitesidieekt olarak katkida bulunur.
Yabanci sermaye hemghangicta getirdii sermaye ile hem de karlari yeniden yatirarak
gittigi Ulkenin dretim kapasitesini arttirir. Yabanci reayenin ulke tasarruflarina
katkisinin hem dgrudan hem de dolayl olabilegiedistnulebilir. Dggrudan katki,
yabanci sermaye transferi kadar bir kaynayurtici tasarrufa eklenmesi biciminde
ortaya cikar. Yabanci sermayenin yurtici tasarrutiaerindeki dolayh etkisi, ya bu
tasarruflarin desteklenmesi ya da guclendirilngeklinde ortaya cikar. Ayrica, yabanci
sermaye katkisiyla kurulan firmalara ara maglagan veya bu firmalarin drtnlerini
kullanacak yerli tgebbuisler tgvik edilmis olur®’

GOU’lerin kalkinma siirecindeki en 6nemli iktisadirgnlarindan birisi, tasarruf

eksikligine bal olarak, yeterli sermaye birikiminin olmamasidB8ermaye stokuna

256
257

Akdis, Agm., s. 71.
Benli, Agt., s. 47.
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ilave anlamina gelen yatirimlar, ekonominin henegayonini hem de arz yoénunu
etkilemektedir. Bu acidan arz ve talep tzerindekiler aracilgiyla tlke ekonomisine
blyuk katkilar sunmaktadir. Bir tlkede, s6z konyatirimlarin bir kismi yerli sermaye
bir kismi da yabanci sermaye tarafindan yapiimaktat

DYY'’lerin yurtici yatirnmlar tzerindeki etkileri ik yonlidur. Bir taraftan yerli
mutesebbisi 6zellikle de verimsiz ¢aén firmalari dglarken; dger taraftan ekonominin
gelismemi sektorlerinde yatirimi @ik etmektedir. DYY’lerle ilgili geleneksel gosii
DYY’lerle yurtici yatirimlarin birbirinin tamamlagisi olduklaridir. DYY’ler, yurtici
yatirmlarin ygun oldyu bir sektore yonelikse, yerli firmalar rekabettearar
gormemek icin sermaye stoklarini gincelleyecekl@yav arttiracaklardir. Buna
‘sermayenin derinkgnesi’ denmektedir. Yabanci yatirimlar, yerli yahm az oldgu
sektorlere yonelikse, ilgili sektorde gacak rekabet yerli firmalarn pozitif yonde
etkileyecektir™®® GOU’lerin en belirgin sikintilarindan biri olan tyamlarin finanse
edilmesi konusunda da yabanci yatirimlarin olumdtkitari bulunmaktadir. Yabanci
yatirrmcilar, ev sahibi Ulkelere getirdikleri firgal kaynaklarla yerli firmalarin
finansman ihtiyacini kadayabilmektedir. Yabanci yatirnmlar genellikle SUr
tarafindan yapilmaktadir. Glar yeni Uretim yoOntemlerini ortaya c¢ikarma, yeni
dranler gelgtirme, yonetimsel ve organizasyonel beceriler komds uluslararasi
deneyime sahip olmalari bakimindan vyerli yatiraral o6nemli katkilarda
bulunmaktadirlaf®

Iktisat literatirinde DYY’lerin yurtici yatirimi ohalu etkiledgine yonelik bircok
calisma yapiimgtir. Driffield ve Hughes (2003), yabanci sermayetiryalarinin
tamamlayicilik etkisi olgturma 6zellgini vurgulamslardir. 1948-1966 doneminesikin
calismasinda Van Loo (1977), Kanada’'da yabanci sermagieiminin yurtici yatirim
Uzerindeki etkisini incelengiir. Buna gore yabanci yatirimin 1 dolari, toplaatiymi
1,40 dolar arttirmaktadir.

DYY’lerin, wyurtici yatinmlar Uzerinde bir takim omsuz etkileri de

bulunmaktadir. Yerli ve yabanci yatirnmcilar arasrbtyik teknolojik farklilik varsa

258 Recep Diizgiin, “Dgrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Yurtici Yamlar Arasindaki Ebiitiinlgme ili skisi:

Tiirkiye Orngi”, Eskisehir Osmangazi Universitesi Sosyal Bilimler Derg&i{1), 2005, s. 189.

29 Faik Bilgili, Recep Duzgun ve Erginbaygurlu, “Blyime, Dgrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Yurtici
Yatirimlar Arasindaki Etkilgm”, Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii DsigSayi: 23, 2007, s. 130-131.
260 . Apergis, C. P. Katrakilidis and N. M. Tabakis, yitamic Linkages Between FDI Inflows and Domestic
Investment: A Panel Cointegration Approachtiantic Economic JournaB4, 2006, p. 386.
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ve emek piyasasinda yeterince kalifiye eleman yokaidanci yatirimlar yurtici yatirimi
piyasadan cikmaya zorlayacakfit.Ayrica DYY’ler ithalati arttirir ve ticareti olurog
etkileyebilirler. Bu, yurticinde olasi verimlilik vantajlarinin kaybolmasina, sermaye
mallarinin fiyatinin yiikselmesine ve yurtici yatmn azalmasina neden ofif.

iktisat literaturiinde yabanci sermaye yatinmlarigurtici yatirrmi olumsuz
etkiledigine yonelik cagmalar da yapilngtir. Agosin ve Machado (2005), yabanci
yatirrmlarin yurtici yatirim Uzerinde teorik ve aimlp olarak olumlu etkisinin
olmadgini ortaya koymsglardir. Onlara gore, yabanci sermayeyi cekmeye lijobasit
politikalar faydali olmayacaktir. Backer ve Sleugew’'e (2003) gore, yerli
girisimcilerin mal ve emek piyasasindaki tercihleri aligcyla yabanci yatirimlar yerli
girisimcilerin miteebbis gicuni azaltmaktadir. Ancak yazarlar, yabgatrimlarin,
yurtici ve yabanci yatinm arasindaki &urma, zincir etkisi ve grenme etkisiyle de
yurtici yatirimi arttirdgini ifade etmilerdir.?°®

Bir kisim yazarlar DYY’lerin tasarruf ve yatirimlézerinde olumlu etkiler ortaya
cikardgini ifade etmjler, buna kann bir kisim yazarlar ise DYY’lerin yurtici
yatirnmlar tUzerinde olumsuz etkilere neden @ldhu ve yerli mitgebbislerin rekabet
gicunu azaltgini belirtmglerdir. Bu ba&lamda DYY’lerin tasarruf ve yatirnmlar
uzerinde nasil bir etki yaragti konusunda tam bir gd&gubirligi saslanamadg

soylenebilir.

2.7.7. Ds Ticaret Uzerine Etkiler

Gunumuzde teknolojik geline ve iletsim araclarinda meydana gelen
degismelerle diinya dnemli dlgide kugulgpisermaye akimlari hizlangnwe ekonomik
olaylar hemen herkes tarafindan dikkatle izlenmégglanmstir. Ayni zamanda
ekonomi en etkili guc haline gelgtir.?®* Diinyada bircok (ke tarafindan
gerceklatirilen liberalizasyon programlari, DYY akimlarinartmasi, giderek daha ¢ok
ve farkli tlkenin ev sahibi tlke konumuna gelme=erine, DYY’nin ev sahibi tlkelerin

dis ticareti tizerindeki etkisi de atarmacilar tarafindan incelenir hale gejtii®®®

261 Bilgili, Dizgiin ve Wurlu, Agm., s. 131.

262 Apergis, Katrakilidis and Tabakis, Agm., p. 387.
263 Duzgun, Agm., s. 192,

264 Akdis, Agm., s. 74.

265 Gover, Age., s. 13.
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Yabanci bir piyasaya girmek vegdaaul bir ihracatgi olmak icin sadeceshali bir
uretici olmak vyeterli dgldir. Ayni zamanda drtnlerin uluslararasi piyasdda
pazarlanmasi, gaimi ve servisi gibi yiksek maliyetlslevierin de yerine getirilmesi
gerekmektedir. Cok az yerel firma, 6zellikle GOWde bulunan firmalar, bu zorluklari
kendi balarina gacak yetenek ve kaypa sahiptir. Bir C\§ ile birlesmek yerel
firmalarin ihracat operasyonunda daha iyi bir ygedmesinde yardimci olacaktir.
Cunku yerel firmalar buttrgirketlerin dahil oldgu uluslararasi @an yararlanma
imkanina kavgacaktir. Kurulgun diger birimleriyle irtibat kurulmasi hem uluslararasi
piyasalar hakkinda bilgi edinilmesine hem de yabamygasalara ve datim aslarina
giris olana sglayacaktir. Dahasi, CW¥lar genellikle yerel firmalardan daha
blyuktirler ve ihracat aktivitelerini desteklemetdini gerekli olan tama, iletsim ve
finansal hizmetlerin yerine getiriimesinde ortayakabilecek yuksek maliyetlere
katlanabilirler®®®

DYY’lerin dis ticaret dengesine olan etkileri, yatirnmi yapaniryaci sirketin
Ozelligine ve Uretim bicimine goére farklilk gostermekteddurada i¢ pazarla, ihracata
yonelik Uretim yapansirketler arasinda bir ayrim yapmak gerekir. Geredgadl
kaynaklar gleyerek, gerekse ucuzguicini kullanarak ihracat geliri @ayabilirler.
Ancak, ihracat gelirinin diticaret dengesine net bir katkigkgyabilmesi, yatirimlarin
sermaye mallar, fiziki girdiler ve teknoloji bakindan dg bagimhligin yuksek
olmamasina kQgidir. Bu baimliligin yiksek olmasi ise ihracattansman dovizlerin
dolayl yoldan kaybina neden olacaktir. GOU’lersee&-ygsun enduistrilerde ihracata
donuk yatinm yapan CW®lar, bir yandan bu Ulkelerdeki ucuz egnekullanip dretim
maliyetlerini digurerek, dger taraftan bu Uretimi emig pahali ve bu nedenle satin
alma glcinin yiksek olgu GU’lere pazarlayarak sathasilatini arttinip karlarini
maksimize etmektedirler.

ic pazara yonelik yabanci yatinmlarin ises dicaret dengesi bakimindan
genellikle olumsuz etki yaratabilegiesdylenebilir. Gergekten,ger yabanci sermaye
onemli ve belirgin bir ithal ikamesi gamiyorsa, bir yandan yatirimlarin ihracata

yonelik olmamasi, ger yandan dretim icin gerekli olan sermaye maNarigirdilerin

266 Magnus Blomstrom and Ari Kokko, “The Impact of Fameilnvestment on Host Countries: A Review of the

Empirical Evidence”World Bank Policy ResearckVorking Paper, No: 1745, 1997, p. 23-24.
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anasirketten ithalat yoluyla sganmasi ekonominin gliticaret agiinin buyimesine
neden olacakt®’

DYY, hedeflerine gore birka¢c kategoriye ayrgohda bu kategorilere giren
yatirmlarin ds ticarete etkileri daha acik bgekilde anlailabilir. DYY’ler yapilma
nedenlerine goére, @gal kaynak arayan DYY, pazar arayan DYY, etkinliayan DYY
ve stratejik varlik arayan DYY olmak lizere dortgpaitoplanabilir.

» Dogal Kaynak Arayan DYY

GOU’lere yatirrm yapan C®llar, 20. yuzyilin ilk doénemlerinde yalnizca ev
sahibi Ulkenin dgal kaynaklarindan yararlanmay! amaclglardir. Bu nedene DYY ve
dogal kaynak arayan yatirimlarin gegtei & anlamli olarak kullanilgn soylenebilir.
CUS’lar yurtdisi ticaret bglantilarn, pazarlama yontemleri, Uretim sirecinde
kullandiklar1 tstlin teknoloji nedeniyle ev sahibikéden ihracat yaparken vyerli
firmalara gére daha avantajlidir. g kaynaklar bakimindan zengin, ancak bu
kaynaklari etkin bigekilde deerlendirebilmek icin yeterli finans kaygabulunmayan
GOU'lerin ihracatlarini arttirmalari icin DYY o6neimlbir aractir. Bu tlrdeki
yatirimlarin, ihracata olumlu etkilerinin yanindarmaye mallari ithalatini arttirici etkisi
de bulunmaktadir.

* Pazar Arayan DYY

ithal ikameci sanayilgne politikalarinin uygulangi 1960-1970’li yillarda,
ozellikle GOU’lerde, gorilmeye bianan bir DYY turtdirlilk baksta, pazar arayan
DYY’nin ev sahibi Ulkenin yatirimci Ulkeden ithalttig Grlnleri ikame ettii,
dolayisiyla ev sahibi Ulkenin ticaret hacmini azgltsOylenebilir. Bu tespit nihai mallar
icin dogru olmakla beraber, pazar arayan DYY’nin Uretimmigerekli sermaye mallari
ve ara mall ithalatini arttirgh da unutulmamalidir. Sonug olarak, pazar arayary DY
sonrasinda ev sahibi ulkenin ticaret hacmi azalnkéanaancak ev sahibi tlkenin
ithalatinin bilgiminde nihai mal ithalatinin paylr azalirken ara larahin payi
artmaktadir.

* Etkinlik Arayan DYY

Bu tirdeki DYY’ler, CWS’larin Uretim sdrecini bélerek surecin bazi bolunme
karhliklarini arttirabilmek amaciyla yatirrmci @k dsina tgimalari ile ortaya

cikmaktadirilk érnekleri, ucuzsgiiciinden faydalanmak amaciyla yapilan DYY’lerdir.

267 Osmanov, Agt., s. 93-94.
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Yatirimci ulkede Ucret seviyesi yikselmeyeslbdiginda Cl§’lar tretim hatlarinin
emek-ya@un bolumlerini tcretlerin diilk oldusu GOU’lere taimaya balamislardir.
Ucuz kguci arayan DYY’ler ev sahibi tlkeninsdiicaret hacmini arttirmaktadir. Bu
yatirimlarin etkisiyle ev sahibi tlkenin nihai mlafacati ve ara mal ithalati artmaktadir.
CUS’larin ucuz ggucunden yararlanmak icin DYY yapmaktarsiaa yerli Greticilerle
dretim ve alim ankmalari yapmak gibi bir alternatifleri de vardir. Burumda da ev
sahibi tlkenin di ticareti olumlu etkilenecektir.

Etkinlik arayan DYY’nin daha farkli bir orrg¢ olarak parca veya bien
dretiminde uzmankmaya yonelik yatirimlar giderek daha fazla dnemakazaktadir.
Bu tipteki yatirrmlar otomobil, elektronik aletlekisisel bilgisayarlarda kullanilan
cesitli parcalarin Uretiminde uzmani@maya dayall yatirimlardir. Yatirimci tlkedeki
Ucret duzeyinin yikselmesi ve yerel para birimidigger kazanmasi nedeniyle parca
uretimi farkl dlkelerde yapilmaya kKlanmstir. Bu tir DYY, ucuz olmakla birlikte
verimliligi ve niteligi daha yuksek olarggicunt gerektirmektedir. Bu ylizden de gorel
olarak sanayilgnis GOU’ler s6z konusu yatirim icin tercih edilmektedi

* Stratejik Varlik Arayan DYY

CUS’un uluslararasilgmasinin ileri bir gamasinda yapilmaya gganan bir
yatirnm taradar. C§’lar arastirma-gelstirmeye yonelik faaliyetlerini ve bu alandaki
varliklarini - arttirmak amaciyla DYY yapabilirler. U3 karlihgini, etkinligini
arttirabilmek icin argtirma-gelstirme ile ilgili faaliyetlerini yatirrmci ulke dinda
sirdirmeyi  tercih  edebilir. GOU’ler sgiiciinin  niteliklerini  arttirarak,
telekomunikasyon altyapisini guclendirerek bu térdgtirimlart cekebilirler. Bu
kategorideki yatirimlar, ev sahibi ulke icin yukseitelikli isgtctinin kullanildii
hizmetlerin ihra¢ edilmesine, yatirimci ulke icie Hizmet ve ekipman ihracatina yol
actgl icin, ticaret yaratici DYY’ler olarak gerlendiriimektedirle®

Sonu¢ olarak, DYY hangi tirde olursa olsun ev saliilkenin dg ticaretini
etkilemektedir. Dy ticaret dengesi agisindan ihracati arttirici etklbbulunan DYY’lerin
ev sahibi Ulke acisindan da olumlu katkilari gagoylenebilir.

28 Gver, Age., s. 13-15.
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE'NIN EKONOM ik BUYUMES iINDE DOGRUDAN YABANCI
YATIRIMLARIN YER I VE ONEMI: 1980-2008

Tarkiye ekonomisinde DYY’lerin gecrii yaklasik 50 yillik bir dénemi
kapsamaktadir. Aslinda bu stire fazla uzun bir zadianini ifade etmemekle beraber,
Osmanli Devleti zamanindaki tecribeler dikkate dagimda, Turkiye'de DYY
uygulamasinin yakfak iki yuazyillik bir gecmii oldugu goérilecektir. 1800’lerde
baslayan bu streg, Turkiye Cumhuriyeti’nin yabancinsayeye bali ve yabanci
sermaye politikasinin belirlenmesinde uzunca hie ginemli rol oynangtir.

DYY’lerin Turkiye ekonomisindeki 6neminin argidabilmesi i¢in, bu bélimde ilk
once DYY’lerin Turkiye'deki tarihi gekimi incelenecektir. Daha sonra Turkiye'de
istatistiklerle DYY’ler konusuna dgnilecek, Turkiye’nin DYY konusunda avantajlari
ve dezavantajlari gierlendirilecek ve DYY ile ekonomik buylime arasindidilski ele
alinacaktir.

3.1. TURKIYE'DE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN TAR iHi
GELISIMI

Turkiye-yabanci sermaye gkisini tarihi sire¢ icindeki gelmeler ve farkh
tutumlara bgl olarak dort bglik altinda incelemek muumkindir: Osmanl dénemi,
1923-1950 donemi, 1950-1980 dénemi ve 1980 sodiasm.

3.1.1. Osmanli Dénemi

Osmanliimparatorlgu'nun yabanci sermaye ile tamasi 1535 yilina, Kanuni
Sultan Sileyman dénemine kadar uzanmaktadir. Osidmapératorlgu o tarihlerde di
politikada Fransa ile yakinlik kurrgiw. Bu yakinlik 1535 yilinda Osmanli
Imparatorlgu’nun Fransa'ya ticari Gaslarda bulunmasina kadar dayagmiKanuni
zamaninda Fransa’'yl koruyan ticarigbgarda yabanci sermayeyi etkileyen hususlar
sunlardir:

 Her iki tlke sularinda gemiganacilgl karilikl olarak serbest olacaktir.

* Fransiz tuccarlari Osmanl llkesinde ticaret yaklacase on yil sireyle vergi
vermeyeceklerdir.

« ithal edilen Fransiz mallarina %3 gumrik resmi uggataktir.
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[ll. Selim ve IV. Mahmut dénemlerinde de ticari gog olarak gorilen ancak
gercekte kapitilasyonlarin temelini giuran bu baislar devam etmgi 1740 yilinda
Fransa ile resmi ticaret agiaasi imzalanmasi ile ticari galar hak 6zellgi kazanmg
ve anlamanin 84. maddesine gore de imtiyazlar kalici beleistir.?*® Kapitiilasyonlar
kapsaminda yapilan ticaret agntealari d@rultusunda Ulkeye gelen 0Ozel imtiyazli
yabanci sermaye o donemde daha ¢ok kamu hizme#lelgzal kaynaklaringletiimesi
alanlarinda faaliyet gosterstir. Cesitli ticaret glivencelerini sgayan kapittlasyonlar,
her yenilenmesinde biraz daha gégtiimis ve zamanla Avrupa’nin Orta Ro’yu
iktisadi olarak sémiirme araci haline gatini*’°

Osmanli Devleti 19. yuzyilda Avrupa Devletleri’naskeri, siyasi ve ekonomik
alanlarda @r baskisi altinda bulunuyordu. Osmanli Devleti'niogu ile Bati
arasindaki kopri durumundaki gafi mevkii, gens topraklar Gzerinde buyuk bir
pazara sahip olmasi, hammadde kaynaklagietenemesi, Bati'nin Osmanli Ulkesi
Uzerindeki egemenlik isgeni arttirmstir. Tanzimat (1839) ve Islahat (1856)
reformlarinin yapildii zamanlarda bile Osmanli Devleti, Bat’'nigirabir siyasi ve
askeri baskisi altinda idi.

1838'de ingiltere ile imzalanan ticaret sogheesi (Balta Limani Antlgmasi),
Ingilizlerin Mehmet Ali Pga ve Rus tehlikelerine karOsmanlilara verdi destein bir
bedeli olmytur. Antlasma ile Osmanli'ya kabul ettirilen liberalizm, o itderde
Batr'nin hicbir tlkesinde uygulanmiyordd: Bu antlamanin énemli maddeleri
sOyledir?"

» Tekelci sinirlamalar sona erdirilerek, gerek ihtacze gerekse ithalat
olanaklarini yabancilar i¢in sinirlayan hikumlerbeekonuda yerli ticcarlara @anan
tekel ortadan kaldirlacaktir.

« I¢ ticarette yerli tiiccarin inhisari ortadan kaldmak yabanci tiiccara da ayni
imkanlar sglanacaktir.

« ithalatta yalniz %3 ithal resmi 6denmeyecek, ek iV oraninda alinacak ve
ithal mallari Osmanli topraklarinin her tarafingkaabir vergi 6demeden girebilecektir.

Ihrac mallarindan ihracatin yapgdiskeleye kadar higbir vergi alinmayacak, iskelede
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%9 oraninda vergi alinacaktiskeleden ihracinda ayrica %3 oraninda gimrik resmi
verilecektir.

Daha Onceleri Fransizlara, sonralawgilizlere taninan imtiyazlar 1838 senesinden
sonra Sardunydsveg, Norvegjspanya, Felemenk, Belcika, Prusya ve Danimarka gibi
iilkelere de verilmi ve ds ticaretten sglanan gelirler ortadan kalkitir.?”> O dénemde
tarim ve ticaretten yeterince vergi elde edilenséimi Tek gelir kayng olan ds
ticaretin de 1838 anfyenasiyla kurutulmasi, Osmanlilari bor¢ almaya iteglita sebep
olmustu. Fakat bor¢ alabilecekleri kaynaklar da singiliyyalnizca Galata Bankerleri
vardi. Onlarin da borg verebilme giicleri fazla yo®f

Bu kadar geni imtiyazlardan sonra ulkede yabanci sermaye ani@enin
hareketlenme yanmstir. Nitekim Istanbul’daki Ingiliz buyikelgisi Sir Stratfort
Cunning, Reit Paa’yl etkilemi ve 1840 yilinda c¢ikarilan hazine tahvilleri Lorndea
bulunan bir bankaya satilarak kdiginda 3 milyon sterlin gdanmstir. Bu, Osmanli
Devleti'nin ilk dig bor¢clanma ve dolayisiyla yabanci sermayesigei yol acan ilk
hareketi olarak nitelendirilebilfr’> Daha sonra 1854 yilinda Rusya ileslagan Kirim
Saval'nin gerektirdgi yeni harcamalari kalamak amaciyla Dent Palmer And Co.
isimli bir araci firmanin yardimiyla Bat'dan 3 mwin ingiliz sterlini borglanmaya
gidilmistir. Bu borcu Fransa’dan alinan borglar izletini*"®

Osmanli Devleti 1875 yilina kadar surekli borclagtmi Asiri borclanma
dolayisiyla borg faizleri 6denemez duruma gelioaupa ulkeleri alacaklarini garanti
altina almak amaciyla Osmanli Devleti’'nin gelir kaklarini on yil sireyle Galata
Bankerleri'ne birakan bir 6deme plani 6nererek tRig Sitte’ idaresini Osmanli
Devleti'ne kabul ettirmilerdir. Fakat bu idare Avrupalilarin arzularina agwermede
yetersiz kalinca 1881’de ‘Diyun-u Umumiigaresi’ kurulmyg ve Risumu Sitte idaresi
gelirleri ile birlikte Diiyun-u Umumiyddaresi'ne devredilngtir.?”” Dilyun-u Umumiye
ile birlikte yabancilar, buginki anlamdsleimecilisge de bglamlardir. idare, tuz
isletmesini kendi Uzerine algitutiin gletmesi ise Osmanli Bankasi, Credit Anstalt

(Avusturya) ve S. Bleichroder (Almanya) tarafindaraklaa kurulan ‘Rejiidaresi’
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Yabanci Sermaye, 2009, s. ittp://www.genbilim.com/content/view/7554/8914.12.2009)

Bulutoglu, Age., s. 68-69.

2’5 Ramazan Uludg Turkiye'de Yabanci Sermaye Uygulamal@mkara, 1991, s. 35.

278 Murat Turkyllmaz, “Turkiye’de Yabanci Sermayeyiskin Hukuksal Diizenlemelerin Tarihsel Gati ve
Konuyailiskin Siyasal ve Ekonomik Nedenler”, s. tittp://www.turkhukuksitesi.com/makale _142.h¢i#.12.2009)
277 Uludag, Age., s. 36.
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isimli multezime verilmgtir. Ingiliz ve Fransiz sermayeli Osmanli Bankasi zamanla
Eregli komir madenlerinin sietiimesini, Sam-Hama,izmir-Kasaba, Selanikstanbul
demiryollar ileistanbul ve Beyrut limansletmeleri velstanbul elektrik, su, tramvay
isletmesine hakim olmgiur. Almanya 1888 yilinda Deutche Bank araeylia Basdat
demiryolu projesine girerek, 1889'da Anadolu Osm&nhendifer Kumpanyasi isimli
sirketi kurmustur 2’

Osmanliimparatorlgu’'ndaki en buyik DYY dalgasi 1888-1896 yillar anas
ortaya cikmgtir. Bu sekiz yillik sirede ggoudan yatirimlar icin giren yabanci sermaye
tutart 30 milyon sterlini gmistir. Asagidaki tablo 3.1, 1888 yili kenda DYY’lerin
sektorlere gore dalimini gostermektedir. Bu @dimda sektorel olarak garliklarin
demiryollari, bankacilik, sanayi ve belediye hizie@bde y@unlastigli gorilurken,
ozellikle ingiliz ve Fransiz sermayesinin bu tabloyekillendiren ana ulkeler oldu

gorilmektedir’®

Tablo 3.1. 1888 Yili Bainda Osmanli'da Bulunan Yabanci Sermayenin Sektorie
Gore Dagilimi

Sektdrin
Fransiz Ingiliz Alman Diger Toplam | Toplamdaki
Ulkeler Payi
* % | * % | * % | * % | * % %

Demiryollari 648 12,3] 3.349 63,3 166 3|1 1.12022 5.283 100 33,4
Limanlar
Belediye 87 59| 961 653 424  28,8| 1.427 10D 9,3
Hizmetleri
Bankacilik 2500 50{ 2.500 5p 5.000 100 31,6
Ticaret 700 54,7/ 580 45,3 1.280 100 8,1
Sanayi 900 47,5 795 4p 200 10,6/ 1.895 10p 12
Madencilik 185 20,7 710 79,8 895 100 5,6

*: Bin Ingiliz Sterlini olarak alinngtir.

Kaynak: Ibrahim Emre Cayir, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatinmlarinin  Turkiye'dekiagDmlarinin
Degerlendirilmesj (Yayinlanmamy Yiksek Lisans Tezi)stanbul Teknik Universitesi Fen Bilimleri Enstitisighir
ve Bolge Planlama Anabilim Dali, Bolge Planlama Paogr;Istanbul 2008, s. 56.

1910 wyili itibariyle Osmanli imparatorlgu’'nda yapilan yabanci sermaye
yatirrmlarinin %59 gibi buyik bir bolumui demiryotlaa aittir. Daha sonra yabanci

sermayenin @rlikli olarak tercih et@i alanlar %11,4 ile sanayi, %9,8 ile banka-sigorta,

278 Karluk, Age., s. 578.
219 Cayir, Agt., s. 54.



92

%05,7 ile madenler, %5.4 ile elektrik, %5 ile limaasisleri ve %3,6 ile ticaret alanlari
olmustur (Tablo 3.2).

Tablo 3.2. 1910 Vilitibariyle Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Sektorel Dagilimi
(Milyon Kuru s, %)

SEKTORLER M ILYON KURU S %
Demiryollari 3,368 59
Sanayi 0,650 11,4
Banka-Sigorta 0,560 9,8
Madenler 0,328 5,7
Elektrik-Tramvay-Su 0,311 5,5
Limanlar 0,288 5
Ticaret 0,206 3,6
TOPLAM 5,711 100

Kaynak: Glingdr UrasTurkiye'de Yabanci Sermaye Yatirim)ar@79, s. 100.
Yabanci sermayenin 1915 yilina kadar olan donenzédikie demiryolu yapimi

ve isletimi konusunda istekli olduklar gorulmgtiir. Bunun temelde iki sebebi vardir.
Birincisi, Osmanli Devleti ile demiryolu yatirimlan yapan ulkeler arasinda imzalanan
imtiyaz anlamalarinin ¢cok geniyetkiler ve avantajlar glamasi (demiryolu gizergahi
Uzerinde bulunan yeralti ve yerustl kaynaklariglgtiminin demiryolunu yapan tlkeye
verilmesi gibi)'dir. ikincisi ise, Osmanli Devleti’'nin yapilan her kilotreicin yabanci
sirketlere teminat vermesidir. Bu teminattan yanamak isteyen yabangirketler ise
demiryollarini mimkin oldgunca uzun yapnglardir. Demiryolu imtiyazlari, rizikosuz
ve karli bir yatirrm olmanin 6tesinde bir anlamit@aktadir. Demiryolu imtiyazlarinin
yagmasi ile birlikte, Turkiye’de niufuz bélgeleri kurnare Turkiye paylalinca, bu
bblgeleri somurge imparatorluklarina katmak amaigdigmistir. Avrupa devletleri
demiryolu imtiyazlarini elde etmek icin buyuk birioadele vermgier ve bu durum
devletler arasinda sorun ¢ikmasina sebep glmtf® Asagidaki tablo 3.3, bu durumu
kanitlar niteliktedir. 1915 yilina kadar yapilan BY¥er icerisinde en buyik payi
%62,9'luk bir payla demiryollart almgtir. Demiryollarini takiben banka-sigorta
alaninda yapilan yatirimlar ancak %9,7’lik bir paahiptir. %7,7 ile sanayi, %6,7 ile

elektrik, %5,5 ile liman, %4,4 ile madencilik ve %3le ticaret sektéri gelmektedir.

280 Dogan Avciglu, Tiirkiye’nin Diizeni: Diin, Bugiin, Yarifil. Baski, Tekin Yayinlaristanbul 1976, s. 142-143.
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Tablo 3.3. 1915 Yilina Kadar Yapilan Dgrudan Yabanci Yatirimlarin Sektérel
Dagilimlari (Milyon Osmanli Lirast)

SEKTORLER YATIRIM M IKTARI TOPLAM ICINDEKI
YUZDESI
Demiryollari 53,31 62,9
Elektrik-Tramvay-Su 5,700 6,7
Limanlar 4,710 5,5
Sanayi 6,500 7,7
Ticaret 2,660 3,1
Madencilik 3,580 4,4
Banka-Sigorta 8,200 9,7
TOPLAM 84,66 100

Kaynak: Hafize Serap Boduinyada Yabanci Sermayenin Giefii ve Yabanci Sermaye Hareketlerinin Turkiye
Uzerindeki Etkilerj (Yayinlanmamy Yiiksek Lisans Tezi), Marmara Universitesi Sosydiner Enstitiisii isletme
Anabilim Dali, Finansal Piyasalar ve Yatirim YomeitBilim Dali, Istanbul 2007, s. 75.

Osmanli demiryollarindan sonra yabanci sermayenigak ilgi gosterdii alan
bankacilik ve sigortacilik sektéri olgtur. Yabanci sermayenin 1915 yilina kadar
bankacilik ve sigortacilik sektérine yaptyatirimlarin toplam DYY’ler icerisindeki
payl %9,7 olmgtur. Yapilan bu yatirrmin %38’i Fransiz sermayésj %33'l Ingiliz
sermayesi ile, %19’'u Alman sermayesi ile ve %9’gedillke sermayeleri tarafindan

gerceklatirilmi stir. Asagidaki tablo 3.4, bu durumu géstermektedir.

Tablo 3.4. Osmanli Déneminde Bankacilik ve Sigortaick Sektérine Yapilan
Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Ulkelere Gore Dagilimi (%)

SERMAYEDAR TOPLAM ICINDEKI
YUZDESI
Fransiz Sermayesi 38,20
Ingiliz Sermayesi 33,10
Alman Sermayesi 19,70
Diger Ulke Sermayeleri 9,00
TOPLAM 100

Kaynak: Hafize Serap BodurDinyada Yabanci Sermayenin Giefi ve Yabanci Sermaye
Hareketlerinin Turkiye Uzerindeki Etkileri(Yayinlanmany Yiiksek Lisans Tezi), Marmara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisiisletme Anabilim Dali, Finansal Piyasalar ve Yatirim
Yonetimi Bilim Dali, istanbul 2007, s. 77.

Bu donemde faaliyette bulunan banka ve sigaitketleri genellikle yabanci
sermayelisirketlerin kredi ihtiyaclarini karlamis ve Osmanli Devleti ile aralarindaki
ili skilerde aracilik gérevi gorngterdir.

1915 yilindan 6nce Fransingiltere, Almanya arasinda gl&an bu yatirimlar

I.Dlnya Sav@ sirasinddtalya, Belcika ve Amerika’'nin da katilimiyla dahang bir
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perspektife yayilnstir. italya, elektrik ve denizcilik sektorlerindeki yatmarin %60'ini
tek baina gerceklgtirmis ve isletim hakkini da eline alrgtir.2%*

Yabanci sermaye icin Osmanlh hiukimetleri 6zel bavauat hazirlamarglardir.
Yalnizca tescil usul vgartlarini belirleyen birka¢ kanun vardir. Bunlamiébi Anonim
Sirketleriyle Sigorta Kumpanyalari Hakkindaki 1888iyda yayinlanan kanun, 1904
yilinda yayinlanan Nizamname ve 1917 yilinda yiigel giren Ecnebi Anonim ve
Sermaye Eshama Munkasefirketlerle Ecnebi SigortaSirketleri Hakkindaki
Kanun'dur?®?

Bu sartlar altinda Avrupa uUlkelerinin Osmanli Devletkoeomi politikalari
uzerindeki kontrolleri giderek artgi ¢cokis surecindeki Osmanli, Bansiz bir dsg
ticaret politikasi uygulayabilme imkanindan yokswaaeta acik bir pazar durumuna

gelmistir.

3.1.2. 1923-1950 D6nemi

1920'li yillar tlkenin b&msizlik micadelesi vergii yillar oldugundan dolayi bu
donemde yabanci sermayeye skapek cok elgtiri olmustur. Yabanci sermayeye
yoneltilen elstiriler, yabanci sermayenin gigti Ulkede bgmlihik iliskilerini
gelistirdigi, Ulkeyi ekonomik ve siyasal acidan kendi dlkesinizantisi durumuna
getirerek ekonomik ve siyasal $msizlgini tehlikeye soktgu noktalarinda
odaklanmgtir.

Bu dénemde yabanci sermayenin lehte mi yoksa aeyhtolac@ tartismalari
surerken 1920’lerin anda birbirine kant iki ayri deserlendirme ve glimin ortaya
ciktiz gorilmektedir. Kemalistler, Osmarimparatorlgu’'ndaki yari somirge statii ve
kurumlarini ortadan kaldirabilmek icin Lozan’da bildybir micadele verngierdir. Yari
somirge olma tecribesi o kadar canliydl ki yabaecmaye cevreleri ile giilecek
yeni iligkilerin eskisine benzer bir yari sémirge statisiyoé acmasi, yeni Turk
Devleti'nin siyasal bgmsizlginin sinirlandiriimasindan  korkulgiu 6te  yandan,
yurticindeki sermaye birikimi ve teknik bilgi, betesksikliklerinin iktisadi ve sosyal
gelisme cabalarinin 6ntine cikagdengelleri amak icin yabanci sermaye cevrelerinden

yararlaniimasini kacinilmaz géren biilen de var olmutur.?®

281
282
283

Bodur, Agt., s. 77-78.
Tiarkyllmaz, Agm., s. 2.
Batmaz ve Tunca, Age., s. 99-101.
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1923'de Cumbhuriyet’in ilaniyla beraber, donemin inakktisat ekoll olan klasik
iktisadin bakg acisi ile Lozan Ankaasi'nin Osmanli Devleti'nin ekonomik
yukumlalukleri, 6zellikle de gimrik uygulamalarirkesundaki ankanalarinin beg yil
stireyle yiriirlikte kalagena dair hikmlide dikkate alinarak, 1Jubat 1923 tarihinde
I. izmir iktisat Kongresi'nde ‘ilke olarak devletin 6zel gim eliyle serbest piyasa
sartlarinda sanayilene politikas! izleyegg' ve bu yonde politika uygulamalarina
agirlik verilecesi hilkme bglanmstir. Onemli Olglide liberal g@rlikta olan bu
politikalarin yabanci yatirimcilar icin de uygurlink tasidigi aciktir?®* Kongre acily
konusmasinda Ataturk, ‘Zannolunmasin ki biz ecnebi sgsme hasim bulunuyoruz.
Hayir, bizim memleketimiz vasidir. Cok sermayeyéyi&icimiz vardir. Kanunlarimiza
riayetkar olmaksartiyla ecnebi sermayelerine lazim gelen teminatmeye her zaman
hazinz vesayani arzudur ki ecnebi sermayesi bizim sayimizeseeseti sabitemize
intizam etsin. Bizim icin ve onlar icin faydal ineler versin’ s6zleriyle Cumhuriyet’in
yabanci sermayeye kartavrini aciklamytir.’®® Nitekim kongrenin yapilgn yillarda
yabanci sermaye denetiminde olan 7 demiryolu agakb maden cikarma yetkisi, 23
banka, 12 sanayi gimi, 35 ticari ortaklik ve 11 belediyeye hizmet @erortaklarin
varligl s6z konusudui®®

Turkiye’de Cumhuriyet kuruldtunda 94 kurulgta yabanci sermaye vardi ve
yabanci sermayenin bu kurslardaki toplam yatirimi 63,4 milyoingiliz sterlini idi?®’
1920’lerde kurulan Turk Anonim ortakliklarda 6degnsermayenin %43'G yabanci
sermayeye aitti. Madencilik ve imalat sanayindgkketlerde yabanci sermaye payi
%67’'ye ulgmistl. Yabanci sermayenin 2/3'U madencilik ve imalahayinde, 1/3'U
bankacilik, sigortacilik, i¢ ve dticaretsirketlerine yatirilmgti. Yabancilar, yerli ortak

ile yatirnm yapmay! tercih etierdir.?®® Nestle’ninistanbul’da kurdgu temsilciliginin

" Lozan Anlamasi'nda Turkiye Cumhuriyeti'nin gimrik tarifeleribé yil stresince, 1 Eylul 1916’daki diizeyinde
tutaca; ithalat ve ihracatta ofanusti durumlar dinda duzenleme yapamaygcafade edilmgtir. Ancak ozel
sektdriin gucunin yetmedi ve/veya karli bulmagh alanlarda devlet yatirimlarinin yapilgcailke olarak
benimsenmitir. Digsal kisittama ¢ergevesinde yerli sanayinin korunmadevikine yonelik politika olarak tiiketim
vergilerinden muafiyet ile Ureticiye pirim ve ucgizdi temini benimsenngtir.

24 Emsen ve Deger, Age., s. 115-116.

25 Uras, Age., s. 102.

286 Cayir, Agt., s. 57.

287 Uras, Age., s. 100.

288 Tunca, Agt., s. 116.
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Osmanli Bankasr'ndan afgi kredi ile istanbul'da tesis efli cikolata ve seker
imalathanesi sanayi sektoriindeki ilk gjim olmustur.?%°

Ocak 1924’te cikarilan bir kanunla yabancilarin knigdinme keullari
serbestlgirilmisti. Turkiye'ye yapilan yeni yabanci yatirimlar, 3@a 6,5 milyon
liraya, 1928'de 8 milyon liraya ve 1929'da 12 mitydiraya ulamisti. Ancak bu
rakamlar icinde yabancilarca satin alinan mulklerbdlundgundan, bu miktarin ne
kadarinin kar amaci guiden yatirnmlara harganech saptanmasi gictéit®

1923-1930 yillar arasinda ulkede faaliyet gosterabanci sermayeli firmalarin
sektorlere gore dalimina bakildginda ilk sirayr %35’lik payla ithalat algtir. Bunun
en onemli nedeni, tlkede faaliyet gosteren yabaamnayeli firmalarin mal ve hizmet
dretmek icin dyaridan hammadde, ara mallari ve girdi temin etnredBl durumun
ulkenin ekonomik buylmesi Uzerinde 6nemli bir dtlogmamstir. ithalati takiben
sirasiyla %17’'lik payla elektrik sektoriine yapilgatirimlar, %15’lik payla ticaret
alaninda yapilan yatirimlar ve %7’lik payla da bankk sektoriinde yapilan yatirimlar
gelmektedir. Aagidaki tablo 3.5, 1923-1930 yillarl arasinda fadliy@ésteren firmalarin

sektorlere gore yuzdesel olarakgdanini gostermektedir.

Tablo 3.5. 1923-1930 Yillari Arasinda Ulkede Faalgt Gosteren Yabanci
Sermayeli Firmalarin Sektorlere Gore Yuzdesel Olar& Dagilimi

SEKTORLER TOPLAM ICINDEKI
YUZDESI

Ithalat 35

Elektrik 17

Ticaret 15
Banka-Sigorta 7

Diger 26
TOPLAM 100

Kaynak: Hafize Serap BodurDinyada Yabanci Sermayenin Gigli ve Yabanci Sermaye
Hareketlerinin Turkiye Uzerindeki EtkileriYayinlanmany Yiiksek Lisans Tezi), Marmara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisiisletme Anabilim Dali, Finansal Piyasalar ve Yatirim
Yonetimi Bilim Dali, Istanbul 2007, s. 86.

1929 bunalimi 1950 6ncesi donemde Turkiye'ye yatyapma gilimini dustren
ilk gelisme olmutur. 1929 Blyldk Buhranrnin yaragiti ekonomik daralma ve ayni
tarinte gumriklere igkin Lozan Anlgmasi hukUmlerinin di ticarete yodnelik

kisittamalarinin  kaldirilabilirfine iliskin - strenin  dolmasinin yani sira dinya

289
290

Uras, Age., s. 104.
Caglar Keyder,Diinya Ekonomisicinde Tiirkiye (1923-1929Yurt Yayinlari, Ankara 1982, s. 88-89.
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ekonomisinde bgayan korumacilik ve iktisadi milliyetcilik akimlar Tarkiye
ekonomisinde korumacgin yikselmesine yol acgtir. Bu cercevede, gliticaret
politikasi araci olarak uygulanan gumrik vergilarindeviet eliyle sanayikene
politikasinin araci konumuna getdigdzlenmitir. Devlet eliyle kalkinma stratejisi
tamamen midahaledilidevletciligi icerirken, bu politika se¢ciminde 6zel sektor iy
kalkinma hamlesinin Barili olamamasi, Sovyet tipi planlamagih bunalimdan en az
etkilenmesi ve kalkinma hamlesinde planlamgmli daha yiksek performans
sergileyebilecgi distincesi etkili olmgtur?**

1929 ekonomik bunalimi ile liberal iktisat politieainin terk edilmeye &andg
dinyada, sermaye fazlasi olan ulkelerin yatirimlaboiytk 6lctide tasfiye etmeye veya
kismen kendi Ulkelerine kaydirmaya neden olan kwnemik yapi ortaya cikmaya
baslamistir. Bu kosullar altinda da Turkiye’de dinya ekonomik bunahenikendi
cevabini; kamu harcamalarini kamu gelirlerine uyglarak dengelemek vesdalima
sinirlar getirerek di ticaretin fazla vermesini §mmaylr amaclayarak vergtir.
Devletcilik uygulamasini da blatarak kendi icinde ekonominin gelatiimesine
calisiimistir. 1. Dinya Sav@’nin sonuna kadar olan bu dénemde yabanci sermaye
girisi yok denecek kadar az olgtur.2%?

Yabanci sermayeye karizlenen millilestirme politikasi elbette ki Turkiye'ye
yabanci sermaye ggterini de etkilemgtir. Nitekim millilestirmenin yapildg! yillarda
Tarkiye’de DYY’ler ¢cok sinirli dizeylerde kalgtir. DYY’nin, Uzerinde en c¢ok titiz
oldugu husus yatirrmi yaptiktan sonra elde eg@eckarlarin serbestce gariya
aktariimasi imkanidir. Bu imkanlar sinirl ofglutakdirde, yabanci sermaye gelmekte
tereddutli kalir. Tarkiye Cumhuriyeti, 1929 DunyaulBani ile dodviz kontroll
donemine girmtir. ilk olarak 1929 yilinda 1447 sayili Menkul Kiymeties Kambiyo
Borsalar Kanunu Turkiye'de yabanci dovizlerin aibmsatimina bir takim kayitlamalar
koymustur. Bu kanuna gore, menkul kiymetler ve kambiyashtarinda muamele
gorecek olan yabanci hisse senetlerinin, tahvillee yabanci paralarin (dévizlerin)
dogrudan dg@ruya Maliye Vekaleti’'nin iznine tabi olagakaydi konmgtur. Kambiyo
ve yabanci dovizin piyasada alim satimi boyleceaklasmstir. Bu kanunun kabul
edilmesinden bir yil sonra Turkiye’nin doviz dematirejimi 1567 sayili Turk Parasinin
Kiymetini Koruma Kanunu ile daha kesin hukimlerglaamstir. Ancak bu kanun

291
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Emsen ve Dger, Age., s. 117.
Gorgun, Age., s. 32.



98

batin yabaci dovizlerin alimini ve satimini dizerd&ten ¢ok kambiyo, para, hisse
senetleri ve tahvillerin alim ve satimini, memlédetmemlekete ihracinin diizenleme
ve sinirlamasinin  doudan d@ruya Bakanlar Kurulu tarafindan yapilgoa
belirtmistir. Boylece Turkiye'ye Turk parasinin konvertibdi (bgka paralarla
degistiriime) imkanlarini tamamiyla kaldiran bir rejimirgis oluyordu®?® Alinan bu
karar yabanci sermaye glarini durdurmak anlamina geliyordu.

1928 yilindan itibaren 6zellikle yabanci sermayeihgn gosterdgi alanlar olan
demiryolu, elektrik, tramvay, banka-sigorta ve shi gamu hizmeti sayilan alanlarda
faaliyet gosteren yabanci sermayeli kugldu millilestirilmi stir. Tablo 3.6, Turkiye'de

millile stirilen yabancsirketleri gbstermektedir.

Tablo 3.6. Turkiye’'de Millile stirilen Yabanci Sirketler

Kurulu su Adi Ulkesi Kamulastirma

Tarihleri
1856 Izmir-Aydin Demiryolu Britanya 01.05.1935
1862 Izmir Gaz Britanya 21.02.1936
1867 Izmir Rihtim Fransa 03.10.1932
1869 [zmir TramvaySirketi Belcika 08.02.1939
1872 Istanbul Tinel Belcika 08.02.1938
1877 Istanbul Sulaidaresi Britanya 27.12.1932
1879 Dogu Demiryollari Fransa 25.12.1936
1884 TutunIdaresi Fransa 01.03.1925
1885 Mersin- Adana Demiryolu Britanya 10.12.1928
1888 Kadikoy Sularddaresi Fransa 17.06.1937
1889 Anadolu Demiryollari Almanya 10.12.1928
1891 Istanbul Rihtim Fransa 01.01.1935
1894 Izmir-Kasaba Demiryolu Fransa 26.05.1934
1896 Izmir Sularidaresi Belcika 01.01.1944
1896 Eregli Kbmurleri Fransa 28.11.1936
1902 Haydarpaa Limani Almanya 10.12.1938
1903 Bagdat Demiryolu Almanya 22.04.1933
1910 Istanbul Elektrik Belcika 23.05.1938
1911 Istanbul Telefon Britanya 09.04.1936
1917 Bursa Elektrik Italya 18.06.1939
1917 Balikesir Elektrik Italya 18.06.1939
1917 Edirne Elektrik Italya 18.06.1939
1917 Tekirdag Elektrik Italya 18.06.1939
1917 Gaziantep Elektrik Italya 18.06.1939
1917 Mersin Elektrik Italya 18.06.1939
1918 Ergani Bakir Madenleri Turkiye-Almanya 1936

293 Bulutoglu, Age., s. 109.
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1924 Istanbul Seydikdy Gaz Belcika 23.11.1944
1925 Izmir Telefon Isvec 21.01.1938
1926 Izmir Elektrik ve Tramvay Belgika 24.06.1943
1928 Ankara Elektrik ve Gaz Britanya 07.07.1939
1928 Ihca Palamutluk Demiryolu Fransa 13.05.1941
1930 Kibrit Sirketi B.Amerika 18.05.1943
1892 Balya-Karaaydin Kuyun Fransa /Tasfiye 27.10.1939
Madenleri
1927 Zingal Orman ve Kereste Belcika 24.04.1945
1932 Cobanbey-Mardin Fransa-tnceleri 27.10.1947
Demiryollari Almanya

Kaynak: Okay Yicer,Turkiye'de Yabanci Sermaye Yatirimlarinin @ali ve 1980 Sonrasi Yatinmlarin Sektorel
ve Ulkelere Dgilimlari, (Yayinlanmamy Yiksek Lisans Tezi), Yildiz Teknik Universitesi @l Bilimler
Enstitusifstanbul 1994, s. 30.

Cumbhuriyetin  ilk yillarinda  bir  zorunluluktan kayklanarak yapilan
millile stirmelerin 6nemli bir bolima, yukarida aciklagdgibi demiryollari, limanlar ve
belediye hizmetleriyle ilgilidir. Demiryollarinin eVlet tarafindan satin alinmasinda
yabanci sermayeyi tasfiye gibi bir niyetten cokrcbk yabancisirketin yarattgi
daginiklik ve uyumsuzluk ile byirketlerin zararlarinin devlet tarafindan édenmiesin
yarattgl mali kilfet yatmgtir. Clnki devlet, yabangirketlere kilometre garantisi
verdigi icin sirketlerin zararlarini 6demek zorundaydi. Yabammlaslettigi belediye
hizmetleri verengirketlerin satin alinmasinin temelinde yabanci sgmye kagi bir
politika yatmamgtir.

1933-1939 doneminde Turkiye'’de yabanci sermayegiakgh kapali bir politika
izlenmigtir. Bunda, devletcilik rejiminin etkisi buyidk olmtur. Ancak, izlenen
devletcilik politikasi, temelde piyasa ekonomisirdilarini ortadan kaldirmayan,
otoriter ve sosyalist sisteme geggihazirlik nitelginde olmayan ve yabanci sermayeye
hic yer vermeyen bir devletgilik g@gdir. Bununla beraber bu dénemde (llke, yabanci
sermayeye biyiik dlciide kapali kajtm?®* Bu kapali siire¢ doktriner olmaktan cok
pragmatik (yararci) bir gosun ifadesi idi. Yani Tarkiye'nin icinde bulungu 6zel
sartlarin gerektirdii bir durumdu®®®

1933-1939 yillari arasinda diinyada kaynak sikiggganmasina gmen Turkiye
ekonomisinin biyume hizi %9’a ghaistir. 1923-1928 yillari arasinda sanayi kesiminin
GSMH icerisindeki payr %11 iken, 1933-1939 donersifa pay %15’e yak$aistir.
1933-1939 yillar1 arasinda sanayi kesiminin buyidmze %10,2 olmgtur. Ekonomideki
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bu bliyume Turkiye’'nin buyuk Olcidesd kapal oldgu bir donemde gercelgenistir.
Bunun anlami, milli ekonominin gl kaynaklara bgamhliginin iyice azalmy
olmasidi?®®

[I. Dinya Savai’'nin balamasi ile birlikte sadece saaakatiimayan Turkiye'de
degil, dinyada da sagaekonomisi uygulamalarinin yabanci sermaye icinuaygir
iklim olmadigi, buna bgl olarak yabanci yatirimlarin tim dinyada en &kiteye indgi
s6ylenebilir’®’ 1. Diinya Sava’nin bitmesi sonucunda, yeni diinya ekonomik dizeni
yon vermek amaciyla ABD'nin etkirgdiyle kurulan IMF ve Dinya Bankasr'na
Tarkiye'nin katilst, Marshall Yardimi’ndan yararlanmayaslzanasi, ABD’den mali ve
askeri yardim sgamasi ve en 6nemlisi sgvaonrasinda ogan ikili kutupta, kapitalist
sistemin icinde yer almasi sonucunda Turk hiukinyatanci yatirirmcilarin Tarkiye'de
yatirnm yapmasini kolayarici mevzuat dgsikliklerine yonelmitir.>*® 1567 sayili
kanun ile olgan olumsuz uluslararasi ortam ancak 1947 yilindasti@ebilmistir.
1947 tarihinde cikarilan 13 sayili kararname ilbayaci sermaye konusunda ilk kez agik
bir diizenleme yapilngtir.>?° Bu karar ile yabanci sermayenin Turkiye'déiirabilmesi
icin kurulus sermayesi vesletme masraflarini keayacak tutari doviz olarak @aridan
getirmeleri zorunlu tutulmuve yapilacak yatirimin yurt kalkinmasinda rol alatarim,
sanayi ve bayindirlik alanlarinda veya ihracatiract nitelikte olmassarti aranmytir.
Bu karar ile yabanci sermaye girive transferleri konusunda ek dizenlemeler
yapilmstir.3%

1939-1950 yillari arasinda ekonomik performangidiolmustur. Performanstaki
bu duklik hem Il. Dinya Sawsd@nin sebep oldgu olumsuz konjonktire hem de

uygulanan devletcilik politikalarina Benmstir. Bu gorigiun yayginlamasi nedeniyle

3.1.3. 1950-1980 Donemi
[I. Dinya Sav@’'ndan sonra siyasi Famsizliklarini kazanan pek cok lke,
ekonomik bgimsizliklarini da kazanabilmek icin siratle iktis&hlkinma cabasina

girmistir. Bu cercevede iktisadi kalkinmanin finansmandarak yabanci sermaye

298 Tayfik CavdarTirkiye'de Liberalizm (1860-1990mge Kitabevi, Ankara 1992, s. 218.
297 Emsen ve Dger, Age., s. 117.

298 K arluk, Age., s. 580.

299 Uras, Age., s. 108.

300A(;lkalln, Agt., s. 113.
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alternatif bir kaynak olarak gorilmtve yabanci sermayenin steki icin liberal
politikalar gelstirilmistir. Turkiye’de de c¢ok partili demokratik sistemesgy ve
ekonomik politikalar itibariyle liberallame hareketinin 6nem kazagd1950’li yillarda
DYY konusu daha 6n plana cikgtr. 1950 yilinda yapilan secimler sonucunda
Demokrat Parti hiikimet kurrgtwir. Bu hiikimet 1950'den klayarak liberal ekonomi
politikalari olarak adlandirilan bir strateji izlegtir. Bu liberal yaklaimin bir parcasi
olarak yabanci sermaye konusunda da daha liberghklissim benimsenngtir.

Yabanci sermaye konusu yasal dizenleme anlamikdeed 1950 yilinda ele
alinmstir. 1 Mart 1950 tarihinde 5583 sayili ‘HazineceeDZ esebbiislere Kefalet
Edilmesine ve Do6viz Taahhidinde Bulunulmasina D&anun’ cikariimgtir. Bu
kanunlasirketlere ddvizle borclanma yolu acilghr. Yabanci sermaye ile gonudan
ilgili kanun ise 5584 sayili olandir ve 4 Mart 19%@0ihinde cikarilmgtir. Dizenlemeler
bu sekliyle de kalmangi ve bir yil sonra 8 Eylul 1951 tarihinde kabul edil5821 sayili
‘Yabanci Sermaye Yatirimlarini f@k Kanunu’ ile 5583 sayili kanun kaldirilgnve
yabanci sermaye konusu ile ilgili hikiimler yenidgizenlenmitir.*®* Bu kanunla
sanayi, enerji, madencilik, bayindirlk, gti@ama ve turizm sektérleri yabanci sermayeye
aclimstir. Yasa ile yabanci sermayalirketlere toplam karlarinin %210’unu transfer
hakki taninmgtir. Ancak bu yasa beklenen sonuglari vermgengaklasik iki senelik
dénemde sadece 42 miiracaat alveibunlarin da sadece 10°'u kabul ed§tini**?

5821 sayili kanunun yabanci sermayeyvite konusunda yetersiz kalmasi ve
beklenen sonucu vermemesi lzerine 1954 yilinda &34l ‘Yabanci Sermayeyi
Tesvik Kanunu’ ¢ikariimgtir. Bu kanun 5821 sayili kanuna gore daha libewahitelik
tasimaktadir. Yabanci sermayenin kar transferlerai@ sermayenin iadesi konusunda
hicbir kisitlama getirmengiir. Yurtdisina transfer edilemeyen karlarin isteniidde
ana sermayeye ilavesini kabul eftini Yerli sirketlere taninan bitin haklardan yabanci
sirketlerin de yararlanabilege belirtilmistir.3®® Ayrica bu kanun tarim ve ticaret
sektorlerini de yabanci sermayeye agwe yabanci sermayeyi ‘memleketin iktisadi

inkisafina yararli olmasi, Turk hususkédbUslerine acik bulunan bir faaliyet sahasinda

301 Uras, Age., s. 109.

302 Ayse Semiha Baban, “Turkiye’de Yabanci Sermaye Yatanhl T.M.M.O.B. 1987 Sanayi Kongresi ve Sergisi
Bildirileri, 9-15 Kasim 1987 Ankara, s. 25.
303 Ceken, Age., s. 81.
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calismasi, inhisar ve hususi bir imtiyaz ifade etmemlksguluyla her alanda ¢cgmakta
ozgur birakmgtir.3%

Tarkiye’de yabanci sermaysesletmelerinin petrol arama, sondaj, Uretim ve
dagitim gibi faaliyetleri ise 1954 tarih ve 6326 sayfetrol Kanunu’ ile diizenlenmtir.

Bu kanun ile birlikte yabangirketlerin petrol arama, sondaj, tretim,gdan isleri,
petrol c¢ikariimasinda kullanilacak her turli maleam gumrik 6demeden ithal
edilmesi ve Tirkiye'de elde edilen karlarin betirtlarda transferi diizenlengtii.>%
Petrol Kanunu ile birlikte Turkiye'ye gelen yabansermaye dier yollarla gelen
sermayeye oranla buyuk bir pagkié etmistir. 1965 yili sonunda bu kanuna dayanarak
1.849.547 bin Turk Lirasi (TL) tutarinda yabanansaye girii saglanmstir.3%°

Demokrat Parti doneminde Osmanlh donemindeki imatiydatalarinin
yapilmamasi ve TL'nin devalie olmamasi amaciyla 715&yili ‘Turk Parasinin
Degerini Koruma Hakkindaki Kanun’ ile ilgili 17 sayikarar alinmgtir. Bu kararin
Ozellikle 35. maddesi ile 44. maddesi Yabanci Sgawia Tesvik Kanunu'na ek
hiakumler taimistir. 35. maddeye gore, Turkiye'dg yapmak ya da ticari bir ortak
katilmak isteyen, yurtdinda oturan gercek ve tluzekiker yapacaklarisin gerektirdgi
ana sermayeyi gtridan doviz olarak getirmek zorunda kaflam ve getirilen bu
dovizleri yetkili bankaya satarak bu durumu ilgilkambiyo mercilerine
onaylattirmglardir. Ayrica, Yabanci Sermayeyi sh&k Kanunu ile 6teki kanunlar ve
yabanci sermayenin korunmasi konusunda yapuiaslararasi 6zel arjiaa hiukimleri
disinda kalan faaliyetler dolayisiyla kéar, temettisfisgge bedeli ve benzeri adlarla
transfere izin verilmitir.>°’

1951-1960 donemi itibariyle gelen yabanci sermayesektorel dglimina
bakildginda, bu yillarda DYY’ler daha coksgucinin yaygin olarak kullanifg
uretimde mal farklilgtirmasi yapilabilen, teknolojik getnelerin uygulandy kimya,
lastik, makine ve dayanikli tiketim mallari gibk&#&lerde ygunlasmistir. Tablo 3.7,
1951-1960 yillari arasinda Turkiye'ye gelen yabasetmayenin sektorel gdimini
gostermektedir. Bu donemde gelen yabanci sermayadétiyik payl %20,58 ile ga

sektori almgtir. Kagit sektériinden sonra en fazla pay %15,12 ile gedl&dsiine aittir.
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Takiben %8,37 ile lastik sektoru, %8,14 ile kimykt®ru, %7 ile zirai araclar sektori
ve %6,16 ile dokuma sektort gelmektedir.

Tablo 3.7. 1951-1960 Yillart Arasinda Turkiye'ye GkEn Yabanci Sermayenin
Sektdrel Dagilimi

SEKTORLER TOPLAM ICINDEKI
YUZDESI

Gida 15,12
Dokuma 6,16
Toprak Sanayi 0,22
Kimya 8,14
Kagit 20,58
Elektrikli Ev Aletleri 1,62
Lastik 8,37
Zirai Araclar 7,00
Metal isleme 4,42

Diger 28,37
TOPLAM 100

Kaynak: Fatih YorulmazYabanci Sermaye Yatinmlarinin Turkiye Ekonomiitkéeri (1990-
2002) (Yayinlanmany Yiksek Lisans Tezi), Selcuk Universitesi SosyairBliér EnstitiistiJktisat
Anabilim Dali, Konya 2006, s. 29.

Tablo 3.8, Tirkiye'ye 1951-1960 d6neminde her yilegy yabanci sermaye
tutarlarint ve bunlarin Turkiye’de harekete gedrdiyerli sermaye tutarlarini
gostermektedir. Bu tablodan da goridiizere s6z konusu donemde Turkiye'ye giren
yabanci sermaye kendi miktaringtdutarda yerli sermayeyi Tirkiye’'de toparlasm.
Ancak dikkati gceken bir nokta daha vardir. Turkgsanin resmi desrinin gercekten
uzaklgtigl yillarda ihtiya¢ duyulan yerli para azaknr. Turk parasi, dolar 2,80 kuru
Uzerinden ortakfla sokulmak istenmestir. 1958 devallasyonundan sonra yabanci
sermayenin ortaklik icin yerli para talebi tekratnastir.*®® 1960'dan 6nce nakdi
sermaye giglerinde uygulanan kur, yerli para lehine olarayiriaderecede yiksek
tutulmwtur. Bu sebeple, giren yabanci sermaye nakit getense yatirim malzemesi
getirmeyi, yerli paray! buradan 6dinclerle, yedirmaye ile kanlamayi tercih etnstir.
Dolarin dokuz liraya cikariimasi, mal ile birlikpara da getirmeyi bir derece cekici hale
getirmistir. TUrk parasi dgerinin giri derecede yiksek tutulmasi yabanci paralarin
Turkiye'de satin alma gicunu azaltmaktadir. Bu falan para olarak girecek yabanci

sermaye karhlik derecesi gitesi icin bundan kacinmagdimi gosterir. Bu sebeple,

308 Bulutoglu, Age., s. 159.
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para ayarlamasinin gecigti donemlerde yabanci

Katilacak Yerli Sermaye Tutarlari

sermaye

gnin azalmasi

Tablo 3.8. 1951-1960 Doneminde Yabanci Sermaye Miggkeleri ve Bunlara

Yillar Yabanci Sermaye Yerli Sermaye
(1000 TL) (1000 TL)
1951 4,241 250
1952 7,430 5,800
1953 3,450 3,245
1954 56,609 137,127
1955 49,688 85,998
1956 91,914 56,436
1957 85,239 9,092
1958 (a) 49,768 47,335
1959 107,030 136,897
1960 93,073 31,742
TOPLAM 548,441 513,921

(a): 4 Agustos 1958 tarihinden itibaren 1 Dolar= 9 TL zeen slem yapilmstir.
Kaynak: Kenan Bulutglu, 100 Soruda Turkiye'de Yabanci Sermay@70, s. 158.

1951-1968 doneminin tamami dikkate alfpdda, en fazla yabanci sermaye

yatirrmi yapmy olan sirketlerin ABD kokenli sirketler oldygu anlgilmaktadir. Bu
donemde yapilan yabanci yatirimlarin %27,6’si ABDkdnli sirketler tarafindan
gerceklatirilmistir. Ikinci siray1 %17,2’lik payla Bati Almanya, tiglindiias/ %16,1’lik
paylaisvicre ve dordiinci sirayl da %14,5 ile Hollandaigtim Tablo 3.9, Turkiye'ye
1951-1968 yillari arasinda gelen yabanci yatirimlailkelere gore dalimini

gostermektedit°

Tablo 3.9. 1951-1968 Yillari Arasinda Turkiye'de Ggeklestirilen Yabanci

Yatirimlarin Ulkelere Gore Dagilimi

Ulkeler Yabanci Yatirim Yuzde (%)
Miktari (1000 $)
ABD 25,968 27,6
B. Almanya 16,235 17,2
Isvicre 15,143 16,1
Hollanda 13,613 14,5
Fransa 4,897 5,2
Ingiltere 4,350 4,6
italya 3,194 3,4
Diger 9,844 11,4
TOPLAM 93,244 100

Kaynak: Kenan Bulut@lu, 100 Soruda Tirkiye’de Yabanci Sermal@70

Bulutoglu, Age., s. 174.
Bulutoglu, Age., s. 161.

,S.161.
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1960-1980 donemi, 1950-1960 doneminin aksine, skgme politikalarinda
strateji dgisim donemini ifade eder. Bu donemde, 1950'li yilkarddinya
ekonomilerinde ortaya cikan kalkinma iktisadi afijolarak, F. List ve A. Hamilton'in
oncul(gini yaptgl dengeli kalkinma argimanlarinin 6n plana cikmbgdamasinin
etkisiyle, planlamacilik giginde ithal ikameci sanaygee politikasi uygulamaya
konulmutur. Daha c¢ok devlet eliyle sanawheeyi hedefleyen bu uygulamanin
baglangicindan 1970’lerin kana kadar yiiksek biiyiime performansglaamstir.3'*
1963 yilindan itibaren yururieé konan Turkiye'nin Birinciiktisadi Kalkinma Plani
yilda %7 kalkinma hizini 6ngérmekteydi. Bu kalkinimaini gerceklgirebilmek igin
de 1963-1967 plan doneminde ortalama olarak GSMH%i18,3’'Unun yatirimlara
harcanmasi gerekii kararlatiriimistir. Bu yatirimlarin GSMH’nin %14,8'ine wan
kismi i¢ kaynaklarla karlanacakti. Planda dngorilen %18,3’lUk yatirim hamalarinin
%3,5'i kadar bir kismi da glikaynaklar ile finanse edilecekti. Demek oluyor lk@r yil
gerceklgen yatirnimlarin GSMH'nin %3,5 kadaringitebir kismi Turkiye dgindaki
ekonomilerden gdanacak net tasarruflarla kaanacakt?? I. planda, 6zel sektoriin
plandaki hedeflerine uabilmesi icin yabanci sermayeninsui&k edilmesi gergi
Uzerinde durulmgtur. Yabanci sermaye ve sdikrediler ithal yodntemleri olarak
benimsenmgitir. Bu planda, yabanci sermaye ile ilgili 6zel BaMer getiriimemy,
konuya sadece Odemeler dengesine katkisi acisindams ekonomik ilgkileri
gelistirmede 6nemli bir ara¢ olmasi yontinden yaitaistir. Il. planda girlik verilen
temel nokta, teknoloji transferi olmgwr. Bu donemde gelen yabanci sermayenin
getirdigi teknolojiden tlkenin sanaygeesi icin olumlu etkiler beklenstir. 1971-1972
donemi, doviz gelirlerinin argli ve 6demeler dengesi agiklarinin kapgndir donem
olmasindan dolayi, ghiddemeler acisindan rahatlamglaams ve bu yizden yabanci
sermayeyi tgvik konusuna énem verilmestir. 33

Asagidaki tablo 3.10'da 1972 yih itibariyle kararnameé verilen yatirm
izinlerinin Uretim dallarina gore ddimi verilmistir. En yiksek yatirim 25 milyon dolar
ile tasit araclarina yapilmtir. Turizm sektoriine 20,582 milyon dolar ve makine

sanayisine 18,970 milyon dolarlik yatirrm yapgtm Oransal olarak bakilginda tait
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araclar sanayisi %12,6’lik bir payla ilk siraynrkén, %10,4 ve %9,6 ile sirasiyla
turizm ve makine sanayisine yapilan yatirimlar gedtadir.

Tablo 3.10. Kararnamelerle Verilen Yatirim izinlerinin Uretim Dallarina Gére
Dagilisi, 31.12.1972 (Cari Fiyatlarla Bin Olarak)

Uretim Dallari izin Yabanci Sermaye Toplam
Sayisl $ TL Sermaye

Tasit Araclari 7 25,015 301,294 759,000
Turizm 9 20,582 285,410 472,990
Makine 11 18,970 193,175 451,616
flac 12 18,292 | 156,835 177,970
Lastik 5 17,606 160,945 309,742
Makine-Elektrik 8 17,590 156,647 269,273
Kimya 13 15,212 134,413 270,211
Gida 6 11,367 85,425 160,330
Elektrik 8 10,029 83,459 150,662
Tas Toprak 8 9,636 71,567 212,550
Hizmetler 14 8,047 58,399 667,192
Dokuma 6 4,885 39,014 145,137
icki 2 4,378 39,400 58,000
Kagit 1 4,333 49,562 76,250
Cam 2 3,461 34,035 154,035
Madeni Esya 8 3,181 33,684 174,500
Mesrubat 2 2,907 40,429 40,429
Diger Imalat 4 1,157 13,857 24,750
Madencilik 3 773 4,837 6,666
insaat 3 308 2,142 12,000
Tarim 1 127 1,020 2,000
TOPLAM 133 197,856] 1,944,549 4,595,303

Kaynak: MehmetSahin, Turkiye'de Yabanci Sermaye Yatirimjar®75, s. 55.

1970’lerden itibaren Ulkede fayan teror, siklikla hikimet gigikliklerine izin
veren ve daha c¢ok koalisyon hukimetleriyle yonegaklinde kendini gosteren siyasal
yap! ve dinya ekonomisinde ortaya c¢ikan petaltlari, yiksek enflasyon-dik
blylme sirecini de beraberinde getigimi Bu donemde terdr ortami ve siyasal
istikrarsizlik, Turkiye ekonomisinin yabanci serrmagekememesinde etkili olan
faktorlerden olmstur.3* 111, plan déneminde, iilkede dédeme konusunda bir giicliik
yasanmadg! icin yabanci sermayeyi gk konusunda 6nemli bir adim atilmagtar.
Hatta 1974 yilinda Turkiye'ye yabanci sermaye sginegatif olmytur. IV. plan

doneminde ise yabanci sermaye sgiin kolaylsstiriimasi ve Tirk ekonomisine

314 Emsen ve Deger, Age., s. 118.
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katkisinin arttirnlmasi hedeflengtir. Ayrica yabanci sermayenin gerekli ofgu
alanlarda, yatirrmci kuruflarin yabanci sirketlerle dgrudan ilskiye gecmeleri
kolaylastirimis ve tevik edilmistir.3*°

Asagidaki tablo 3.11, Turkiye ekonomisinde planh déwmemhedeflenen ve

gerceklgen buyime hizlarini gostermektedir.

Tablo 3.11. Turkiye Ekonomisinde Planli Dénem Biyura Hizlar

GSMH
Plan Dbnem GSMH Hedef Gerceklesen
(%) (%)
l. Plan 1963-1967 7,0 6,6
Il. Plan 1968-1972 7,0 6,3
. Plan 1973-1977 7,9 5,2
IV. Plan 1979-1983 8,0 1,7

Kaynak: Tirkiye Ekonomi KurumuBlylme StratejileriTartsma Metni 2003/5, 2003, s. 26,
http://www.tek.org.tr/dosyalar/BS _Rapor.p#5.12.2009)

Ik baksta liberal olarak nitelendirilebilecek 6224 saydanun aslinda bazi
eksiklikler tgimaktaydi. Bu kanun yabanci yatirimcilara skagok olumlu bir tavir
sergilemg ancak Ozellikle yabanci yatirrmlarin onaylanmasiylgili 6n sartlar
konusunda kanun koyucusunun c¢ok genel bir ifadelakols olmasi pratikte
basvurulari yoruma acik hale getirgir. Bunun sonucu olarak yabanci yatirimcilarin
bircok bavurusu ya ¢cok uzun siren ve kagmkabir onaylama strecinde terk edilnyia
da reddedilmitir.>'° Dolayisiyla dinamik ve bilyilyen ekonomisi ile niioigyiiklisi
dikkate alindginda Turkiye'de gercekigirilen DYY’ler istenilen dizeye ukamamstir.
6224 sayili kanun kapsaminda 1954 yilindan 197@hayikadar Turkiye'de yapilan
DYY’ler toplami 228 milyon dolar seviyesinde gertasknistir. S6z konusu yillar
itibariyle TUrkiye'ye gelen yabanci sermaye tutariagidaki tablo 3.12'de verilngtir.
Tablo 3.12'den de gorilgii gibi, 1954 yilinda cikarilan 6224 sayili kanuagnmen
1954-1979 wyillann arasinda Turkiye'ye gelen DYY atéri 6nemsenmeyecek
dizeylerdedir. Bu donem boyunca en yiksek yatiutart 67,3 milyon dolarla 1973
yilinda gerceklgmistir. Hatta bazi yillarda (1974 ve 1979) mevcut yabaatirimlarin

iilkeden kagi ile kassilasiimistir.3*’

315Gl‘Jn@, Agt., s. 68.
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Tablo 3.12. 1954-1979 D6neminde Turkiye'ye Gelen Badan Yabanci Sermaye
Tutarlar (Milyon ABD Dolart)

Birikimli
Yillar Yillik Do grudan Dogrudan
Yabanci Sermaye Yabanci
Sermaye
1954’e Kadar 2,8 2,8
1954 2,2 5,0
1955 1,2 6,2
1956 3,4 9,6
1957 1,3 10,9
1958 1,1 12,0
1959 3,4 15,4
1960 1,9 17,3
1961 1,2 18,5
1962 4,2 22.7
1963 4,5 27,2
1964 11,9 39,1
1965 11,6 50,7
1966 9,7 60,4
1967 9,0 69,4
1968 13,9 83,3
1969 13,2 96,5
1970 9,0 105,5
1971 11,7 117,2
1972 12,8 130,0
1973 67,3 197,3
1974 -7,7 189,6
1975 15,1 204,7
1976 8,9 213,6
1977 9,2 222,8
1978 11,7 234,5
1979 -6,4 228,1

Kaynak: F. BayraktarDuinyada ve Tirkiye'de oudan Yabanci Sermaye
Yatirimlari, 2003, s. 51.

Tablo 3.13'de, 1954 ve Oncesi donemden 1980 ykear Turkiye'de faaliyet
gosteren yabanci sermayeli kurddnin giris donemleri itibariyle dglimi
gosterilmitir. Tablodan da goruldiil Uzere, 1954 ve dncesi donemde Turkiye'ye gelen
yabanci sermayeli firmalarin sayisi 8 iken, 195691 9illari arasinda firma sayisinda
artis olmws ve bu donemde 60 firma faaliyette bulurgtom. Ancak daha sonraki
yillarda utlkenin igcinde bulundiw siyasi belirsizlik ve terér sebebiyle bu sayidaid

gerceklgmistir. 1980 yili itibariyle toplam 100 yabanci sermelyfirma ulkede
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faaliyette bulunmgtur. Bu sayi, genibir pazara ve tuketici potansiyeline sahip olan
ulkemiz i¢in oldukca yetersizdir.

Tablo 3.13. 1954 ve Oncesi Doénemden 1980 Yilina KadTurkiye'de Faaliyet
Gosteren Yabanci Sermayeli Kurulglarin  Giris Doénemleri itibariyle

Dagilimi
Yillar Gelen Firma Toplam Firma
Sayisi Sayisl

1954 ve Oncesi 8 8
1955-1959 14 22
1960-1969 46 68
1970-1979 12 80

1980 20 100

Kaynak: Hiuseyin CekenKiresellgme, Yabanci Sermaye ve Tirkiye Turizmi

2003, s. 81.

Sonug olarak, Turkiye’de 1950-1980 donemindeki yaibagermaye uygulamasi
ile ilgili bir karsilastirma yapmak gerekirse, ayni yil sonunda Yunanidgayatirim
yapan yabanci firma sayisinin ya#ka 1000 civarinda oldiunu soyleyebiliriz.
Turkiye'ye 30 yilda gelen yabanci sermaye tutaunahistan’a bir yilda gelen yabanci
sermayeye gti. 1953-1979 doneminde Yunanistan’da yabancimsee yatirimi

toplam miktari 1,5 milyar dolar olarak gercejtestir.3*®

3.1.4. 1980 Sonrasi D6nem

Turk ekonomisi 1980 yilindan itibaren koklu bir ysg deisim yasamstir. 24
Ocak Kararlari ile birlikte Turkiye ekonomisi liteize edilmeye cailmis ve dsa
acllmaya yonelik politikalar uygulanmaya stkenmstir. Ihracata dayali blyume
stratejisi, izlenen temel politika olrgtwr. Para ve sermaye piyasalarinin kurulmasi,
doviz kurlarinin liberalizasyonu, faiz oranlari nal fiyatlari, serbest piyasa ekonomisi
ile para, maliye ve gelirler politikalarinin etki@l ile artmstir. Yeni yabanci yatirimlari
ve ihracati tgvik politikalaryla birlikte Turkiye ekonomisi kiisel ekonomi icerisinde
yerini almaya bgamistir.3*°

24 Ocak 1980 Ekonomikstikrar Tedbirleri kapsaminda uluslararasi sernibeye
ilgili diizenlemeler yapilngtir. ‘8/168 Sayili Yabanci Sermaye Cerceve Karagsm

25.01.1980 tarihinde yururgé girmks ve Bgbakanlik’a bgli Yabanci Sermaye Dairesi

318
319

Baban, Agm., s. 29.
Emsen ve Dger, Age., s. 118.
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kurulmus, daha sonra Devlet Planlama sKigati (DPT)na ba&lanmstir. Bu
kararnamede de yabanci sermayeye acik olan faapfedlarn sinirlandiriim) bazi
sektorlerde asgari ihracaarti getirilms ve yabanci sermaye payinin en az %10, en
fazla %49 olmasi hikme glanmstir. 13 Mart 1980 tarihli karar ile sektor, ortdkl
pay! ve asgari ihracat ile ilgikartlar kaldiriimg ve boylece yabanci yatirimcilar igin
sektor ve ortaklik payi sinirlamasi kallghm. 17.07.1991 tarih ve 436 sayili kararname
ile Yabanci Sermaye Genel Mudifii) Hazine ve By Ticaret Mistgarligi bunyesine
alinmstir. Yabanci Sermaye Genel Mud(ilii09.12.1994 tarih ve 4059 sayili kanun
ile Hazine ve Dy Ticaret Mustegarliklar’nin kurulmasi sonucunda Hazine Migsiég|
blunyesinde faaliyetine devam etmektedir.

Bu dizenlemelerle birlikte yabanci sermaye konuauthel/letteki cok bgdulik ve
bu durumun neden olgu olumsuzluklar giderilnstir. Bu dizenlemeler ve ger liberal
politikalarin sonucu olarak yabanci sermaye yatiramleri kayda dger bir artg
gostererek, 1980’'de yillik 97 milyon dolardan 1984338 milyon dolara yukselsgtir.
Ikinci blyuk sigrama, 1986’da yapilan mevzuatiglkli gi ile gerceklamis ve 1986’da
364 milyon dolar olan yabanci sermaye izinleri, 288 655 milyon dolara ¢ikrgir.*°

Tablo 3.14, 1980-1989 yillari arasinda izin veril@WY’lerin sektorel dgilimini
gostermektedir. Bu tablo incelegthde, s6z konusu dbénemde 6zellikle imalat
sanayinde ve hizmet sektotrlerinde izin verilen DMYin agirligl dikkati gekmektedir.
1980 yilindaki izinlerin %92’si imalat, %8'i ise zmetler sektérine yonelik olrgiur.
1989 vyilina gelindiinde ise imalat sektoriine yonelik izinlerin payindésusler
yasanmg ve %63 seviyesine gerilegtir. Buna kasilik, hizmetler sektérine yonelik
izinlerin payinda ise yuksegler yssanms ve 1989 vyilina gelinginde hizmetler
sektorinin payl %36 seviyesine yuksagtmi Tarim ve madencilik sektérine yonelik

izinler ise %5 seviyelerinde kalgtir.

320ppT, Age., s. 8-9.
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Tablo 3.14. 1980-1989 Yillar Arasinda izin Verilen Dogrudan Yabanci
Yatirimlarin Sektérel Dagilimlari (%)

Yillar | Imalat | % | Tarim | % | Madencilik | % | Hizmetler | % | TOPLAM
Sanayi
1980| 88,76| 92 0 0 ol O 8,24| 8 97
1981| 246,54| 73 0,86 O 0,98 0 89,13 26 337,51
1982| 98,54| 59 1,06 1 197 1 65,43| 39 167
1983| 88,93| 87 0,03] O 0,02 O 13,76| 13 102,74
1984| 185,92| 69 593| 2 0,25| O 79,26| 29 271,36
1985| 142,89| 61 6,37| 3 4,26 2 80,97| 35 234,49
1986| 193,47| 53| 16,86 5 0,86| O 152,81| 42 364
1987| 293,91| 45 13| 2 1,25 0 347,08| 53 655,24
1988| 490,68/ 60| 27,35| 3 562 1 296,87| 36 820,52
1989| 950,13| 63 9,36| 1 11,69 1 540,59| 36| 1.511,77

Kaynak: Khagani OsmangwDogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Makroekondgtiileri — Trkiye Orngi,
(Yayinlanmany Yuksek Lisans Tezi), Gazi Universitesi Sosyal Biém Enstitlisy, Iktisat Anabilim Dall,
Uluslararasiktisat Bilim Dali, Ankara 2008, s. 115.

Tablo 3.15, Turkiye’de 1980-1990 yillari arasindia iverilen DYY’lerin Ulkelere

gore dgihmini gostermektedirlgili donemler arasinda Tirkiye’'de izin verilen tam

DYY miktari 6,4 milyar dolar civarindadif* Bu izinlerin yaklgik %76’si Tablo

3.15'de yer alan yedi Ulkeye yonelik olgtur. Bu tabloya gore en yiksek miktarda izin,

yaklasik 1 milyar dolar ile Fransa'ya verilgtir. Bu Ulkeyi Ingiltere, isvicre ve ABD

takip etmektedir.

Tablo 3.15. 1980-1990 Yillari Arasinda izin Verilen Dogrudan Yabanci
Yatirimlarin Ulkelere Gore Dagilimi (Milyon ABD Dolari)

1980 sonrasi Turkiye'de artansckaynak ihtiyaci, kisa vadeli sermaye ithalini

gindeme getirngi ve 11 Asustos 1989 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan Turk

Ulkeler 1980-1990
Fransa 1.045
Ingiltere 877
Isvicre 799
ABD 770
Almanya 696
Japonya 363
Hollanda 322
TOPLAM 4.872

Kaynak: Khagani OsmanowDogrudan Yabanci
SermayeiN@alarinin Makroekonomik Etkileri-
Turkiyer@gi, 2008, s. 116.

Parasinin Kiymetini Koruma Hakkindaki Kanun’a dayalarak cikarilan 32 sayili

321

T.C. Bgbakanhk Hazine Mussarhgi, http://www.hazine.gov.{r(17.09.2009)
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kararname ile yabanci sermaye uzerindeki miktarnitl&msalart kaldirlng ve
yabancilarin Tirkiye’deki menkul kiymet piyasasmdalim yapabilmelerine izin
verilmistir. 32 sayili kararname ile serbesttee sirecine giren Turkiye'de reel faiz
hadlerinin yiksek olmasi nedeniyle portféy amacisak vadeli yabanci sermaye
girislerinde onemli arglar olmwtur. 32 sayili kararname ile getirilengdr bir yenilik
de gayrimenkuller ve ayni haklar Gzerindeki blokéjkminun kaldiriimasidir. Buna
gore, yabancilarin déviz bozdurmaksizin yurt icirdide ettikleri gayrimenkullere ve
ayni haklara ait gelirlerin yurticinde kullanimi ywee yurtdsina transferi serbest
birakilmstir. Bu kararname ile sadece kisa vadeli sermayg tgsvik edilmemg ayni
zamanda 6zel sektore ara girdi ithalatinda da kdday sazslanmstir.3%?

Izleyen donemde de liberajtae siirecine devam edilsnve 6nemli dgisiklikler
getiren dizenleme 07.06.1995 tarihinde yigelikonulan 95/6990 sayili “Yabanci
Sermaye Cerceve Kararl’ ile yapikir. Bu kararla, Turkiye'nin yabanci sermaye
rejimi daha da liberal hale getirilpnive formaliteler azaltiimgtir. Bu dizenlemeler
sonucunda varilan noktada, yabanci yatirimcilaglte&ya 6zel imtiyaz til etmemek
kaydiyla, Turk 6zel sektértine acik her alanda tisii mal ve hizmet tretimine yonelik
faaliyetlerde bulunabileceklerdi. Bu mevzuat cesgnde??®

* Yabanci yatinmcilar, Turk yatinmcilar ile ayni khave sorumluluklara
sahiptirler.

* Yabanci ortak payina ait kisitlama bulunmamaktadir.

* Yabanci sermaye olarak getirilen ddvizler, TL'yevigieneden ddviz tevdiat
hesabinda tutulabilmektedir.

« Kar paylr ve royalty gibi kazanclar serbestce Ulkesind transfer
edilebilmektedir.

 Yabanci yatirimci ihtiyac duy@u yabanci personeli istihdam edebilmektedir.

* Lisans, know-how, teknik yardim ve yonetim anfalarinin onay mecburiyeti
kaldiriimis olup, tescil yaptiriimasi yeterli gérilmektedir.

* Dis kredi anlamalarinin onay zorunlufiu bulunmamaktadir.

TUum bu iyilestirmelere paralel olarak 1993 yilinda ilk kez iznerilen DYY
miktarinda 2 milyar dolar sinirisgmis ve 1995 yilinda 3 milyar dolar sinirina

322 Adil Yazicioglu, “Turkiye’de Yabanci Sermaye”, 2004, s. 2.,

http://www.vergidegundem.com/files/makale2nisan2664 (15.09.2009)
323DPT, Age., s. 8.
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gelinmistir.®2* 2000 yilina gelindiinde yabanci sermaye gigrine verilen izinler 3,5
milyar dolara ulgmistir. Yine 2000 yili sonuna kadar verilen izinleioplami 28,9
milyar dolar olmugtur. Fiili giris bazinda ise lUlkemize gelen DYY, 1980 yilinda 35
milyon dolar iken, 1981 yilinda 141 milyon dolaréikgelmitir. 1991 yilinda 907
milyon dolar olan DYY gigleri, 2000 yilina gelingiinde 1,7 milyar dolarisgmistir.
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|l] Ein verilen yabanci sermaye 0 Fili Girig |

Sekil 3.1. Turkiye’de 1980-2002 Yillart Arasinda D@rudan Yabanci Yatirimlar
(Milyon ABD Dolart)

Kaynak: Halil Tunca, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Tirkiye @in@ir Zaman Serisi Analizi

Uygulamasi (1992-2003)Yayinlanmamy Yiiksek Lisans Tezi), Pamukkale Universitesi So®ijtimler Enstitisi,
Iktisat Anabilim Dali, Denizli 2005, s. 121.

Sekil 3.1’de gorulebilec@ gibi donem icerisinde izin verilen yabanci sermay
miktarinda ve gercekgen fiili girislerde surekli bir ar§ egilimi olmakla birlikte
yabanci yatirrm miktarlarinda dalgall bir seyir \@gild da ortaya c¢ikmaktadir. 1980
yilindan itibaren Turkiye’nin ga acik bir buylme stratejisi izlemesi ve 1989 Yally
birlikte getirilen finansal serbestime yabanci yatirnm miktarlarinda bir artrendi
gorulmesine yol acngtir. 1993 yilinda yakkak 2 milyar dolar olan yabanci sermaye
yatirim izinleri, 1994 yilinda ortaya cikan ekonénkiriz ile birlikte 1,4 milyar dolar
seviyelerine dgmustar. Yine 1993 yilinda 746 milyon dolarlik fiili ynci sermaye
girisi 1994 yilinda 636 milyon dolara gerilegtit. Uygulanan istikrar politikalariyla

324DPT, Age., s. 9.
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birlikte yabanci sermaye yatirimlarinda ki¢cuk miltiaa artglar olmasina rgmen ¢ok
blyuk bir deisiklik yasanmamgtir. 2000 yilinda yabanci yatirimlardaki fiili giril,7
milyar dolar olarak gercelkdeken bu rakam 2001 yilinda 3,3 milyar dolara cigmi
Bu yukselgteki ana neden, bu donemde bankacilik sektéringanga birleme ve
satin almalardir.

Tablo 3.16, 1990-2000 yillari arasinda izin veril@dY’lerin sektorel dgilimini
gostermektedir. Tablo 3.16 incelepide, 1990 yil itibariyle imalat sanayinin %65’lik
bir pay ile verilen DYY izinlerinde ilk sirada gefil gorilmektedir. 1991 yilinda
hizmetler sektdriiniin payinda arégilimi goriinse de genel itibariyle imalat sanayinin
payl %65, hizmetler sektorinin payr %30’lar civdanseyretmektedir. Tarim ve
madencilik sektérine yonelik izinler ise yakla %2’lik bir pay almaktadir. 1996
yilinda DYY’ye yonelik verilen izinlerin %81’i hizmtler sektdriine ve %17’si imalat
sanayine yoneliktir. Hizmetler sektérindeki bu sntinedeni Tirkiye’'nin 1996 yilinda
Gumruk Birligi (GB)'ne Uye olmasidir. 2000 yilina gelighde hizmetler sektoriinde
izin verilen yabanci yatirimlarin orani %66 iken lbuan imalat sanayinde %32
dizeylerindedir. 1996-2000 yillar1 arasinda tarim madencilik sektoriine yonelik

izinler ortalama %1 seviyelerinde seyregtini

Tablo 3.16. 1990-2000 Yillari Arasinda izin Verilen Dogrudan Yabanci
Yatirimlarin Sektérel Dagilimlari (%)

Yillar | Imalat | % | Tarim | % | Madencilik | % | Hizmetler | % | TOPLAM
Sanayi

1990| 1.241,06| 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| 640,59 17 64,1 2 8,54 0| 3.122,74/81| 3.835,97
1997| 871,81| 52| 12,22| 1 26,7 2 767,48| 46 1.678,21
1998 1.017,29| 62 575 0 13,73| 1 609,67| 37 1.646,44
1999| 1.123,22| 66| 16,19| 1 6,76 O 553,4| 33 1.699,57
2000| 1.105,49| 32| 59,74| 2 5,01 0| 2.307,18/ 66| 3.477,42

Kaynak: Khagani OsmanowDogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Makroekondgtiileri — Trkiye Orngi,
(Yayinlanmanmy Yiksek Lisans Tezi), Gazi Universitesi Sosyal Biém Enstitlis(, Iktisat Anabilim Dali,
Uluslararasiktisat Bilim Dali, Ankara 2008, s. 119-122.

Tablo 3.17, 1991-2000 yillar arasindaki donemde verilen DYY’lerin Ulkelere
gore d&ilimini vermektedir. Tablo 3.17’ye gére, 1991-198fari arasinda izin verilen



115

toplam 10 milyar dolarhk DYY’lerin yaklgk %86'sin1 tabloda gosterilen Ulkeler
olusturmaktadir. 1991-1995 doneminde en fazla izin sa@anHollanda, ABD ve
Almanya’ya verilmgtir. 1996-2000 doneminde en fazla DYY izni veriléhkeler
Fransa, Hollanda, Almanya ve ABD olarak siralatabilinir. Bu dénemde yakiak 12
milyar dolarlik yabanci sermaye gine izin verilmgtir. 1991-1995 dénemine gore, bu
yillar arasinda Fransa, Hollanda ve Almanya kayn2kY izinlerinde bir arty; ABD,

Isvicre ve Japonya kaynakl DYY izinlerinde ise dhikis yasanmgtir.

Tablo 3.17. 1991-2000 Yillar Arasinda izin Verilen Dogrudan Yabanci
Yatirimlarin Ulkelere Gore Dagilimi (Milyon ABD Dolari)

Ulkeler 1991-1995 1996-2000
Fransa 1.557 2.794
Hollanda 1.485 1.827
ABD 1.332 1.239
Almanya 1.159 1.827
Italya 982 663
Isvicre 830 395
Japonya 738 371
Ingiltere 519 1.092
TOPLAM 8.602 10.208

Kaynak: Khagani Osmano\Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin
Makro Ekonomik Etkileri — Tiyd Ornesi, 2008, s. 120-123.

Tablo 3.18, Turkiye'de bynci ve yedinci plan dénemleri arasinda hedeflemen
gerceklgen blyiume oranlarini vermektedir. 1985-2000 yilkaasinda Turkiye'de fiili
yabanci sermaye giteri dalgall bir seyir géstermekle birlikte artirendi icerisinde
olmustur. Bununla beraber, 1985-1989 vyillar arasinda, 72Kk bir bliyime orani
yakalanmg, 1996-2000 yillari arasinda bu oran %3,8 endikttir. Dolayisiyla bu
donemler arasinda ulkeye fiili olarak giren DYYilerekonomik blylumeyi istenilen
oranda arttiramagh sonucuna ukimak mamkundtr. 1985-2000 yillari arasindsayean
ekonomik krizlerle birlikte siyasi ve ekonomik lsizlikler ve yiksek fiyat arflari
DYY’ler tizerinde olumsuz etkiler yaratgtir. Ulkeden DYY cikslar yasanms ve
yabanci sermaye ggteri istenilen dizeye cekilemegtir. Belirtilen olumsuz keullar
Ozellikle GB sonrasi ortaya cikgnive dolayisiyla Tarkiye'nin DYY c¢ekmek igin
GB’den cok fazla yararlanamamasina yol atmi Ayrica 17 Asustos Marmara

depreminin yganmasi da yabanci sermaye ggnini oldukca dgurmdstur. Cunki
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deprem, Tirkiye’'nin ekonomik aktivitesi en yuksdirobdlgesini etkisi altina almve

bolgede bir anlamda yam durma noktasina gelstii.3?°

Tablo 3.18. Turkiye Ekonomisinde Planli Dénem Biyura Hizlar

GSMH Gerceklesen
Plan Dbnem GSMH Hedef (%)
(%)
V. Plan 1985-1989 6,3 4,7
VI. Plan 1990-1994 7,0 3,5
VII. Plan 1996-2000 6,3 3,8

Kaynak: Turkiye Ekonomi KurumuBlyime StratejileriTartsma Metni 2003/5, 2003, s. 26,
http://www.tek.org.tr/dosyalar/BS _Rapor.p?5.12.2009)

2000 yilina gelindiinde ise, Turkiye iki olumlu gelme ile kagl kariya
kalmistir. Bunlardan birincisi, Turkiye’'nin AB’ye aday k& statiisi kazanmasi, ikincisi
ise enflasyonun sagiya cekilmesini sglayan programin uygulamaya konmasidir.
Ancak enflasyonu diiirme programinin Barisi konusunda olumsuz gélér de
giindeme gelmgtir. Once bu tur gorler, sonra da programin uygulanmasiyla birlikte
ortaya cikan zayifliklar ve aksamalar programa tarylwgiveni azaltngtir. Bununla
birlikte, Turkiye gecmite IMF ile 16 anlama yaparak istikrar programlari uygulami
fakat bunlarla enflasyonu indirememitstelik bunlarin bir bélimini de yarida
kesmitir. Dolayisiyla gecmiteki baarisiz program uygulamalari yeni programin da
basarisi konusundatipheler uyandirngtir. Bir baska olumsuz gorgj dovizi ¢ipa yapan
benzer programlarin 1990’larda bircok Ulkedadmesiz olmasindan kaynaklargtnn.
Ornezin Brezilya, Meksika, Rusya ve Tayland’da doviz W ¢ipa yapan programlar
finansal krizlerle sona ergtir. Buna ilaveten, riskli oldgu bilinen bankacilik sistemini
yeniden vyapilandirma ggimlerinde Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF)
binyesine yeni bankalar eklendik¢e, batik bankassay cok yiksek oldiu ve
sistemin sanilgindan da zor durumda olgu duygusu yganmstir. Ustelik bankacilik
kesimini en azindan doviz ve vade uyumsuzluklakagl denetlemek Uzere konulan
bazi kurallarin da uygulanamgdianlgiimistir. 2000 yilinda bankacilik kesiminin
doviz acik pozisyonu doviz rezervlerine gére hialdmstir. Bu gelsme, ds borg
verenlerin tedirgin olmalarina neden okme kisa vadeli yabanci sermaye de ulkeyi

terk etmgtir. Turkiye 2000 Kasim ayinda dovize yonelergyo spekilatif saldiryr gok

825 Narin, Agt., s. 99.
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yuksek faiz, 6nemli doviz rezervleri kayiplarn ve milyar dolar biyuklgindeki ek
IMF kredisi ile geri puskurtebilngtir.

Kasim krizi gllmisken, tam ¢ ay sonra 19ubat 2001'de Bgbakan ile
Cumhurbakani arasindaki bir tagma ikinci bir spekdlatif saldiriyr ortaya ¢ikagrve
doviz krizi bglamistir. 21 Subat'ta bankalar arasi para piyasasinda gecelik fai
%6200’e kadar ¢ikrngive ortalama %4018,6 olrgiwr. 16 Subat'ta 27,94 milyar dolar
olan Merkez Bankasi (MB) doviz rezervi ZRibat'ta 22,58 milyar dolara ingive
rezerv kaybi 5,36 milyar dolar olstur. DdAvize yapilan saldirlya dayanma gici
kalmayinca, MB 28ubat gecesi kurun dalgalanmaya birakgiai agiklamgtir.3%°

Turkiye’de 2000 yilinda yabanci sermaye izinled Bilyar dolar seviyelerine
ulasmistir. Bu 3,4 milyar dolarhk DYY izinlerinin 1,7 mylar dolar fiili yatirimlar
olarak gerceklgmistir. 2002 yilinda ise net DYY gugleri yaklasik 1 milyar dolar
tutarinda gercekimistir. DYY’lerle ilgili mevcut yasa artik dlevini kaybetmeye
baslayinca, 05.06.2003 tarih ve 4875 sayili fdadan Yabanci Yatinmlar Kanunu’
cikarilms ve 17.06.2003 tarihinde Resmi Gazete'de yayimlamytea yurirlige
girmistir. Yasa'da, DYY’lerin 0zendirilmesi, yabanci yaincilarin haklarinin
korunmasi, yatirnm ve yatirnmci tanimlarinda ultelas) standartlara uyulmasi,
DYY’lerin gerceklstiriimesinde izin ve onay sisteminin bilgilendirmsistemine
donistardlmesi ve tespit edilen politikalar yoluyla DYNtin arttiriimasina ikkin
esaslar duzenlengtir. Yasa’da yabanci yatirimci, Tirkiye’de DYY yapayabanci
Ulkelerin vatandgligina sahip olan gercek sder ile yurtdsinda ikamet eden Turk
vatandalarini ve yabanci ulkelerin yasalarina gore kurylttizel kgiler ile uluslararasi
kurulular kapsanstir.®?’

Yeni Yasa'da DYY’ye ilgkin esaslar, Yasa’nin Gc¢linci maddesinde sagtiimi
Bunlar??®

* Yasa ile yabanci sermayeli olarak kurulagaketlerin kurulgu icin Yabanci
Sermaye Genel Mudugii'nden almak zorunda olduklari 6n izin kaldirigtm.

Boylece kuruly islemi, yerli sermayelsirketlerde oldgu gibi gerceklstirilecekti.

3% Ercan Uygur, “Krizden Krize Turkiye: 2000 Kasim 2801 Subat Krizleri”, Tlrkiye Ekonomi Kurumurartsma

Metni 2001/1, 2001, s. 9-23.
821 Karluk, Age., s. 583.
328 karluk, Age., s. 583-584.
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* Yabanci yatirrmcilarin yerli yatirrmcilarlasie hak ve yukumltluklere tabi
olmalarinin esas olgu, bu ilke uygulamasindan ancak aksine bir yasamitinkin
varligi halinde ve s6z konusu hikimde yer alan esaslagevgesinde ayrilinaga
belirtilmistir.

» Kamulgtirmanin anilan mevzuatlarda belirtilgartlar yerine getirilmeksizin
gerceklgtirilemeyecegi ifade edilmitir.

* Yabanci yatirnmcilarin Turkiye'deki faaliyet vglamlerinden d@gan net Kar,
temettl, sag, tasfiye ve tazminat bedellerinin, lisans, yonetien benzeri ankaalar
karsiliginda 6denecek melgir ile ds kredi ana para ve faiz 6demelerinin, bankalar
veya Ozel finans kurumlari aragilyla yurtdsina serbestce transfer edilebilgcleikmu
yer almstir.

* Yabancilik unsuru tayan uygymazliklarin c¢6zimlenmesinde uluslararasi
tahkime bavurmanin esaslari da bu yasa ile diizenlgtimi

* Yasa ile yabanci yatirimcilar agisindan 6nemi dikalinarak, ¢cagma izni
bakimindan ¢cagma mevzuatina tabi olan personelin istihdami konaser verilmstir.

Eski 6224 sayili Yasa'da yabanci sermayalket kurmak icin yabanci ortak
basina asgari 50.000 ABD dolari sermaye getirilmgsiti ve limited ya da anonim
sirket kurma zorunlulgu vardi. Yeni Dgrudan Yabanci Yatirimlar Yasasi’na gore bu
sart ve zorunluluklar ortadan kaldirilgar.3%°

4875 sayili yasa ile birlikte 2003 ve 2004 vyillalan ekonomik keullarin
iyilesmesi ve siyasi istikrara paralel olarak gelen D¥yde de argi gortlmitir. Bu
yillarda gerceklgen DYY miktarlari sirasiyla 1,7 milyar dolar ve Z@lyar dolardir.
2005 ve 2006 yillart Turkiye icin DYY ¢cekmede buwikkselglerin gerceklstigi yillar
olmustur. 2005 yilinda yakkak 10 milyar dolar olan DYY gigleri, 2006 yili itibariyle
20,2 milyar dolara ukamistir. 2007 yilinda da yine DYY gilerindeki artg egilimi
devam etmi ve 22 milyar dolara ufanistir. 2008 yili, 2003 yilindan itibaren
uluslararasi yatirimlarda goérilen arggsiliminin sona erdgi bir yil olmustur. Turkiye
2008 yilinda bir 6nceki yila gore yakik %17,5 oraninda bir dusle 18,2 milyar dolar
tutarinda DYY cekngitir (Tablo 3.19).

829 Karluk, Age., s. 584.
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Tablo 3.19. 2000-2008 Yillar Arasinda Tirkiye'de Mt Dogrudan Yabanci Yatirim
Giri sleri (Milyon ABD Dolarr)

Yillar Net DYY
2000 982
2001 3,352
2002 1,082
2003 1,702
2004 2,785
2005 10,031
2006 20,185
2007 22,046
2008 18,198

Kaynak: UNCTAD, http://stats.unctad.org/FDI/TableViewer/tableViespg (07.01.2010)

DYY akimlarinda gériilen azalma temelde iki sebeagadmaktadirilk olarak,
firmalarin karlarinda okan azalma ve finansman kaynaklaringmanin zor ve yiksek
maliyetli olusu nedeniyle firmalarin yatirim kapasitesindsigler meydana gelngiir.
Ikinci olarak, 6zellikle 2008 krizinin yaragti siddetli durgunligun etkiledgi GU’lerde
yatirim esilimleri olumsuz yonde etkilenngiir. Sirketler s6z konusu krizingiortamini
daha cok etkilemesi ihtimalini goz Oninde bulundakamaliyetlerini ve yatirm

programlarini tekrar gdzden gegirip kirllg@niazaltmaya cajmislardir3*°

3.2. TURKIYE'DE ISTATISTIKLERLE DO GRUDAN YABANCI
YATIRIMLAR

Yabanci yatirirm gigleri bakimindan Tirkiye ekonomisi, 1980sk@auna kadar
onemli bir gelgme gosteremerstir. 1980’e kadar dinya genelinde ofdu gibi
Turkiye’de de yatirimlarla ilgili makroekonomik arh ve 1970 sonlarina kadar izlenen
korumaci ticaret rejiminin 6nemli payi vardir. Bumyaninda, siyasi tercihlerin rolt de
yadsinamaz. Cunkd 1980 oncesi hukimetlerin pedu @evlet tgebbislerinin ulusal
ekonomideki artan rolinden yana oktur. 1980 yilina kadar yabanci sermaye
kimaulatif toplami1 ancak 228 milyon dolar olarak geklesmistir.

Yabanci yatirimlar bakimindan, 1980 yilislaau bir milat olmutur. Tuark
ekonomi tarihine 24 Ocak Kararlari olarak geceronef programi, ice donuk ithal
ikamesine dayall sanayl@e stratejisinden, gh acik blylime ve sanayiae

stratejisine gesi hedeflemgtir. Liberallesme programinin bir parcasi olarak DYY

3071.C. Babakanlik Hazine Misgarligi Yabanci Sermaye Genel Mudugliy Uluslararasi D@rudan Yatirimlar

2008 Yili RaporpAnkara 2009, s. 9.
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alaninda da ekonomiye dnemli birgdgm vizyonu kazandirilngtir. Dolayisiyla 1980’li
yillarda 24 Ocak Kararlar’'nin da bir yansimasiraka dgrudan yatirimlarda énemli

artislar gorulmigtir. 33

Tablo 3.20. 1980-2008 Yillar Arasinda Tirkiye'de Mt Dogrudan Yabanci Yatirim
Miktarlari (Milyon ABD Dolar)

Yillar Net DYY Yillar Net DYY
1980 35 1995 885
1981 95 1996 722
1982 55 1997 805
1983 46 1998 940
1984 113 1999 783
1985 99 2000 982
1986 125 2001 3,352
1987 115 2002 1,082
1988 354 2003 1,702
1989 663 2004 2,785
1990 684 2005 10,031
1991 810 2006 20,185
1992 844 2007 22,046
1993 636 2008 18,198
1994 608

Kaynak: UNCTAD, http://stats.unctad.org/FDI/TableViewer/tableViespg (07.01.2010)

1980 yilinda 97 milyon dolarlik yabanci sermayasgie izin verilmg ve net 35
milyon dolarlik yabanci sermaye girigerceklamistir. 1986 yilinda yapilan mevzuat
degisikli gi ile izin verilen yabanci sermaye girB64 milyon dolara sigramve net girg
125 milyon dolar olarak gerceklmistir. Mevzuat dgisikli ginin olumlu etkileri 1988
yilinda da devam et®)i821 milyon dolarlik yabanci sermaye giizni ile birlikte 354
milyon dolarlik net gig salanmstir. 1989 yilinda 32 sayili kararnamenin gegirdi
tesvikler ve finansal serbestime sonucu izin verilen yabanci sermaye yatirimlari,
milyar dolar sinirini garak 1,5 milyar dolara emis ve 663 milyon dolarlik yabanci
yatirirm gerceklgmistir. 1993 yilinda izin verilen yabanci sermaye gjwie 2 milyar
dolar sinirt allmis ve 1995 yilinda c¢ikarilan Yabanci Sermaye Cergeaeari ile 3
milyar dolar sinirina ukalmistir. 1995 yilinda gig yapan net yabanci yatirim miktari
885 milyon dolar olmgtur. 2000 yilina gelinginde ise yabanci sermaye izinleri 3,4

milyar dolar olarak gerceldeistir. Bu 3,4 milyar dolarlik izin verilen yabanci

331 Sezgin Acikalin ve Seyfettin UnaDogrudan Yatirimlar ve Portféy Yatirimlari: Global werel Faktérlerin

Tirkiye Uzerindeki Goreceli EtkjsEkin Yayinevi, Bursa 2008, s. 35-36.
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yatirrmin 982 milyon dolari gercekl&ilen net yatinm tutaridir. 2002 yilinda ise 2,2
milyar dolarlik yabanci yatirim izinlerinin yakl& 1 milyar dolari net yabanci yatirima
donimustar.

2003 yilinda cikarilan 4875 sayili podan Yabanci Yatinmlar Kanunu ile
birlikte 2003 ve 2004 yillarinda tlkeye gelen yatiayatirimlarda argigoralmutur. Bu
yillarda gergeklgen net yabanci yatirim miktarlari sirasiyla 1,72y& milyar dolardir.
2005 ve 2006 vyillari Tarkiye icin yabanci yatirinekgnede biyuk yuksslerin
gerceklatigi yillar olmustur. 2005 yilinda 10 milyar dolara gén yabanci yatirim
akimlari, 2006 yilinda ikiye katlanarak 20,1 milydolar seviyelerine ¢ikngtir. 2007
yilinda da yine yabanci yatirrm gierindeki arty egilimi devam etmg ve 22 milyar
dolari gmistir. 2008 yilinda patlak veren ekonomik kriz negéni 2003 yilindan
itibaren uluslararasi yatirimlarda gorilen samgilimi sona ermg ve Turkiye 2008
yilinda bir 6nceki yila gore yaldek %17,5'luk bir digusle 18,2 milyar dolar tutarinda
yabanci yatirim ¢ekmir (Tablo 3.20).

Milyan
ABD Dolan
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22,0468

22.000

200000
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14.000 - Ll IS

12,000 7

16.000 1
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4.000 1~

2.000 -

D_

1995-2001 - 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Sekil 3.2. 1995-2008 Do6neminde Turkiye’de DOgudan Yabanci Yatirimlar
(Milyon ABD Dolarr)

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Muistarligi Yabanci Sermaye Genel Mud{ily Uluslararasi D@rudan
Yatirimlar 2008 Yili Rapor2009, s. 12.
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Sekil 3.2, 1995-2008 yillari arasinda Turkiye'’de ggdlegsen DYY miktarlarini
vermektedir. 1995-2001 yillari arasinda Turkiyeldplam 8,4 milyar dolarlik DYY
girisi sgglanmstir. 2002 yilindan itibaren dlkeye giren DYY miki@mnda surekli bir
artis trendi gorulmg ve 2007 yilinda yakkak 22 milyar dolar dizeyine wdmistir.
2008 yilinda ise, y@mnan ekonomik krizin de etkisiyle, DYY gilerinde bir azalma s6z
konusu olmyg ve yaklgik 18,2 milyar dolar olarak gerceklaistir.

Tablo 3.21, 1995-2008 doneminde gercgdiae yabanci yatirrmin bigenlerine
gore da&ilimini vermektedir. 2008 yilinda Turkiye'de geriglen 18,2 milyar dolar
dizeyindeki yabanci yatirrmin 15,3 milyar dolatiemi DYY olarak gercekknis ve
geri kalan 2,9 milyar dolarlik kisim ise yuguohda yerlgik gercek ve tuzel kilerin
Tarkiye'deki gayrimenkul alimlarindan alonustur. 2003 yilindan itibaren yurtdndaki
yerlesiklerin Turkiye'deki gayrimenkul alimlarinda surekbir artis trendi oldgu

gorilmektedir®?

Tablo 3.21. 1995-2008 Doneminde Uluslararasi Badan Yatirim ve Bilesenlere
Gore Dagilimi (Milyon ABD Dolart)

19952001 2002 2003 2004 2005 20086 2007 2008
(Birikimii)
UDY Topiam 8469 1.082 1.702 2785 10031 20185 22046 18.187
Dogrudan Yabanci Sermaye 5,469 1.082 704 1.442 8190 17263 13120 15.250
Sermaye (Nefj 8469 566 ] 358 8033 16876 18099 14672
Ging 9547 A 564 986 8454 17531 18642 14707
Gilas -1.078 -3 4§ 08 401 657 743 35
Yeniden Yatiimds
Kulianilan Kazanlar= e s o 1o il o
Diger Sermaye® - 516 (] 350 56 281 127 374
Gayrimenkul (Net) - - 998 1.343 1.841 2922 2.926 2837

Kaynak: T.C. Babakanhk Hazine Mustarligi Yabanci Sermaye Genel Mudigli) Uluslararasi D@rudan
Yatirimlar 2008 Yili Rapor2009, s. 13.

Tablo 3.22, 2004-2008 yillar arasinda DYY gearinin sektorlere gore gdimini
vermektedir. Tablo 3.22 incelergiide, 2004 yilinda 639 milyon dolarlik gtama,
haberleme ve depolama hizmetlerigta olmak tzere 190 milyon dolarlik imalat sanayi
ve 69 milyon dolarlik mali araci kuruflarin faaliyetleri olmak Uzere toplamda 1,19
milyar dolarlik yabanci yatirim giii olmustur. 2008 yilinda ise mali araci kurglarin
faaliyet gosterdii alanlarda gercekigirilen yabanci yatirim giglerinde buyuk bir argi

trendi s6z konusu olmwe bu alanda yakjek 6 milyar dolarlik yabanci yatirim ggri

3271.C. Babakanlik Hazine Mustarligi Yabanci Sermaye Genel Mudijli) Age., s. 13.
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sglanmstir. Bu sektort takiben imalat sanayinde 3,9 milgholarlik, toptan ve
perakende ticaret sektorinde ise ygkla2 milyar dolarlik ve elektrik-gaz-su
sektorlerinde ise 1 milyar dolarlik bir yabanci iyjah girisi gerceklgmistir. Bu 6nci

sektorlerle birlikte 2008 yili Ekim ayi itibariylgaklasik 14,8 milyar dolarlik bir DYY

girisi saglanmstir. 2008 yilinin genelinde ise 18,2 milyar dolatarinda DYY ulkeye

cekilmistir.

Tablo 3.22. 2004-2008 Yillari Arasinda Dgrudan Yabanci Yatirim Giri slerinin
Sektdrlere Gore Dagilimi (Milyon ABD Dolarr)

Sektorler 2004| 2005 | 500g| 2007 | 2008

Tarim, Avcilik ve Ormancilik 4 5 5 5 23
Balikgilik 2 2 1 3 18
Madencilik ve Taocakgllg| 73 40 122 336 152
Imalat Sanayii 190 785 1.866 4.210 3.924
Gida Uriinleri veigecekimalati 78 68 608 766 1.245
Tekstil Urtinleri/malati 9 180 26 232 189
Kimyasal Madde ve Uriinlerifmalati 38 174 601 1.109 200
Makine ve Techizamalati 6 13 54 48 226
Elektrikli Optik Aletler/malati 2 13 53 117 236
Motorlu Kara Taiti , Rémork ve Yari-Romorkalati 27 106 63 70 77
Diger Imalat 30 231 461 1.868 1.751
Elektrik, Gaz ve Su 66 4 112 567 1.068
insaat 3 80 222 285 385
Toptan ve Perakende Ticaret, 72 68 1.166 169 2.084
Oteller ve Lokantalar 1 42 23 33 24
Ulastirma, Haberlgme ve Depolama Hizmetleri 639 3285 6.696| 1116 170
Mali Araci Kuruluslarin Faaliyetleri 69 4018  6.957| 11.662 6.069
Gayrimenkul Kiralama vés Faaliyetleri 3 29 99 560 674
Salik Isleri ve Sosyal Hizmetler 35 74 265 177 149
Diger Toplumsal, Sosyal ve §sel Hizmet Faaliyetleri 33 103 105 13 58
Toplam 1.190 535 7% 10136 14779

Kaynak: T.C. Bgbakanlik Hazine Mustarligi, http://www.hazine.gov.{r(31.12.2009)

Tablo 3.23, yillar itibariyle kurukutiirlerine gore Turkiye'deki yabanci sermayeli
sirket sayilarini gostermektedir. 1954-2002 vyillamasinda Turkiye’de 5294 adet
yabanci sermayelsirket faaliyette bulunmgtur. Bu sirketlerin 4423 tanesi yabanci

sermayelisirket ve sube kurulgu, 871 tanesi ise yerli sermayairketlere yapilan
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yabanci sermaysstirakidir. 2002 yilindan itibaren hem yegirket kurulisu hem de
istirak bakimindan onemli agtar yssandgl gorilmektedir. Bu arglarin en 6nemli
nedeni, 2003 yilinda c¢ikarilan 4875 sayilligRalan Yabanci Yatirimlar Kanunu’dur.
2003 yilinda yeni kurulagirket ve sube sayisi 831 iken, 4875 sayili kanunun etkisiyle
2004 yilinda bu sayi 1502’'ye cikgtir. 2008 yilinda ise Turkiye'de toplam 3397 adet
yabanci sermayelirket kurulmu olup, bunlarin 2759 tanesi yabanci sermagiefiet

ve sube kurulgu olarak faaliyette bulunurken geri kalan 638 tairket ise ktirak
biciminde kurulmg olan sirketleridir. 2008 yili sonu itibariyle Turkiye'deoplam
21079 adet yabanci sermaysltket kurulmytur. Bu sirketlerin 17160 tanesi yabanci
sermayelisirket ve sube kurulgu, 3919 tanesi ise yerli sermaysirketlere yapilan

yabanci sermayatirakidir.

Tablo 3.23. 1954-2008 Yillari Arasinda Kurulg Tuarlerine Gore Turkiye'deki
Yabanci SermayeliSirket Sayilari (Tane)

Yil Yeni stirak Sube Toplam
1954-2002 ( Birkimli ) 4221 871 202 5294
2003 800 198 3 1.029
2004 1.440 446 62 1948
2005 2081 478 o4 2613
2006 2473 633 63 3.169
2007 2913 695 61 3629
2008 2695 638 64 3.397
Genel Toplam 16.623 3.919 537 21.079

Kaynak: T.C. Babakanhk Hazine Mustarligi Yabanci Sermaye Genel Mudili) UluslararasiDogrudan
Yatirimlar 2008 Yili Rapor2009, s. 25.
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Kaynak: T.C. Babakanhk Hazine Mustarligi Yabanci Sermaye Genel Mudigli) Uluslararasi D@rudan
Yatirimlar 2008 Yili Rapor2009, s. 26.

Sekil 3.3, 2003-2008 yillar1 arasinda yabanci seehayketlerin piyasaya gisi
sekillerinin yillik dagilimini géstermektedir. S6z konusu yillar arasigdai kurulan ve
istirak biciminde faaliyette bulunan yabanci sermaygtketlerin girhg sekilde
gOsterilmektedir. Piyasaya girgekillerine gore en fazlairket 2007 yilinda kurulng
ve 3629 olarak gerceldmistir. 2003-2008 vyillart arasinda yenirket ve sube
kuruluslarinin toplam yabanci sermaysejirketler icerisindeki ortalama payr %80
seviyelerindedir. S6z konusu yillar arasingaak biciminde gercekkgirilen sirketlerin
yabanci sermayedirketler icerisindeki payi ise %20’dir.

Tablo 3.24, DYY ginleri ile yabanci sermayelisirketlerin sayisini
gostermektedir. 1954-2002 yillar1 arasinda 5294 galeanci sermayegirket kurulmu
olup, busirketlerin getirdgi toplam DYY girisi ise yaklgik 15 milyar dolardir. 2003
yilinda kurulan yabanci sermaygiiket sayisi 1029’dur. Bu 1029 adgtket 1,7 milyar
dolarlik DYY girisi saglamistir. 2003 yilinda c¢ikarilan 4875 sayili kanununiske
2004 yihinda kurulairket sayisinda yakigk %89’luk bir arty salanms olup, sirket
sayisi 1948'e cikmgtir. 1948 adesirketin yabanci yatirnma katkisi 2003 yilina gore
yaklasik %64’ltk bir artgla 2,8 milyar dolar olmgtur. 2005 yilinda Tirkiye'de kurulan
yabanci sermayekirket sayisi %34’luk bir agla 2613’e c¢ikmygtir. Bu 2613sirketin
saglamis oldugu DYY girisi ise, %260’k bir artyla yaklaik 10 milyar dolar olmgtur.
2008 yilina kadar hem kurulan yabanci sermayedet sayisinda hem de Birketlerin
sgladigl DYY giriglerinde artg trendi izlenmgtir. Ancak 2008 yilinda y@anan
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ekonomik krizin olumsuz etkileri nedeniyle kurulgabanci sermayelirket sayisinda
ve DYY girislerinde azalma meydana geftim. 2008 yilinda Turkiye’'de kurulagirket
sayisi bir 6nceki yilla goére %6,4’lUk bir gli§ gbstererek 3397 olarak gerceiiestir.
Bu 3397 adetsirketin getirmi oldugu DYY’ler de 2007 yilina gore %17,5'lik
azalmayla 22 milyar dolardan 18,2 milyar dolarandikttir. 1954-2008 vyillar arasinda
Tarkiye'de toplam 21079 adet yabanci sermagegket kurulmu olup, busirketler

yaklasik olarak 90 milyar dolarlik DYY gigi saglamistir.

Tablo 3.24. D@rudan Yabanci Yatirim Giri sleri ile Yabanci SermayeliSirketlerin

Sayisl
Semajel  Doirudanvaum  Semayei  UySararesbodeudan
Sirkel Sayisi ‘.3|IEII§I EIIKI-E-:I S.’!'_-_f'.l‘_'w.ll'ldﬂkl o Deg‘;iéim
{Adet) (Milyon §) % Dieqisim
(Biikimit ) 5254 15078 - §
2003 1.029 1.702 - -
2004 1.5948 2785 8593 631.6
2005 2.613 10031 341 2602
2006 3.169 20.185 21,3 101.2
2007 3. 629 22.048 145 9.2
2008 3397 16187 6.4 4715
Gene| Toplam 21.0679 90.012 - -

Kaynak: T.C. Bgbakanlik Hazine Mustarligi Yabanci Sermaye Genel Mudigli) Uluslararasi D@rudan
Yatirimlar 2008 Yili Rapor2009, s. 28.

Tablo 3.25, yabanci sermayeirketlerin sektdrel dalimini gostermektedir.
Turkiye’'de faaliyette bulunan yabanci sermayeketlerin toptan ve perakende ticaret,
imalat sanayi, gayrimenkul kiralama ve faaliyetleri sektorlerinde ygunlastig
gorulmektedir. 1954-2002 vyillari arasinda Tuarkiye’'dulunan 5294 adet yabanci
sermayelisirketin 1879 tanesi toptan ve perakende ticarettsékde, 1347 tanesi
imalat sanayinde, 658 tanesi ise gayrimenkul kinalave § faaliyetleri sektdriinde
hizmet vermgtir. 2008 yilina gelindiinde ise yine s6z konusu sektorlerde faaliyette
bulunan yabanci sermayefdirketlerin girhgr dikkati ¢cekmektedir. 2008 vyilinda
Turkiye'de faaliyette bulunan 3397 adet yabancmsselisirketin 802 tanesi toptan ve
perakende ticaret sektorinde, 692 tanesi gayrimekkalama ve ¢ faaliyetleri
sektoriinde, 459 tanesi ise imalat sanayinde hizeretistir. 1954-2008 yillari arasinda
Tarkiye'de faaliyette bulunan 21079 adet yabancmsgelisirketin 6210 tanesi toptan
ve perakende ticaret sektorinde, 3757 tanesi imsdatayinde, 3408 tanesi de

gayrimenkul kiralama vesifaaliyetleri sektorinde ymnlasmistir. Imalat sanayinde
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yabanci sermayelirket sayisi bakimindan tekstil trtnleri imalate®4adet) birinci
sirada yer alirken, kimyasal madde ve Urlnleri &ngld14 adet) ile gida Urinleri ve
icecek imalati (369 adet) takip eden alt sektteierumundadir.

Tablo 3.25. 1954-2008 Yillari Arasinda Yabanci Serayeli Sirket Sayilarinin
Sektorlere Gore Dgilimi

1954 2002 1954 2008
Sektorler . 2003 2004 2005 2006 2007 2008
(Binkimili) Toplam
Tarm, Avcilik.Ormanciik ve Battkihk 85 23 30 34 45 3 | 6l 325
Madenciiik ve Tagocakiiligl a3 12 th| 5 44 82 o3 411
Imalat Sarayii 1.347 249 349 407 448 448 459 3757
Gidta Uriinieri ve igecek imalati 144 20 51 38 45 a7 33 368
Tekstil Urimier malat 130 £8 52 &7 51 50 20 428
Kimyasal Madde ve Uriinfarin imatan 168 7 42 36 a8 56 47 434
B.Y.5. Makine ve Techizat imalal) 105 14 23 27 52 45 44 316
Motarfu Kara Tasitt | Romork ve Yan-
Romark fmalstr 110 15 18 20 16 19 21 218
Diger Imalat /A0 110 163 218 245 480 204 2011
Elekirik, Gazve Su B5 4 15 10 43 T 115 334
Ingaat 194 24 127 322 418 445 1582 1.970
Toptan ve Perakende Ticaret, 1.879 403 a7 122 780 827 802 6.210
Citefler ve Lokantaiar 574 62 [y 167 202 212 226 1.520
Shashima, Habetisme e togokima 108 83 200 22 260 28 300 1796
Hizmetlien
Mali Araci Kurulugiann Faafiyetleri 105 12 [ 19 48 H H 275
Gayrimenkul Kiralama ve is Faaliyetleri 358 BT 225 503 6E3 860 692 3408
Cider Toplumsal, Sosyal ve Kisise!
Hizmet Faaliyetieri 186 G0 g2 149 183 185 224 1.069
Toplam 5204 1.029 1.948 2613 3160 3629 3.397 21.079

Kaynak: T.C. Babakanhk Hazine Misgarligi Yabanci Sermaye Genel Mudigly Uluslararasi D@rudan
Yatirimlar 2008 Yili Rapor2009, s. 29.

Tablo 3.26, 2004-2008 yillari arasinda DYY gatinin Ulkelere gore dalimini
gostermektedir. 2004 yili Ekim ayi itibariyle 1,X8ilyar dolarlik yabanci yatirm
girislerinin yaklgik 1 milyar dolari AB ulkeleri tarafindan gercejtdellmistir. Bu
Ulkeler icerisinde 568 milyon dolarlik DYY ile Halhda ilk siray! alirken, 126 milyon
dolarlik DYY ile Ingiltere ikinci sirada yer algtir. Diger AB (lkeleri tarafindan
gerceklgtirilen DYY ise 212 milyon dolardir. Dolayisiyla @8 yilinda Turkiye'de
gerceklgtirilen DYY’lerin yaklasik %86’s1 AB ulkeleri kokenlidir. 2008 yili Ekim ay
itibariyle yaklgik 14,8 milyar dolarlik DYY’nin yaklaik 11 milyar dolari AB tlkeleri
tarafindan gercekgarilmistir. Bu Ulkeler icerisinde yakiak 1,4 milyar dolarlik DYY
ile Hollanda ilk sirayi alirken, bu tlkeyi 1,3 mily dolarlik DYY ile ingiltere ve 1,2
milyar dolarhk DYY ile Almanya takip etmgtir. Diger AB lUlkeleri tarafindan
gerceklgtirilen DYY tutari 6,2 milyar dolardir. Asya Ulkeigarafindan gercekérilen
DYY tutan ise yaklask 2,4 milyar dolardir. Dolayisiyla 2008 yilinda rkiye'de
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gerceklgtirilen DYY’lerin %75'i AB Ulkeleri kékenli iken, 946’sI ise Asya ulkeleri
kokenlidir. Geriye kalan %9’luk pay isegdr tlkelere aittir.

Tablo 3.26. 2004-2008 Yillari Arasinda DYY Girlerinin Ulkelere Gére Dagilimi

ULKELER 2004 2005 2006 2007 2008
AB Ulkeleri 1.027 5.006 14.489 12.600 11.097
Almanya 73 391 357 954 1.211
Fransa 34 2.107 439 368 679
Hollanda 568 383 5.069 5.443 1.389
Ingiltere 126 166 628 702 1.337
ftalya 14 692 189 74 249
Diger AB Ulkeleri 212 1.267 7.807 5.059 6.232
Diger Avrupa Ulkeleri (AB Harig) 6 1.646 85 373 291
Afrika Ulkeleri - 3 21 5 82
A.B.D. 36 88 848 4.212 863
Kanada 61 26 121 11 23
Orta -Guney Amerika ve Karayipler -- 8 33 494 60
Asya 60 1.756 1.927 1.405 2.361
Yakin ve Orta Dgu Ulkeleri 54 1.678 1.910 608 2.199
Korfez Ulkeleri 43 1.675 1.783 311 1.978
Diger Yakin ve Ortadgu Ulkeleri 11 2 3 196 96
Diger Asya Ulkeleri 6 78 17 797 162
Diger Ulkeler -- 2 115 36 2
Toplam 1.190 8.535 17.639 19.136 14.779

Kaynak: T.C. Babakanhk Hazine Mustarhgi, http://www.hazine.gov.tr(31.12.2009)

2006 ve 2007 yillarinda 5 milyar dolarin Uzerinaeggklgen Hollanda kaynakli
yatirimlar 2008 yilinda 1,8 milyar dolar olgtur. Hollanda megeli gayrimenkul
sirketleri Multi Turkmall ve Redevco’nungarlikli olarak algveris merkezleri igasinda
kullanmak Uzere gayrimenkul ve samt sektorlerinde Turkiye'ye transfer egmi
olduklari sermaye, s6z konusu gmi yaklasik tcte birlik kismini olgturmustur. 2007
yili icerisinde Hollandali ING tarafindan satinr@n Oyak Bank'a, gercekigrilen
sermaye ar§l nedeniyle, transfer edilen tutar 2008 yilindakillenda merkezli gigler
icerisinde 6nemli bir paya sahiptir.

Birlesme ve satin almaslemlerinde ise Oyak Emeklilik'in tamami icin ING
tarafindan 6denen yaklk 139 milyon dolar ve Pilsa Plastik Sanayi'nin %5hissesi
icin Wavin B.V.'nin 6dedgi yaklasik 82 milyon dolarlik tutarlar 2008 yilinda Hollaad
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menrgeli en buyuk glemler olarak 6ne ¢ikrgtir. AEGON tarafindan satin alinan Ankara
Emeklilikin tamami icin 6denen tutar Tlrkiye'yimgiltere izerinden transfer edidi
icin 6demeler dengesi istatistikleri icerisinbgiltere kaynakl bir sermaye giriolarak
kaydedilmitir. Diger taraftan Yunanistan mgii Titan Cement tarafindan satin alinan
Adocim Cimento’nun %50 oranindaki hissesi i¢in oelertutar Turkiye'ye Hollanda
tzerinden transfer edilginden dolayr 6demeler dengesi kayitlarina kaynaék dlarak
Hollanda yansinstir.

2008 yilinda ABD kaynakh yatirrm ggii 900 milyon dolar seviyesinde
gerceklgmistir. SO0z konusu tutarin yakli& 400 milyon dolarlik kismi eneriji
sektoriinde faaliyet gosteren Almanya gednEWE firmasi tarafindan Bursagaz ve
Kayserigaz firmalarinin yakjg&k %80 oraninda hissesinin satin alinmasina istinad
transfer edilmitir.

Finansbank’'in %9,2 hissesini satin alan ve bklem sonucunda bankanin
tamamina sahip olan National Bank of Greece tatafnTurkiye'ye transfer edilen
697,2 milyon dolarlik yatirirm, 2008 yilinda Yunaais kaynakh 779 milyon dolar
tutarindaki DYY girgleri icerisinde %89’luk payi ile belirleyici olngtur.

2006 yih icerisinde Belcika meali Dexia tarafindan satin alinan Denizbank’a
sermaye artirimi sonucunda gonderilen 345,3 milgolarlik dgrudan yatirirm 2008
yilinda Belgika kaynakli yatirim gifierinin en biayuk kismini okiurmustur.

Eregli Demir Celik'in (Erdemir) %11,3 hissesinin Arceldittal tarafindan
borsada satin alinmasi sonucu Turkiye'ye yaklal milyar dolarlik bir dgrudan
yatinm girki gerceklgmistir. Ozellatirilen Tekel Sigara Fabrikalari ihalesini kazanan
Ingiliz British American Tobacco (BAT) firmasinin édigi 611 milyon dolarlk tutar
0demeler dengesi istatistiklerine @odan yatirnm olarak yansigr. 2008 il
icerisinde BAT tarafindan Turkiye'ye transfer edifestar 700 milyon dolara wenistir.
Hidroelektrik santralleri iga etmek tzere Fgapi Insaat ileingiliz Cogentrix’in ortak
olarak kurdgu Eti Elektrik Uretim AS.’ye ingiliz ortak tarafindan gonderilen 140,9
milyon dolar tutarindaki sermayéngiltere kaynakli bir bgka onemli yatirmi
olusturmaktadir.

2006 yilinda Ozelkdirilen Basak Sigorta&Emeklilik’in ¢gunluk hissesini satin
alarak Turkiye pazarina giren Fransiz Groupama asmrurkiye'deki faaliyetlerini
blylume stratejisi ile 2008 yilinda Glven Sigorta’samamini yakkak 300 milyon
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dolara satin alngtir. Bu isleme ydnelik olarak 200 milyon dolarlik bir gimdan yatirim
girisi gerceklemistir. TEB Sigorta'nin %100 oranindaki hissesinin iBuFinansal
Hizmetler tarafindan alinmasi sonucu 6denen ydkl800 milyon dolarlik tutar
Tirkiye'ye Fransa Gizerinden gonderilsim.

2008 yilindaki Almanya kaynakli en buyik yatirrmpg<Holding’in, Alman
sigorta firmasi Allianz SE ile ortak oldu Kog¢ Allianz Sigorta AS. ve Kog Allianz
Hayat ve Emeklilik AS. sirketlerindeki tim hisselerini Allianz SE'ye devnetsi
sonucunda gercelgmistir. Bu islem sonucunda yalkd&k 600 milyon dolar tutarinda bir
dogrudan yatirim gigi sgglanmstir.

Migros’'un %50,8 hissesiniingiltere megeli bir girisim sermayeskirketi olan
BC Partners tarafindan yonetilen fonlarin kontrdtige Luksemburg merkezli
Moonlight Capital SA tarafindan satin alinmasinamalen 6denen 1,9 milyar dolarlik
tutar 2008 yilinda gercelden Luksemburg kaynakll yatirirm gierinde belirleyici
olmustur.

Suudi Arabistan’in 2008 yilindaki 1,2 milyar dolarltoplam yatirrminin 1,1
milyar dolarlik kismi, Tdrkiye Finans Katilim Bardanin %60 oranindaki hissesi
karsiliginda The National Commercial Bank tarafindan 6dengrdan olgmustur.>33

Turkiye'deki yabanci sermayeliirketlerin sermaye buyuk§iine goére toplam
sirket sayisi icindeki payina bakifnda; 2004-2008 yillari arasinda sermayesi 50.000
dolarin altinda olarsirketlerin toplamsirket sayisi icindeki paylari giderek azalma
gostermgtir. 2004 yilinda toplamgirket sayisinin %67,5’i, 2005 yilinda %63,4’4, 2006
yilinda %59,5’i, 2007 yilinda %56,5’i ve 2008 yden %50,9'u sermaye buyulkdi
50.000 dolarin altinda olan yabanci sermaydtetlerden olgmustur. Bununla birlikte,
sermayesi 50.000 ile 200.000 dolar arasinda olanfzay1 2004-2008 yillari arasinda
sirasiyla %22,5, %26, %26,4, %27,4, %28,9 orardarne sermayesi 200.000 dolar ile
500.000 dolar arasinda olanlarin pay ise sirasida9, %5,9, %7,5, %7,4 ve %10,4
olmustur. Sermaye buyukfii 500.000 dolarin lzerinde olan yabanci sermayeli
sirketlerin toplamsirket sayisi icindeki paylari da 2004 yilindan aibn benzegekilde
giderek arty gostermgtir. 2005 yilinda toplamsirket sayisinin %4,7’si, 2006 yilinda
%6,6’s1, 2007 yillinda %8,7’si ve 2008 yilinda %8i7sermaye buyukgii 500.000
dolarin tzerinde olan yabanci sermayeketlerden olgmustur (Tablo 3.27).

3r1.C. Babakanlik Hazine Mustarligi Yabanci Sermaye Genel Mudijlij Age., s. 53-56.
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2008 yilinda kayitli sermayesi 500.000 dolarin ik olan 329 adet yabanci
sermayelisirket kurulmw olup, busirketlerin 64 tanesi imalat sanayinde, 59 tanesi
toptan ve perakende ticaret sektoriinde, 39 tamgsingenkul kiralama vesifaaliyetleri

sektoriinde ve 36 tanesi isgeaat sektoriinde faaliyette bulungrardir33*

Tablo 3.27. Yabanci SermayeliSirketlerin Sayilarinin Sermaye Buyuklugi
Acisindan Yillara Goére Dagilimi (2004-2008)

Uluslararasi Ulustararas " Uluslararasi " Uluslararasi " Ulustararas! |
Sermayeli Sermayeli Sermayedi Sermayeli Sermayeli
204 GrietSays 205 Gret 206 Grket A0 Gkt 208 il
Igindeki Payi Igindeki Pay Igindeki Payi Igindeki Pay Igindeki Payi
(%) (%) (%) ) (%)

<50.000% 1315 615 1857 634 1884 My 2049 b65 114 509
50,0008 - 200.000% 43 25 678 254 836 264 1 74 a3 284
200.000% - 500.0005 G 44 1 59 238 15 69 14 356 05
>500.0005 & 51 124 47 20 6.6 Hi a7 3 a7
Toplam 1.848 1000 2613 000 3168 1000 3824 000 339 1000

Kaynak: T.C. Babakanhk Hazine Misgarligi Yabanci Sermaye Genel Mudigly Uluslararasi D@rudan
Yatirimlar 2008 Yili Rapor2009, s. 33.

3.3. TURKIYE'NIN DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR
KONUSUNDAK I AVANTAJLARI VE DEZAVANTAJLARI

3.3.1. Turkiye’'nin Dogrudan Yabanci Yatirimlar Konusundaki Avantajlari

Dunyanin gelimis 20 ekonomisi arasinda yer alan ve ABD Ticaret Bagégnca
GOU’ler arasinda Cin’den sonra en onemli ikinciditdarak gosterilen Turkiye’nin hic
kuskusuz c@rafi konumu, nifusu ve demografik yapisi yaninddisgee yoninde
ortaya koydgu iradeden kaynaklanan ve DYY cekme konusunda yeraolarak
gosterilebilecek bazi avantajlari vardfit.

Tarkiye, Dgau ile Batrnin kesjtigi noktada, c@rafi konum olarak énemli bir
yerde bulunmaktadir. Asya ve Avrupa arasinda bprkdrazifesi gérmesi, Ortaga,
Kafkasya ve Turk Cumhuriyetleri ile olan paDYY’ler igin cezbedici bir 6zellik
tasimaktadir. Ayrica Ortadiu-Kafkasya petroli ve Orta Asya ghigazi ile Bati

334

T.C. Bgbakanlik Hazine Musgarligl Yabanci Sermaye Genel MudUli) Age., s. 32-34.
335

Ekinci, Age., s. 123.
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arasinda bir gegikapisi konumundadi® Bu konum, 2005 yilinin Mayis ayinda
tamamlanan, Azerbaycan petrollerini Tirkiye vasylasAkdeniz’'e ulgtiran Baku-
Ceyhan petrol boru hatti ile daha da 6nem kazgtmmi’

Surekli artan nufusu ve artan alim gucu ile Turkiyebanci yatirimcilar igin
bilyiik ve hareketli bir pazar glurmaktadir® Dogu Avrupa ilkeleri kiigiik kiigiik
bircok pazardan olmaktadir ve ticaret andmalari sinirli, hukuki altyapilari
birbirinden farkl bir yapi arz etmektedir. Cok hojan bir pazar yapisi olan Turkiye, bu
acidan avantajhidiric pazarin blyukigii ve surekli buyliyen ic pazar potansiyeli
mevcuttur. Yabanci yatirimcilar 6ncelikle ya blUydi&zarlara ya da buyik pazarlara
yakin bdlgelere yatirnm yapmaktadirlar. Turkiyedjudan hem biyuk bir pazardir hem
de buyiik pazarlara yakindit’

Egitilmis, nitelikli ve cabuk @renen gguci Turkiye’nin dger onemli bir
avantajidir®® Ucretlerin digik olmasi, Turkiye'yi dier gelimekte olan piyasalar
kargisinda rekabetci kilmaktadir. Ayrica Turgitam sisteminde meslekgéimi yaygin
olarak uygulandy icin diger birgok GOU ile kanlastirldiginda, guicunin kalifiye
oldugu gérilecektir

Haberlame ve dger altyapi hizmetleri yatirnmcilarin ihtiyaclarinaevap
verebilecek duzeydedir. Turkiye’'deki @o sanayi bolgesi elektrik, kanalizasyongdb
gaz, telekomunikasyon ve gtama gibi altyapi hizmetlerinden faydalanabilmelte
Tarkiye'deki telekomunikasyon ga teknolojik acidan ileri dizeydedir ve genbir
kapsama sahiptir. Ulkenin herhangi bir noktasinddihiletisim sazlanabilmektedir.

Turkiye’deki mevzuat yabanci yatirimcilara biytlaatajlar sunmaktadir. Bunlar
arasinda en 6nemlileri; serbestce dalgalanan ddwiz, yerel para biriminin konvertibl
olmasi, mallarin Ulkeye serbestce girip ¢ikabilméd ile Turkiye arasinda yurarlikte
olan GB ve liberal bir dgrudan yatirrm mevzuatidir. Yapilan son dizenleneler
burokratik slemler de eskisine gore basitieiimistir.>*? Liberal bir mevzuata sahip
olmanin yani sira, Turkiye yabanci yatirrma guvénliortam sunmaktadir. Rekabetin

336
337
338
339

DPT, Age., s. 12.

Arikan, Age., s. 52.

DPT, Age., s. 12.

Ercan Kumcu, “Yabanci Sermayeyi BeklerkeHtrriyet Gazetesil Aralik 2004,
http://hurarsiv.hurriyet.com.tr/goster/haber.asgx2i77621&yazarid=7(09.02.2010)
30ppT, Age., s. 12.

341 Kizilkaya, Agt., s. 124.

342 Ekinci, Age., s. 125.
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Korunmasi Yasasi 1994 yilindan beri yurarliktediyrica fikri mulkiyet haklarinin
korunmasina da 6ncelik verilgtir. Yine 1994 yilinda kurulan Turk Patent Enstititsu
yolda s@lanacak ilerleme acisindan cok énemli bir kugtuu®*

Tiarkiye uluslararasi ticaret alanindaki bazi emialara taraf olmakla beraber,
bircok uluslararasi organizasyonun da uyesidir.le@imis Milletler (UN), Avrupa
Konseyi, OECD, Dunya $ak Orgutii (WHO), IMF ve Dinya Bankas! bunlardan

sadece bazilaridir.

3.3.2. Turkiye'nin  Dogrudan Yabanci Yatinmlar Konusundaki
Dezavantajlari

Genel olarak bir dlkedeki sermaye birikiminin yditerolmayisi, Ulke
yonetimlerinin balica gorevi olan yoksullgun ortadan kaldirilmasini olanaksiz hale
getirmektedir. Bu tip Ulkelerde kalasilan bglica sorunlar hemen hemen aynidir.
Yoksullugu ve gsizligi ortadan kaldirmak igin gerekli olan yeni alanlari yaratacak
yatirrmlarin yapilamamasi, bilgiye ve teknolojiyasmada guclukler ve uluslararasi
alanda yganan eitsiz rekabet ortami, teknolojik altyapiya dayaneamaygsitim sistemi
ve bu nedenle yanan yetimis eleman sikintisi, uluslararasi pazarda rekabdtledek
standartlardan ve yoOnetim sistemlerinden yoksunak|nyatirimlarin finansmaninda
yasanan sikintilar ve yurtgindan borglanmada kredibilite eksgli gibi durumlar
gosterilebilir34*

Tarkiye'de yatinm yapacak olan yatirimci @b olarak oncelikle yatirimin
glvenlgini ve Turkiye'ye yatinrm yapmak sureti ile varsdalalecesi riskleri
degerlendirmek zorundadir. Turkiye’'nin, yabanci yaticilarin gbziyle tadigi riskler
su sekilde siralanabilif*®

» Bdlgede yaanan catmalarin Turkiye'ye sicrayabilegeendkesi,

* Ter6riin sebep olabilegeistikrarsizliklar,

» Ekonomik istikrarsizliktan kaynaklanan krizler.

Turkiye’de yabanci sermaye gierinin yetersiz kalmasindaki flaca etken, son
yillar hari¢ tutulursa, ekonomik ve siyasal istisialiktir. Turkiye bu konuda ger

Ulkelerle kagllastirildiginda kot bir performans sergilemektedir. Alinaroremik
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Arikan, Age., s. 53.
Bayraktar, Age., s. 66.
Ekinci, Age., s. 124.
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kararlarin tam olarak uygulanamamasi ve sik sikisddi ge usramasi yabanci
sermayenin 6niinii gérmesine ve uzun vadeli plard@mpasina engel olmaktadff.
Yasanan ekonomik ve siyasi krizler uluslararasi diueeydrkiye'ye duyulan givenin
kaybedilmesine neden olitur. Dolayisiyla ekonomik ve politik bakimdan istkii
olmayan ortamlarda C®lar daha fazla riskle karasacaklarindan yatirrm yapmamayi
tercin ederler. Son yillara kadarsgaan yiuksek enflasyona kar2005 yilina kadar
enflasyon muhasebesinin benimsenmenulmasi, ayrica karlarin enflasyondan
arindirilmadan vergilendiriliyor olmasi yabanci iyamcilarda olumsuz bir bakiacisi
yaratmstir. Ozellatirme programlarinin Tirkiye'de etkin bjekilde uygulanamamasi,
Yap-islet-Devret ve Yagdslet modellerinin uygulanmasindaki gecikmeler yabanc
yatirrm girkini olumsuz yo6nde etkilenglir. Bununla birlikte kayit da ekonominin
buyiik boyutlara ukmasi adil olmayan bir rekabet ortami yaratmakt&dir.

Bir Ulkede yuksek enflasyon gelir ggdaminin bozulmasina, sermayenin erimesine
ve fiyat kasgllastirmalarinin gecersizenesine neden olur. Sdrekli artan fiyatlar
insanlarin reel gelirini diiirmekte ve ekonomik verimli azaltmaktadi?*® Kisi bagina
disen milli gelirin digiik olmasi da yabanci yatirimlari uzak tutan fakit@i&n biridir.

1980’li ve 1990l yillarda ekonomik buyime oranlatdukca dizensiz ve yaya
bir gelisim gostermgtir. Tarkiye'nin, diger Ulkelerle kaplastirildiginda yuksek ve
istikrarli biytime oranlarini yakalayamgdacik¢ca gortlmektedir. Ancak son yillarda,
ekonomik buylme konusunda sgman olumsuzluklarin da kirigll gézlenmekle
birlikte yabanci yatinmcilarin  gecmi donemlerin  etkisiyle  yatirimlarini
gerceklgtirirken ¢cekimser davrandiklari da bir gercektir.

fletisim olanaklari agisindan 6nemli bir sorun bulunmamakrlikte, dzellikle
enerji ve ulatirma altyapisina gkin yetersizlikler yabanci yatirimcilari caydirkgr rol
oynamaktadir.

Hukuk sisteminin ve adalet mekanizmasimgieyisindeki aksakliklar ve ihtisas
mahkemelerinin olmamasi yabanci yatinmlari énieyitsurlardandi??® Ayrica fikri

haklar konusunda mevzuat bazindgayen olumlu gejimelere rgmen, Turkiye’'nin bu

346 Henry Loewendahl and Ebru E. Loewendahl, “Turkej&sformance in Attracting Foreign Direct Investnignt

European Network of Economic Policy Research IrtsttWorking Paper, No: 8, 2001, p. 28.
347 Bayraktar, Age., s. 67-68.

348 Arikan, Age., s. 54.

349 Bayraktar, Age., s. 68.
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konuda uluslararasi standartlarin oldukca gerismdenmasi DYY’leri olumsuz ybnde
etkilemektedir:>

Tam bu olumsuz kallara ilaveten yabanci sermayenin patent haklarina
gosterdgi 6zen, yabanci yatimcilarin gadigl giderek artan burokratik sorunlar,
emniyet denetimlerinden kaynaklanan ihracat-ithélelgelerinin tamamlanmasindaki
gecikmeler ve cifte vergilendirmeyi onlemeye yokejapilan kagilikli anlasmalara
karsin temettllerin hala cift vergilendirmeye tabi tatasi gibi sorunlar da Turkiye'ye

DYY girisini engelleyen ya da zogaran faktérler olarak 6n plana ¢ikmaktatfi.

3.4. TURKIYE'DE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR iLE
EKONOM ik BUYUME ARASINDAK 1 ILiSKI

24 Ocak 1980 kararlanyla birlikte Turkiye, ekon&mpolitik ve sosyal yonden
bir dezisim surecine girngtir. Bu kapsamda gelirilen yeni politikalar ve programlar
mudahalenin minimize edilmesi, serbest piyasa ekosiain oluturulmasi ve dinya
ekonomik sistemleri ile entegrasyon gibi konulaen&ine hedef olarak secgtir. Bu
hedeflerin de bgarilabilmesi icin yabanci yatirrm kanunu liberal @enek bir yapiya
kavusturulmustur. Ulke ekonomisinin liberal politikalar izlemedizerine yabanci
yatirimlara oldukgagrlk verilmistir. Dis pazarlarda yer bulabilmek i¢in sinai tretimin
daha dguk maliyetlerle Uretilmesi gerekmektedir. Bu amat@manin balica kasullar
da buylk olcek, maliyet durtcti @elerle calgma ve pazarlama olanaklarini
gelistirmektir. Gunumuizde yabanci sermaye ikbiriginde en ¢cok 6nem verilen
konular bunlar olmakta ve ulusal devletin de yabagatirrm girsini daha da
vzendirmesi istenmektedit?

Belirlenen hedefler dgultusunda Turkiye, 1980 yilindan sonra gerek DYY
gerekse de diticaret bakimindan sermaye ve mal hareketleriitideki kisitlamalari
kaldirmg ve 1980 dncesi doneme gore buyuk ilerlemeler kiawyigar.

1990 ve sonrasi dbénem gerek dinya ekonomisindekekge de Turkiye
ekonomisindeki gegmelerin etkisiyle Turkiye ekonomisinde dalgalanmiada/asandgi

yillar olmuwstur. 1990’li yillarin baindaki Koérfez Sawa, 1994 yilinda yganan
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ekonomik kriz, 1996 yilinda GB’ye g 1997 ve 1998 yillarindaki Guineyglo Asya
ve Rusya krizlerini bu donemdeki 6nemli geieler olarak sayabiliriz.

Yabanci yatinmcilar; GOU’lerde 1990’lardasgaan krizler sonrasi, para birimi
deserlenmi, dis ticaret agtl fazla, tasarruf orani dik, kisa vadeli borcu yuksek ve
bankacilik sistemi zayif olan ekonomilerden biredigme de olsa uzak durngtuwr.
Cunku buyuk cari siemler acgl, gelsmekte olan bir Ulkede ortaya cikabilecek
potansiyel bir finansal krizi haber veren en énemhkroekonomik gosterge olarak
kabul edilmektedir. GSM’nin %5’i veya daha tzerinde olan kronik bir cagiemler
acgl, genellikle uzun vadede sirdurilemez olarak kadailmekte ve yakkan bir
krizin habercisi olarak goriilmektedit® Dolayisiyla séz konusu ggfielerin etkisiyle
1990’ yillarda istenilen diizeyde DYY gjrisaslanamamytir.

1990’ yillarin  balarindaki konvertibilite sidreci nedeniyle TL'ninsia
degerlenmesi doviz cinsinden bor¢clanmawvi& etmistir. Bankalar yurtdyindan ihtiyac
duyduklarn kredileri temin ederek getirisi yukselaro hazine bonolarina yatirgtar
veya i¢ piyasaya yuksek faizli krediler vegherdir. Artan tiketim ve qari degerli TL
dis ticaret dengesini bozucu etkiler yaragmue dg ticaret agil buyumitir. Bu
sureclerin sonunda devlet bazi araclarla (piyasgyksek miktarda likidite enjekte
edilmis, kamu k&itlarina vergiler getirilmgtir) faiz oranlarini indirmeye c¢aimistir. Bu
durum ise ddvize olan talebi arttignie TL'nin deser kaybi beklentisi yaygindenistir.
Sonu¢ olarak, baski altindaki déviz kurlar serbgistasada yikselrpive sermaye
cikislari yasanmstir. TUm bu slrecin sonunda ‘5 Nisan Kararlarl’ pliige girmi,
daha liberal politikalar uygulanmaya galinis ve dinyadaki DYY miktarindan daha
fazla pay alabilmek Gzerestek politikalari yarurlige konulmugtur.

1996 yilinda yurirlge giren GB anlgmasinin yuksek miktarlarda DYY giri
sgilayacal ve ekonomik blylimeyi olumlu yénde etkileygicézerinde durulmsgtur.
GB 06ncesinde yapilan tim tahliller, DYY’nin Turkiye arzu edilen seviyelerde giri
yapabilmesi icin belirli 6nkgullarin yerine getirilmesinin gerekldine isaret etmgtir.
S6z konusu onkaillar uyumlu makroekonomik politikalarin tesisi,okik enflasyon

oranlarinin dgiralmesi ve yatirimcilarin éndndeki belirsizlikierortadan kaldirilmasi

353A(;lkalln ve Unal, Age., s. 45.
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olmustur. Bu etkenlerin tam olarak @anamamasi nedeniyle GB sonrasi Turkiye'ye
yonelik DYY hareketlerinde énemli gefneler yaanmamgtir.>>*

Tarkiye ekonomisi dinya Uzerindeki en liberal déwvigjimlerinden birisine
sahiptir. TL'nin tam konvertibl olmasinin yanind2Q001 krizinden bu yana serbest
doviz kuru sistemi uygulanmaktadir. Ayrica ulkendzd 989 yilinda yabanci bireysel
ve kurumsal yatirmcilaridiMKB’de menkul kiymet alim satimi serbest birakgtm
Yabanci yatirrmcilarin Turk menkul kiymetleri Gzete gercekigirdikleri islemlere
hicbir sinirlama getirilmengiir. Béylece Turk hisse senetleri ve tahvil piyasal
sermayenin ve karlarin yurtgina ¢ikarilmasina hicbir kisittama getirilmeksigaibanci
yatirimcilara acik hale gelstir.**®> Bununla birlikte 2003 yilinda yiiriiié giren 4875
saylll ‘Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu’ ile birlikte DYEtin 6zendiriimesi,
yabanci vyatirimcilarin haklarinin  korunmasi, vyatirive yatirimci tanimlarinda
uluslararasi standartlara uyulmasi ve DYY’leringgdiestiriimesinde izin sistemlerinin
bilgilendirme sistemlerine dostiirtilmesi gibi uygulamalara gecilgtr. Tim bu
gelismelerle birlikte Turkiye'ye yonelik DYY giglerinde 2000 yili ve sonrasinda
onemli artglar olmwtur. Dinyadaki DYY akimlarinda ©on planda olairket
birlesmeleri ve satin almalar Turkiye’'de de s6z konusumustur. Yapilan
Ozellestirmeler ve Ozellikle TMSF bunyesindeki bankalayabanci yatirimcilara sati
ile birlikte 2004 yili sonrasinda Turkiye'ye DYY rgilerinde 6nceki yillara gore agti
sgglanmstir. DYY girisleri 2000-2004 yillar1 arasinda 1-3 milyar dolarasnda
seyrettikten sonra, 2005’'te 10 milyar dolar, 20@62D milyar dolar, 2007’de 22 milyar
dolar ve 2008 yilinda da 18 milyar dolar oktuur.

Tablo 3.28, 1980-2008 yillari arasinda temel makfmnomik gdstergeleri

vermektedir.
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Degismeler
Yillar Biyiime Ihracat Ithalat Cari Denge | Net DYY
Orani (%) | (Milyon (Milyon (Milyon (Milyon
Dolar) Dolar) Dolar) Dolar)
1980 -2,8 2,9 7,9 -3,4 35
1981 4,8 4,7 8,9 -1,9 95
1982 3,1 5,7 9,2 -0,9 55
1983 4,2 57 9,2 -1,9 46
1984 7,1 7,1 10,7 -1,4 113
1985 4,3 7,9 11,3 -1,0 99
1986 6,8 7,4 11,1 -1,4 125
1987 9,8 10,1 14,1 -0,8 115
1988 15 11,6 14,3 1,5 354
1989 1,6 11,6 15,7 0,9 663
1990 9,4 12,9 22,3 -2,60 684
1991 0,3 13,5 21,0 0,25 810
1992 6,4 14,7 22,8 -0,97 844
1993 8,1 15,3 29,4 -6,43 636
1994 -6,1 18,1 23,2 2,63 608
1995 8,0 21,6 35,7 -2,33 885
1996 7,1 23,2 43,6 -2,43 722
1997 8,3 26,2 48,5 -2,63 805
1998 3,9 26,9 45,9 1,98 940
1999 -6,1 26,5 40,6 -1,34 783
2000 6,3 27,7 54,5 -9,8 982
2001 -9,5 31,3 40,4 3,3 3,352
2002 7,9 36,0 50,1 -1,5 1,082
2003 59 47,2 66,7 -8,0 1,702
2004 9,9 63,1 94,0 -15,6 2,785
2005 7,6 73,4 1128 -22,8 10,031
2006 6,9 85,1 133,0 -32,0 20,185
2007 4,6 107,1 170,0 -38,2 22,046
2008 0,9 132,0 201,9 -41,8 18,198

Kaynak: DPT ve UNCTAD verilerinden yararlanilarak taraficén olyturulmustur.
Tablo 3.28 incelengdinde, 1980-2008 yillar arasinda en buyuk baytmanior

2004 yilinda yakalanmwe %9,9 olarak gercelgmistir. S0z konusu donemde biyime
rakamlari dalgali bir seyir izlemekle beraber @maa olarak %4,2’lik bir buyime orani
sgglanmstir. 1980-2008 yillarl arasinda, ihracatta ve #ittal 1986 ve 1999 yillari haric
olmak Uzere surekli bir agtitrendi izlenmg, ihracat 45,5 kat ve ithalat ise 25,5 kat
artmstir. 2008 yilh itibariyle ihracat 132 milyar dolakee ithalat ise 202 milyar dolara
ulasmistir. Cari dengeye bakilginda ise, 1988 yilina kadar cari a¢ik verijnancak
1988 ve 1989 yillarinda cari fazla veriktii. Cari acik 2000 yilinda 9,8 milyar dolar
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olarak gerceklgmis ve bu acik Kasim 2000 vBubat 2001'de ygmnan ekonomik
krizlerin balica nedenleri arasinda gosterigtii. 2001 yilinda, 6zellikle bankacilik ve
sigortacilik sektdriinde yabanci yatirimcilar tardéin gercekigirilen satin alma ve
birlesme klemleri nedeniyle sdanan 3,3 milyar dolarlik cari fazla stnda surekli
olarak cari acik verilmtir. 1980 yilinda 3,4 milyar dolar olan cari acika3 yili
itibariyle yaklgik olarak 42 milyar dolar olmyur. 1980-2008 yillari arasinda gadan
yabanci yatirim gigierine bakildginda ise dalgal bir seyir izlenmekle beraber dkell
2000 yilindan itibaren yiksek oranli aldrin ygandgl gortlmektedir. Yabanci
yatirimlarla ilgili yartrlige giren kanunlar ve yapilan mevzuagidilikleri sonucunda
1980 yilinda 35 milyon dolar olan net DYY gieri 1990 yilinda 684 milyon dolara
ulasmis ve 2000 yilina gelindinde ise 982 milyon dolar olmgtur. 2003 yilinda
yurarlige giren 4875 sayili ‘Dgrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu’ ile birlikte DYY
girisleri 2000-2004 yillar1 arasinda 1-3 milyar dolaasinda seyrettikten sonra, 2005'te
10 milyar dolar, 2006’da 20 milyar dolar, 2007°d2 @ilyar dolar ve 2008 yilinda da

18 milyar dolar olmstur.
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DORDUNCU BOLUM
DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN TURK TYE'NIN EKONOM iK
BUYUMESI UZERINDEKI ETKILERININ EKONOMETR IK ANAL izi
(1980-2008)

Bu bolimde, Tirkiye'ye gelen DYY’nin Turkiye’nin ekomik buyumesi
Uzerindeki etkileri incelenecektir. Ekonomi yazuan DYY ve blyume arasindaki
ili skiler genellikle zaman serisi analizleri ile stralmistir. Dolayisiyla yapilacak olan
uygulama sonucunda DYY akimlari ile ekonomik buylanasinda bir ikinin olup
olmadgi sorgulanacaktir.

Yapilacak olan ekonometrik analize gecmeden ©OnceY’BiYf ekonomik
blylumeye etkileri tGizerine literatir taranacakgnaanin amaci ve kullanilan veri seti
ile yontem hakkinda aciklamalarda bulunulacakt@alisgghada son olarak Turkiye'de
DYY’nin biytme Uzerindeki etkisini incelemek amdargkonometrik bir modellemeye

gidilecektir.

4.1. HITERATUR TARAMASI

iktisat literatiirinde bir Ulkeye gelen DYY’nin ekanik buyiime uzerindeki
etkilerini acgiklayabilmek icin yapilngicok sayida ¢ajma mevcuttur. Teorideki genel
egilim, DYY’lerin ekonomik blyume uUzerinde olumlu etlyapacg& bicimindedir.
Fakat bazi ampirik ¢caimalarda ancak belli bl kosullar altinda olumlu etkilerin ortaya
cikabilecgine dair sonuclara ydmistir. Blomstrom vd. (1992) yaptiklar ¢cgtnada 78
GOU'yii yilksek ve dgiik geliri olmak tizere iki gruba ayirsive DYY’lerin bu Ulkeler
arasinda oOzellikle yuksek gelirli olan grupta ekmiio buyime lzerinde pozitif etki
yarattgl sonucuna ukamistir. DUsik gelirli olan grupta ise bdyle bir gki
yakalanamanstir.3>®

Bosworth ve Collins (1999), 23'ii GU ve 62'si GOUnalk Uizere toplam 85 ilke
Uzerinde 1978-1995 donemi icin yaptiklarn galada DYY ile ekonomik blyume

arasinda olumlu bir gki bulmulardir. DYY akimlarinin toplam faktér verimidini

356 Magnus Blomstrom, Robert E. Lipsey and Mario Zejalvhat Explains Developing Country GrowthRIBER

Working PaperNo: 4132, 1992, p. 23.
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arttirmasi ile birlikte DYY giglerinin ekonomik buylimeyi pozitif yonlu etkileyegie
sonucuna ukanislardir 3>’

Barthelemy ve Demurger (2000), Cin'deki 24 ilin Nenine dayali olarak 1985-
1996 donemi icin yaptiklari analizde DYY akimlannekonomik biylime Uzerinde
pozitif yonlu bir etkiye sahip oldiunu ancak bu etkinin ortaya ¢ikabilmesi i¢in yabanc
teknolojilere adapte olabilecek gagi sermayenin vaginin mevcut olmasi gerektni
belirtmislerdir.2°®

Xu (2000), 1966-1994 donemi icin ABD kokenli GUarin ve dolayisiyla
DYY’lerin qittigi 40 Ulkede ekonomik buylme Uzerindeki etkisini alemitir.
Calismasinda, ABD kokenli CElar tarafindan gercekigirilen teknoloji transferlerinin
GOU'lerdeki verimlilik artsina katki sgladigi ancak az gelimis tlkelerde ise boyle bir
etkinin gordlmedii sonucuna ukamistir. Bir Ulkenin teknoloji transferinin
faydalarindan yararlanabilmesi icin belli bigile dizeyinde bgeri sermayeye sahip
olmasi gerekgiini ancak az gejmis ulkelerin bu dizeyde bir beri sermayeye sahip
olmamalarindan dolayr DYY’lerin ekonomik bilylmeyeaths yapamayagani
vurgulamstir.®*°

Ericsson ve Irandoust (2001) yaptiklan gaiada, DYY’lerin ev sahibi tlkenin
cikti duzeyi ve toplam faktor verimldi Uzerindeki etkilerini incelemgierdir. Bu
kapsamda Danimarka, Finlandiya, Norveciseec tzerine Granger nedensellik testini
1970-1997 donemi icin uygulagtardir. Yaptiklar analizde Norvec¢ svecg'te uzun
donemde DYY ile ¢ikti arasinda bir nedensellikkisi bulmuslardir. Bu iliski isveg’te
cift yonli iken Norveg'te ise DYY biuyumesinden ekomk biylimeye dgru tek

yonludir. Finlandiya ve Danimarka icin bir nedefikéli skisi bulamamglardir3®°

Campos ve Kinoshita (2002), DYY akimlarinin ekonkrbiilyime Gzerindeki
etkilerini 25 Merkezi ve Dgu Avrupa Ulkesi ile eski Sovyet gecekonomileri igin
1990-1998 yillarini baz alarak incelaferdir. Calgmalarinda, DYY akimlarinin

ekonomik buyime uGzerinde pozitif yonli ve oldukcaeli etkilerinin oldgu

357 Barry Bosworth and Susan M. Collins, “Capital Inflowsyestment and GrowthTokyo Club Papersvol: 12,

1999, p. 55-74.
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%9 Bin Xu, “Multinational Enterprises, Technology Diffion and Host Country Productivity GrowthJournal of
Development Economic¥ol: 62, 2000, p. 477.

360 j0han Ericsson and Manuchehr Irandoust, “On the alipuBetween Foreign Direct Investment and Outpgut:
Comparative Study'The International Trade JournaVol: 15, Issue: 1, 2001, p. 1.
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sonucuna ukaniglardir. Ayrica, bu ekonomilerin daha vasif§giiciine sahip olmalari
ile birlikte teknoloji transferini daha kolay gektestireceklerini belirtmglerdir3**

Choe (2003), 1971-1995 donemi icin 80 ulkeyi kapsagalsmasinda, DYY ve
ekonomik buyime arasindaki nedensellik skikini incelemitir.  Arastirmanin
sonucunda DYY ile buylume arasinda siakli nedensellik ilgkisi bulunmy, ancak
ekonomik biiyiimeden DYY’ye giou nedensellik ikikisi daha baskin ¢ikrtir.%?

Basu vd. (2003), 1978-1996 doénemi icin 23 GOU imeriyaptiklar g
batinlgme testleri sonucunda DYY ile ekonomik bluyime ardainedensellik gkisi
yakalamglardir. Calsmalarinda, analize konu ettikleri tlkeleri acik kapali olarak
siniflandirmakla beraber kisa ve uzun donemde DNYbilyime arasindaki gkileri
incelemilerdir. Kapali ekonomilerde kisa dénemde DYY ile ybine arasinda
nedensellik ilgkisi cift yonll iken uzun dénemde ekonomik buyinredeyY’ye dogru
tek yonlu bir nedensellik gkisini yakalamglar, acik ekonomilerde ise DYY ve biuyume
arasinda hem kisa hem de uzun donemde c¢ift yomlinddensellik ikkisi oldugu
sonucuna varnglardir 3¢

Hermes ve Lensink (2003), DYY’lerin bir tlkenin et@mik bluyimesi Gzerinde
pozitif yonde etkiler yaratabilmesi iginsie deger olarak ev sahibi Utlkenin finansal
sisteminin gelimisligini dikkate almglardir. Daha ge$mis bir finansal siteme sahip
olan ev sahibi dlkenin ekonomik blyumesi DYY akimlaonucunda pozitif yonde
etkilenmekle birlikte Ulke, teknolojik yayllmalanda da etkin bir bicimde
yararlanabilmektedir. Cagimalarinda, ¢gu Latin Amerika ve Asya Ulkelerinden ghn
toplam 67 ulke dikkate alingtir. Bunlarin 37 tanesi nispeten daha gmi§ bir finansal
sisteme sahip olup, bu ulkelere gdo gerceklgtirilen DYY akimlarinin ekonomik
blylume Uzerinde pozitif yonde etkiler yargttn tespit etmilerdir. Daha zayif finansal
sisteme sahip olan Ulkelerde ise DYY gearinin ekonomik buyime Uzerinde bir etki

yaratamadiini vurgulamglardir>®*

%1 Nauro F. Campos and Yuko Kinoshita, “Foreign Dirbotestment as Technology Transferred: Some Panel

Evidence from the Transition Economie®/jlliam Davidson Working PapeNo: 438, 2002, p. 1.
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of Development Economica (1), 2003, p. 44-57.
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Asheghian (2004), 1960-2000 donemi icin ABD Uzegingaptgl calsmada
DYY'nin ekonomik buylime Uzerinde pozitif bir etkiygahip oldgunu bulmuytur.
Yapms oldugu nedensellik cagmasina gore DYY’den ekonomik blylimeyesdotek
yonlt nedenselin varligini tespit etmitir. %%°

Alfaro vd. (2004), DYY, finansal piyasalar ve ekom& bUylme arasindaki
iliskileri incelemsglerdir. Calgmalarinda, daha iyi finansal sistemlere sahip olan
Ulkelerin DYY'yi etkin bir sekilde kendilerine ¢ekmeyi barabildikleri sonucuna
ulasmislardir. 1975-1995 donemini kapsayan ampirikggadlari, DYY’lerin tek baina
ekonomik buyime udzerinde net bir etki ortaya koydmmal gostermytir. Ancak
gelismis bir finansal piyasaya sahip olan dlkelerin DYYden Onemli o6lgcude
yararlanabildii ve béylece ekonomik blylumenin de olumlu yondéetkligi sonucuna
varmslardir 3¢

Borota ve Kutan (2005), ticaretin ve DYY akimlannekonomik buylime
Uzerindeki etkilerini 15 AB Uyesi Ulke ve hem AB'yeni Uye olmg hem de birlge
Uye olmaya aday ulkeleri dikkate alarak inceldendir. Calsma, DYY akimlarinin
ekonomik buyime Uzerindeki etkisini sermaye birikie teknolojik gelsme boyutu
dikkate alinarak yapilmgtir. Arastirma sonucunda elde edilen bulgulara gore, DYY ile
blylume arasindaki pozitif kinin kaynaini ev sahibi lGlkedeki sermaye birikimigile
teknolojik ilerleme olgturmaktadir*®’

Chowdhury ve Mavrotas (2005), 1969-2000 donemi $giin Malezya ve Tayland
gibi GOU’lerde Toda-Yamamoto testini kullanarak G8Mle DYY arasindaki ikiyi
belirlemeye calmislardir. Nedensellik sonuglarina gor8ili’de GSYiHnin DYY
akimlarina neden olgunu, buna karmn Malezya ve Tayland’da ise G®Y ve DYY
arasinda iki yonli ifkilerin varligini tespit etmilerdir.3®

Li ve Liu (2005), DYY’lerin ekonomik buyime Uzeriaki etkilerini 84 Ulkeyi
dikkate alarak 1970-1999 dénemi icin panel veri igetyapilan tekli ve ¢coklu regresyon

analizlerini kullanarak inceleslerdir. Yaptiklari analiz sonucunda DYY ile biyume
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arasinda batin donem icgin gecgerli olmasa bile 16860’ ortalarindan itibaren ortaya
ctkan onemli bir i¢sel ifki tespit etmglerdir. DYY akimlarinin d@rudan ve bseri
sermayeyi dolayll yoldan etkileyerek ekonomik bugimzerinde pozitif sonuclar
dogurac&ini belirtmekle birlikte lGlkeler arasinda teknolagginin artmasiyla beraber
s6z konusu etkinin negatif olggal da bu ¢cabma dahilinde gosterrderdir 3%

DYY akimlarinin ekonomik buylime Uzerinde anlamlkig® bulunmadi
sonucuna ukan calgmalar da mevcuttur. Aslagu (2002), 1975-1995 dénemi icin
Tarkiye Gzerine yap#n calsmada Granger nedensellik testini kullagme DYY’lerin
ekonomik blUyume Uzerindeki etkisini incelgti Yaptigl analizde ne DYY
akimlarinin ekonomik biyumeyi ne de ekonomik buydmd®YY akimlarini etkiledii
sonucuna ukanistir.3"

Alici ve Ucal (2003), 1987-2002 doénemi icin Turkiylzerine yaptiklar
calismada DYY ile ihracat ve endustriyel Uretim arasipdaitif bir nedensellik ikkisi
bulamamglardir. Dolayisiyla da DYY ile ekonomik buyime arata anlaml bir
ili skinin olmadg1 sonucuna varrglardir. Béyle bir sonuca ydmasinin nedenini DYY
girislerinin istenilen diizeyde gnamamasina lamislardir 3"

Lyroudi vd (2004), DYY’lerin ekonomik buylime Uzedeki etkilerini secilmy
gecs ekonomileri icin Bayes analizini kullanarak inamiglerdir. Calgmalarinda,
DYY’lerin ekonomik blyume (zerinde Onemli bir etki;m olmadgl sonucuna
ulasmislardir. Secilmg olan geg ekonomilerini dgik ve yuksek gelirli Ulkeler
biciminde siniflandirarak DYY ile blyume arasinda ibski kurmaya cakmislardir.
Ancak elde ettikleri yeni sonuglarla eski sonugeasinda herhangi bir fark olmgdhi
vurgulamslardir3”

Literatirdeki bu farklihk DYY’lerin ekonomik buytm Uzerindeki etkilerinin

kesin olmadiini géstermektedir.

369 Xiaoying Li and Xiaming Liu, “Foreign Direct Invasent and Economic Growth: An Increasingly Endogenou

Relationship” World Developmend/ol: 33, No: 3, 2005, p. 393.

370 Erhan Aslanglu, “The Structure and the Impact of Foreign Direatestment in Turkey’Marmara Universitesi
LI.B.F. Dergisj Cilt: XVII, Sayi: 1, 2002, p. 31.

371 psli Akgug Alici ve MeltemSengulin Ucal, “Foreign Direct Investment, Exports @utput Growth of Turkey:
Causality Analysis’Paper to be Presented at the European Trade StudypS(ETSG) Fifth Annual Conference
Universidad Carlos Il de Madrid, 11-13 Septembed2(. 1.

372 Katerina Lyroudi, John Papanastasiou and Athanagamvakidis, “Foreign Direct Investment and Economi
Growth in Transition EconomicsJouth Eastern Europe Journal of Economics2004, p. 108.
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4.2. ARASTIRMANIN AMACI VE DONEM 1

Kiresellgme kavrami, son yillarda dinyanin en populer kamudian biri haline
gelmistir. Finansal serbesyme ve uluslararasi ticaretin 6nundeki engellerin
kaldiriimasiyla birlikte uluslararasi sermaye alamlda hem gelmis hem de
gelismekte olan Ulke piyasalarina yonejtiii Bu sermaye akimlarini ve 6zellikle
DYY’leri ekonomik buyime ve kalkinma finansmanineia 6nemli kaynaklardan biri
olarak géren GOU’ler, sermaye birikimlerinin yeiersimasi, teknoloji agr ve déviz
darlgi gibi sorunlarini bu dikaynaklarla smak istemektedirler. Dolayisiyla, bir¢ok
Ulke yabanci sermaye rejimlerini daha liberal latehgetirerek DYY’leri tgvik edecek
politikalar izlemeye bgdamistir.

Ekonomik buyime ile DYY arasindaki gki, ev sahibi Ulkeler agisindan ele
alinmakta ve bu Ulkelere gidecek olan yatirimlakonomik biylime icin gerekli olan
tasarrufu sglayacainin yani sira teknoloji transferine katki yapaioze bgeri sermaye
birikimini hizlandiracg! ifade edilmektedir. Bu @amda dgrudan yatirimlardan daha
fazla pay alma ihtiyacinda olan Turkiye'nin mutlakggun politikalar geftirmesi
gerekmektedir. Dolayisiyla bu c¢aha, 1980-2008 yillari arasinda Turkiye'ye giri
yapan DYY’lerin Ulkenin ekonomik buylmesi Uzerindasil bir etki yaratfina cevap

bulmayr amaclamaktadir.

4.3. ARASTIRMANIN VER 1 SETI VE KAYNAKLARI

Bu calsmanin uygulama bélimine konu olarngidkenlerin 1980-2008 dénemi
icin yilhk verileri kullanilmi ve her dgiskene ait veriler c¢gtli kaynaklardan
derlenmgtir. Calismada zaman serileri analizi kullanilarak bir moel@leye gidilmgtir.
Olusturulan modelde DYY’lerin ekonomik biylmeye olantkinin olciimesi
amaglanmy ve GSYIH ile DYY degiskenleri kullanilmgtir. GSYIH degiskeni,
ekonometrik modelin @amh desiskenidir. Bu dgiskene ait veriler, IMF internet
sayfasindan elde edilgtir. DYY degiskeni ise, ekonometrik modelin &ansiz
degiskenini olwturmaktadir. Bu dg@skene ait veriler, YASED vyayinlari, T.C. Merkez
Bankasi ve UNCTAD internet sayfalarindan derlestimiBu desiskenlere ait veri seti

Tablo 4.1’de gosterilngtir.
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Degisken Adi Degisken Adi
Yillar GSYiH DYY Yillar GSYiH DYY
(Milyar (Milyar (Milyar (Milyar
ABD ABD ABD ABD
Dolari) Dolari) Dolarr) Dolari)
1980 94,258 0,035 | 1995 227,513 0,885
1981 95,496 0,095 | 1996 243,895 0,722
1982 86,766 0,055 |1997 255,074 0,805
1983 82,911 0,046 | 1998 269,125 0,940
1984 80,642 0,113 | 1999 249,816 0,783
1985 90,380 0,099 | 2000 266,439 0,982
1986 101,797 0,125 | 2001 195,545 3,352
1987 117,176 0,115 | 2002 232,280 1,082
1988 122,128 0,354 | 2003 303,262 1,702
1989 144,028 0,663 | 2004 392,206 2,785
1990 202,376 0,684 | 2005 482,685 10,031
1991 202,718 0,810 | 2006 529,187 20,185
1992 213,579 0,844 | 2007 649,125 22,046
1993 242,142 0,636 | 2008 729,983 18,198
1994 174,448 0,608

Yukaridaki veri tanimisiginda basit regresyon modeliiyle yazabiliriz:

GSYH =3, +BDYY+u

Burada;

GSYIH = Gayrisafi Yurtici Haslla
B, = Sabit Terim

B,= Regresyon Katsayisi

DYY = Dogrudan Yabanci Yatirimlar

u = Stokastik Hata Terimidir.

4.4. ARASTIRMANIN METODOLOJ isi

Zaman serileri, bir dénemden gérine dgiskenlerin dgerlerinin ardgik bir
sekilde goOzlendii sayisal buytkltklerdir. Gozlenen verilerin zamaimde ardgik bir
bicimde gerceklgmesi bir kgul desil fakat duzenli araliklarla dizinin ggimini gérme
acisindan gereklidit’®

373 Mustafa Seviiktekin ve Mehmet Nargelecekenitkopnometrik Zaman Serileri Anaizi: E-Views Uygulamal

Baski, Nobel Yayinlari, Ankara 2007, s. 41.
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“Zaman serisi analizi” deyimi zaman serilerini memede 0ngo6ri Qgaminda
Box ve Jenkins (1970) tarafindan ggtilen bir yontem olan Box-Jenkins yakleni
olarak adlandiriingtir. Bu yaklgim 6ngori yapmak Uzere iktisat teorisinin 6ne sgiddi
bagimsiz dgiskenleri kullanarak ekonometrik modelleme yaktaini terk ederek,
yerine 6ngorude bulunulacak gskenin gecmy donemlerdeki davraglarina dayali bir
yaklasim getirmitir. Bu nedenle bu yakfam belirli bir tahmin yiiriitme yéntemidi¥?
Gozlenen veri setinden faydalanarak serinin tahedifmesi ise bir stokastik (olasiliklr)
surecle gercekdmektedir. Ele alinan seridekiyy..,y: degerleri zamana k@ ve
tesadufi olarak bir ihtimal dalimindan turetilirler. BOoyle bir streci modellemek
serinin gelecekteki davrami hakkindaki ihtimalleri elde etmeyi 8ar. yi Yy, W
seklinde gozlenen derlerin olyturdugu seri, bir @ dagihmli tesadufi dgiskenlerden
olusabilir. Bu serinin ihtimal dglim fonksiyonu elde edilg takdirde, gelecekteki
serinin dgerlerini de tahmin etmek miimkiin olacaKft.

Zaman serisi verilerine dayali ekonometrik modekerserilerin zaman serisi
ozelliklerinin bilinmesi ve bu oOzelliklerin dikkatalinmasi gerekirliktisadi zaman
serileri, trend, mevsim, konjonktlr ve dizensizekatlerin etkisi altindadir. Yani
zaman serileri bu bikenlere sahiptir. Verilerin zaman serisi 0zelliklese genel olarak
iki baslik altinda incelenir. Bunlar, deterministik ve keastik 6zelliklerdir. Serilerin
deterministik 6zellikleri, serilerde sabit, tren@ vnevsimsellik bilgenlerin bulunup
bulunmamasidir. Serilerin stokastik 6zellikleri d&ha ¢ok d&skenlerin durgan olup
olmadiklari ile ilgilidir. Bununla birlikte zamanessi analizlerinde dikkate alinmasi
gereken en 6nemli nokta bu serilerin dizna ya da duggan olmamalaridir. D@skenler
arasinda ekonometrik olarak anlamliskller elde edilebilmesi icin analizi yapilan
serilerin durgan seriler olmasi gerekmektedif. Zaman serisi analizlerinde
desiskenlere ait verilerde trend bulunuyorsa, bir seridiger bir seriye gore regresyonu
hesaplanirken, ikisi arasinda anlamli bigkiliolmasa bile ¢gunlukla yiiksek bir R
bulunur. Bu durum ise sahte regresyon sorunwarei etmektedir. Dolayisiyla
regresyonun gercek bir gkiyi mi yoksa sahte bir i§kiyi mi yansittgl, zaman serisi

verilerinin durgan olup olmadii ile yakindan ilgilidir. Eger zaman serisi verileri

374 peter KennedyEkonometri KilavuzuCev: Muzaffer Sarimeli ve Senay Acikgdz, 5. Baski, Gazi Kitabevi,

Ankara 2006, s. 350.
375 Aziz Kutlar, Ekonometriye Gisi, 1. Baski, Nobel Yayinlari, Ankara 2007, s. 283.
376 Recep TariEkonometrj 3. Baski, Kocaeli Universitesi Yayinlari, No: 1T&anbul 2005, s. 380.
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durggan degilse elde edilen regresyon modellerine dayanilayakilan ongoruler
gerceklikten uzak olacaktif’

Genel olarak belitmek gerekirse, ortalamasi ileryaasi zaman iginde
desismeyen ve iki donem arasindaki ortak varyansi, lakovaryansin hesaplargdi
doneme dgil de yalnizca iki donem arasindaki uzgklibali olan olasilikli bir stre¢
378

icin durgzandir denir. Ygibi bir serinin durgan olmasartlarisunlardir:

Ortalama E(Y) =u
Varyans Var(w) = Y- )’ =0’
Ortak Varyans y, = E[(Y—)(¥.«x— )]

Eger bir zaman serisi yukaridaki anlamda gara degilse, ‘durggan olmayan
zaman serisi’ adini alir. Herhangi bir zaman seinsidurgan olup olmadiini test
etmek icin kullanilan iki yakkam vardir: Korelogram testi ve birim kok testi. Bu
calsmada zaman serilerinin d@an olup olmadiini belirlemek amaciyla birim kok

testi uygulanacaktir.

4.4.1. Durgsanlik Icin Birim Kok Testi

Box-Jenkins yaklgmi, modellenecek olan ggkenin durgan olmasi durumunda
gecerlidir. Hangi verilerin dugan olmadiklarini gostermenin giiii yollari olmakla
birlikte, Box-Jenkins yakkaminda iktisadi zaman serisi verilerinde dtamaligin fark
alma ile s@lanabilecgi varsayillmstir. Genel olarak ekonometristler ve iktisatcilar,
iktisadi zaman serisi verilerinin genellikle trenddeniyle durgan olmadiklarini, bunun
da dssal faktorler ile agiklanabildini ve trendin temizlenmesi durumunda serilerin
durazan olacaklarini belirtrgierdir3"

Duraganhgl sgzslamak icin d kez fark alinmasi durumundagigkenin d sirasinda
batinlegik oldugu soylenir ve I(d)seklinde gdsterilir. Dolayisiyla sifir sirasinda
batinlgmis bir degisken durgandir ve bu désken 1(0) ile ifade edilir. Benzegekilde
bir degiskeni durgan yapmak icin bir kez fark alinmasi gerekliysedeagisken icin

birinci siradan butiinkék denir ve 1(1) olarak gosteril {2

37" bamodar N. GujaratiTemel EkonometriCev: UmitSenesen ve Gilay Genesen, 4. Baski, Literatiir Yayincilik,

Istanbul 2006, s. 709.

378 Gujarati, Age., s. 713.
879 Kennedy, Age., s. 355.
380 Kennedy, Age., s. 356.
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Birim kok testi uygulanirken ilk dncesasidaki model ele alinir:

Y=Yaty (4.1)

Buradau,, ortalamasi sifir, sabit varyansl ve otokorelasyolmayan stokastik
hata terimidir. BOyle bir hata terimi zaman semsializlerinde ‘beyaz gurilti hata
terimi’ olarak adlandirilirY,_,’in katsayisi aslinda 1’'esése birim kok sorunuyla, yani
durgzgan olmama durumuyla kalasiimis demektir. Dolayisiyla,

Y =pY,+y (4.2)

regresyonunun hesaplanmasi gerel0=1 bulunursa, o zamaly, olasilkli
degiskeninin birim kokd vardir. Birim koku olan bir zamaserisi, zaman serisi
analizlerinde ‘rassal yuriygUolarak adlandirilir. “Formul 4.238u sekilde de yazilabilir:

AY, = (p-1)Y, +

AY, =0Y, +y .

Buradad =(p-1) ve AY, = Y - Y. i ifade etmektedir.

Eger 0 =0 veya p =1 olursa,
AY =(Y-Yl) =y (4.4)

olacaktir. Béylece rassal bir yiriin birinci farklari durgan olacaktif®!

Y, zaman serisinin olum surecinde birim kokin vagh hakkinda karar
verebilmek icin kurulacak hipotezler 6nem arz ettedk. Bg; hipotez (H) seride birim
kokun oldgunu yani serinin dugsan olmadgini gosterir. Alternatif hipotez (Bl ise
seride birim kokun olmadini yani serinin durgan old@gunu gdsterir. Dolayisiyla
kurulacak olan hipotezler;

- Ho: =0 veya H: p=1 (Duragan olmama durumu)

- Hi: <0 veya H: p<1 (Duragan olma durumu)

biciminde gosterilebilir®?

0=0 ve p=1 sifir 6n saviyla, geleneksel yolla hesaplananatigigi, r (tau)
istatistigi olarak bilinir ve bunun gk degerleri Dickey ile Fuller tarafindan

cizelgelatirilmistir. Yazinda tau sinamasi, Dickey-Fuller (DF) siaamolarak da

381
382

Gujarati, Age., s. 718.
Sevilktekin ve Nargelecekenler, Age., s. 315.
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bilinir. Eger p =1 sifir 6n savi reddedilirse yani zaman serisi dansa bilinen t testi

kullanilabilecektir’®®

Eger r istatistginin mutlak degeri ¢sitli anlamlilk dizeylerine goére bulunan
MacKinnon kritik deerlerinin mutlak dgerinden kicikse serinin dgan olmadgl,
buyiikse serinin dugan oldgu sonucuna varili{®*

DF sinamasgu kaliplardaki regresyonlara uygulanir:

BY, =5, + 4 .
AY, =B +0Y_,+y (4.6)
AY, =f+ B +0Y 1+ Y (4.7)

Burada t, zamani ifade etmektedir. Her bir durunsir 6n savi 0=0
bicimindedir yani birim kokin vargini ifade etmektedir. “Formul 4.5”deki regresyon
ile 6teki iki regresyon arasindaki fark, sabit t@n ve zamani gosteren tggkeninin
denkleme katilmasidir.

Eger u, hata terimi otokorelasyonlu ise “Formul 4 s6yle yazilir:

DY, =B+ By +OY,+a DAY, + u (4.8)

Burada AY,_, =(Y_,-Y.,), AY_,=(Y_,—-Y,) vb.dir. Yani gecikmeli fark
terimleri kullantlir. Ana @ilim, “Formuil 4.8"deki hata terimini otokorelasyoan
arindiracak kadar gecikmeli gkrleri modele katmaktir. “Formul 4.8"deki gibi
modellere DF sinamasi uygulanirsa, buna @etiimis Dickey-Fuller Sinamasi (ADF)

denir. Her iki test istatigtinin de kritik degerleri aynidir®®®

4.4.2. Granger Nedensellik Testi

Iki degisken arasindaki regresyonsKisi, bu deiskenler arasinda bir sebep sonug

iliskisini ortaya koymamaktadir. Fakat gecikmesgitamis bir modelde orngn Y, ile
X, arasindaki bir ikkide her iki dgisken de birbirini etkileyebilmektedir. Boyle bir

modelde Y,’nin X,'yi etkiledigi (Y, - X) veya tersinin oldgu (X, - Y)

383 Gujarati, Age., s. 719.

384Tar|, Age., s. 395.
385 Gujarati, Age., s. 720.
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soylenebilir.iki degisken arasinda gecikmeli birgki varsa bu dgisken arasinda ‘sebep
olma iligkisi’ arastirilabilir. Bunun icin Granger testine paurulur.
Granger nedensellik gkisi belli gecikmeler icin ljhipoteziseklinde ‘Y,, X, 'nin

Granger nedeni gddir” veya tersiseklinde ifade edilir.

ENATED Y P (4.9)
X =Y aX +YAY,+y (4.10

Buradau, ve u, hata terimlerinin igkisiz olduklari varsayilmaktadir. “Formdil

4.9” ve “Formul 4.10"daki denklemler gdskenlerin gecmi deserlerine bgli oldugu
kadar, kendi gecrgideserlerinin de bir fonksiyonudur. Nedensellik tesensbz konusu
olabilecek sonuclagunlardir:

Y, ile X, Arasindaki Tek Yonlu Nedensellik fliskisi: BOyle bir durumda
“Formul 4.9"daki denklemde X, gecikme dgerlerinin katsayilari sifirdan farklidir.
Buna kagin “Formul 4.10"daki denklemdY,’'nin gecikmeli dgerlerinin katsayilari
sifirdir. X, ile Y, arasindaki tek yonli nedenselliksKisinde ise bunun tersi gegerlidir.

« Cift Yonlii Nedensellik Tliskisi: Her iki regresyondaki dgskenlerin katsayilari
sifirdan farkhdir. Bu durum keuitikli nedensellik ilskisini gosterir.
* Degiskenlerin Bagimsizligi: Her iki regresyondaki dgskenlerin katsayilari

istatistik bakimindan anlaml giése, degiskenlerin bgimsizlgindan séz edilir®®

4.4.3. sbiutiinlesme Testi

Duragan olmayan serilerde d@anligl salamak icin serilerin birinci, ikinci vs.
farklari alinmaktadir. Ancak farklarin alinmasiggkenin gecmi dénemlerde maruz
kaldigi soklarin etkisini yok etmekle birlikte g@gekenler arasindaki uzun doneml
iliskilerin de ortadan kalkmasina neden olmaktaldte ebuitiinleme analizi, iktisadi
degsiskenlere ait seriler dugan olmasalar bile, bu serilerin dgeam bir d@rusal
kombinasyonunun var olabilegiei ve bunun ekonometrik olarak belirlenebilgre
ileri sirmektedir. Dolayisiyla, gekenler arasinda uzun donemli birgkiinin varlig

esbitinleme analizi ile belirlenebilir. Duggan olmayan iki zaman serisi ayni

386 Kutlar, Age., s. 267.
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dereceden entegre iseler, bu durumda iki seri radasbir gbutiinleme olabilir ve
aralarindaki regresyon yaniltici olmaz.sBa bir ifade ile durgan olmayan iki seri
biatunleik iseler, bu durumda iki seri arasinda bib@iinleme olabilir ve bu iki serinin
orijinal deserleri arasinda bulunacak regresyon sahte olmaylamli olabilecektir®’
O halde, bir Y dizisi I1(1) ve &a bir X dizisi de I(1) ise bunlakutinleik olabilirler.
Genel olarak, Y ve X dizileri I(d) ise ve d aynigdese iki dizi gbutlnleiktir ve
aralarindaki regresyon da giivenilir sonuclar vegicé®®

Esbitiinlgme analizinde ©6nemli olanu, hata terimlerinin duggan olup
olmamasidir. Ber u, hata terimleri durgan ise iki zaman dizisindsslgitinlgme var
demektir. Bu durum, dgskenlerin uzun dénemli bir gki icinde oldgunu gosterir.
Bunun anlailabilmesi icin kullanilan en yaygin test, Englea@ger (EG) yontemidir.
EG ebutlinleme testi;

Y =8+BX+Y (4.11)

regresyonu kullanilarak yapilmaktadir. “Formdl 4deki regresyon tahmin

edilereke =Y - Y, hata terimleri elde edilir. Sonugta denkleme ulalir:
D¢ =6, +v, @)1
“Formul 4.12"deki regresyon ile birlikte ADF istatigi ve MacKinnon kritik

degerleri bulunarak,e hata terimlerine birim kok testi yapilir. ADF ig&iginin

mutlak dgeri MacKinnon kritik dgerlerinin mutlak dgerinden kicikse, birim kok

olduguna vee serisinin durgan olmadgina, dolayisiyla di, ile X, degiskenlerinin

esbUtlnleik olmadiklarina karar verilir. ger tersi gecerliyse, birim kdk olmagina ve
g serisinin durgan old@guna, dolayisiyla diY, ile X, desiskenlerinin gbutinlgik
olduklari sonucuna varil#?®

Esbitinleme testinde ilk olarak ham verilerin bultilgriee sirasini belirlemek
Uzere birim kok testi uygulanir. Daha sonra, serdgni dereceden butinik iseler
“Formul 4.11"deki gbutlinleme regresyon denklemi kurulur. Son olarafyigiinleme
ili skisinin kabul edilmesi durumunda,shkaitinleme regresyon denkleminden elde

387
388
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edilen hata terimlerinin dugan olup olmadiklari asarilir, yani gbutinlgme test

edilir.>%°

4.5. UYGULAMA BULGULARI

En Kiguk Kareler (EKK) yontemi ile regresyon modeithi tahmin edebilmek
icin serilerin durgan olmasi gerekmektedir. Clinki dgaa olmayan serilerle bir model
test edildginde genellikle sahte regresyon sorunuylaskanimakta ve dolayisiyla da
yanlis analiz sonuclarina variimaktadirgét ba&iml ve b&imsiz dgiskenler durgan
degilse regresyonun da bir anlami kalmayacaktir.

Yapilmis olan analizlerde Tirkiye’den G3M ve DYY olmak iizere toplam iki
degisken kullaniimgtir. Bu deiskenler EKK modeli icerisinde @erlendirildigi icin
hepsine ait dugaanlik bilgilerine ihtiya¢ duyulmgtur. Durgan serileri elde etmek
Uzere serilerin logaritmik formlari kullanilgtir. Serilere ait logaritmik formlarin
durgzan olmadgl durumlarda bu serilere ait fark bilgileri eldeledstir. Bu calsmanin
ekonometrik uygulamasi tamamen E-Views 4.1 progndmgerceklgirilmi stir.

Yukarida da ifade edildi gibi, bu calsmada dgiskenlerin durgan olup
olmadiklarinin belirlenebilmesi icin birim kok testygulanmstir. Birim kok testi
uygulanirken de ADF tipi denkleme sabit ve trencdwrfari eklenmitir. Tablo 4.2,
GSYiH ve DYY desiskenine ait ADF birim kok testi sonugclarini gostekteglir.

GSYIH degiskenine ait ADF test istatigfinin mutlak deeri |~1,81107[ iken, bu dger

%5 anlamlilik duzeyindeki MacKinnon kritik deri olan |-3,58062f'den kuguk
oldugu igin seviye duzeyinde seride birim kdk odduyani serinin durgan olmadg
anlggilmaktadir. Seriyi durganlatirmak icin 1. farkinin alinmasi gerekmektedir. Ben

sekilde DYY degiskenine ait ADF test istatigfinin mutlak deeri |-2, 45512 iken, bu

deser %5 anlamhlik diizeyindeki MacKinnon kritik geeri olan |—3,580621E’den kucuk

oldugu icin seviye dizeyinde seride birim koék ofduyani serinin durgan olmadg! ve
dolayisiyla da seriyi duganlgtirmak icin 1. farkinin alinmasi gerekti
anlsgilmaktadir. Durganlatirma slemi sirasinda fark alinirken genellikle trend abis

kaybolmaktadir. Bu nedenle serinin farki alinirksabit ve trend konulmayacakiit:

390
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GSYIH desiskeninin 1. farki alindiktan sonra elde edilen ARBttistatisginin mutlak
degeri |-4,148838 iken, bu dger %5 anlamlilik duizeyindeki MacKinnon kritik gri
olan |-1,95385fden biyik oldgu icin ilk fark alma jleminde durganlik

sglanmstir. Seride birim kok yoktur, yani seri 1(1)'dir. ebizer sekilde DYY

degiskeninin 1. farki alindiktan sonra elde edilen ARSBttistatisttinin mutlak deeri

|-5,44533€ iken, bu dger %5 anlamlilik diizeyindeki MacKinnon kritik geri olan

|-1,95385f'den buyuk oldgu icin ilk fark alma leminde durganiik s@lanmstir.
Seride birim kok yoktur, yani seri I(1)'dir.

Tablo 4.2. GSYiH ve DYY Degiskenine Ait ADF Birim Kok Testi Sonugclari

Degiskenler Seviye 1. Fark Degerleri
Degerleri

GSYiH 1.811071 ~4.148833

DYY 2.455128 '5.445336

a: %1 ~4.323979 22.653401

Kritik b : %5 23.580623 21.953858

Degerler

C %10 3.225334 21.609571

Sonuclara givenebilmek icin otokorelasyon olmamgserekir. Dolayisiyla
GSYIH desiskenine ait korelogram tablosu elde edilmelidir. BaB.3, GSYH
degiskenine ait korelogram tablosunu goOstermektedir. elagram tablosundaki Q

deserlerinin hepsi, %5 anlamlilik diizeyin y* tablosundaki degerlerden kiigik oldgu

icin seride otokorelasyon olmagisonucuna ukariz.
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Tablo 4.3. GSYiH Degiskenine Ait Korelogram Sonugclar

Otokorelasyon

Kismi Korelasyon

OK

KK

Q
Degeri

P
Degeri

0.009

0.00¢9

0.0023

0.967

20.101

0.101

0.3307

0.848

8.036

0.034

0.3734

)

0.946

10.279

-0.293

3.0964

0.542

6.059

0.063

3.223]

0.666

5-0.247

-0.206

5.5547

0.475

70.109

0.150

6.0254

0.537

**l |

€.137

-0.229

6.8084

0.557

Sl I

90.1446

-0.096

7.7506

0.559

S I

10@.024

-0.110

7.7776

0.651

Sl I

110.209

-0.089

9.9444

0.535

| I

12.045

-0.112

10.05(

0.617

Benzer sekilde DYY deiskenine ait korelogram tablosu da elde edilmelidir.

Tablo 4.4, DYY dgiskenine ait korelogram tablosunu gostermektedir. efagram
tablosundaki Q dgerlerinin hepsi, %5 anlamlilik dizeyind y* tablosundaki

degerlerden kiguk oldgu icin seride otokorelasyon olm&dsonucuna ukariz.

Tablo 4.4. DYY Dseziskenine Ait Korelogram Sonugclari

Otokorelasyon

Kismi Korelasyon

OK

KK

Q
Degeri

P
Degeri

| I

| I

10.168

-0.168§

0.8797

0.348

o

o I

2.144

-0.177

1.5444

0.464

§.042

-0.106

1.6035

0.659

|

0.030

-0.028

1.6347

0.803

6.005

-0.019

1.6352

0.897

-6.029

-0.037

1.6675

0.948

.*l

o I

10.079

-0.100Q

1.9162

0.964

=N

8.028

-0.083

1.9487

0.983

A

9.006

-0.071

1.9501

0.997

1:0.015

-0.070Q

1.9604

0.997

=N

1-0.017

-0.063

1.9741

0.999

|

.|
|
I

|

=N

1-:9.033

-0.082

2.0296

0.999

Tablo 4.5, Granger Nedensellik Testi sonuclarinistginektedir. Granger
nedenselfiinde F istatis@iine ait olan olasilik (probability) dgerleri, belirlenen
anlamhlik duzeyinde dikkate alinarak nedenggilli yoni hakkinda bilgi edinilir.
%5 anlamlilk dimdgi DYY’'den ekonomik
biyimeye dgru tek yonli nedensellik gkisi tespit edilmg, ancak ekonomik

Nedensellik analizi sonucunda,

biyumeden DYY’ye dgru bir nedensellik ikkisi olmadgl sonucuna ukalmistir.
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Tablo 4.5. Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Degiskenler Nedensellgin Yonu F Degeri F'ye Ait P
Degeri
DYY-GSYIH - 6.51125 0.00601
GSYIiH - DYY 3.12644 0.06382

Bu islemlerden sonra, model EKK yontemi ile regresyaata tutulmy ve elde
edilen test sonuclar Tablo 4.6’da veriftin. Tablo 4.6'da gosterilen test sonuclarina
gore, sabit terimin ve DYY dgskeninin t dgerlerine bakildiinda anlamli oldgu
%21'lik gigne

karsiliginda ekonomik buylime pozitif yonli olarak %0,33 rongla dgisecektir.

gorilmektedir. ilgili donemde DYY’lerde meydana gelecek
Ayrica modelin aciklama giiciinii ifade ed@®907 gibi oldukca yiiksek bir gerdir
ve dolayisiyla modelin aciklama giicti de yiikseBagimli degisken olan GSYH'de
meydana gelen toplam gigimin %90,7’si, b&msiz dgisken olan DYY’de meydana
gelen dgismeler tarafindan acgiklanmaktadir. n=29 gé6zlemle, kgiklayici dgiskeni
olan ve %5 anlamlilik dizeyindeki modelde, otokasgbn sinamasi icin gerekli olan

alt deser (d, ) 1,34, Ust dger (d,) 1,48 ve d istatisyi ise 1,64’tur.d, <d<4-d,

esitsizligi dikkate alindginda, 1,48< 1,64 2,5. oldugundan dolayr modelde

otokorelasyon olmagi sonucuna ulariz. Ayrica f<d oldusu icin sahte regresyon

sorunuyla da karlasma olasilgimiz dgukttr. Kurulan modelgu sekilde gosterebiliriz:
logGSYH =g, + B,logDYY+ u

Tablo 4.6. Model Tahmin Sonuclari

Degiskenler Katsayllar | Standart |t-Degerleri| Olasilik
Hata Degerleri
C 5.423852 0.036851 147.1841 0.0000D
LOGDYY 0.337472 0.020796 16.22750 0.0000

Model Tahmin Sonucu
LOGGSYIiH = 5.423852 + 0.337472LOGDYY

r? DW F F'ye Ait P
Degeri
0.907003 1.647182 263.3317 0.000000
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Modelde dikkate alinan @dakenlerin tamami 1. dereceden entegre glardir
yani I(1)'dir. Her iki deisken de I1(1) duzeyinde dutan oldgundan dolayi,
degsiskenlerle elde edilen regresyonun sahte olup olgmadibelirleyebilmek icin
esbUtlinleme testi yapilmtir. Tablo 4.7, gbutinlgme test sonuclarini gostermektedir.
EG yonteminden hareketlgl®itiinleme testi yapabilmek icin ilk 6énce tahmin edilen
regresyondan hareketle hata terimleri bulugtonu Hata terimleri bulunduktan sonra,

bu hata terimlerine ADF birim kok testi uygulastm. ADF test istatisfiinin mutlak
degeri |-7,31146( iken, bu dger %5 anlamlilik diizeyindeki MacKinnon kritik geri
olan |—1,953851‘E’den blyuk oldgu icin hata terimlerine ait olan seri dgeadir.

Dolayisiyla her iki dgisken de ebutunlsiktir. Bu durum, ilgili desiskenlerin uzun
donemli bir ilgki icinde olduklarini ve modelin sahte regresyomrimgedgini ifade
etmektedir.

Tablo 4.7. Bbitlinlesme Test Sonuclari

Degisken 1. Fark Degeri

RESID -7.311460

a: %1 -2.653401

N -1.953858
Degerler

c: %10 -1.609571

Sonuglara guvenebilmek icin otokorelasyon olmangasekir. Bu nedenle, hata
terimlerine ait olan korelogram tablosu elde edliche Tablo 4.8, hata terimleri
serisine ait korelogram tablosunu go6stermektediorelogram tablosundaki Q

degerlerinin hepsi, %5 anlamhlik dizeyin y* tablosundaki dgerlerden kiictik oldgu

icin seride otokorelasyon olmagisonucuna ukariz.
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Tablo 4.8. Hata Terimlerine Ait Korelogram Sonuclan

Otokorelasyon

Kismi Korelasyon

OK

KK

Q
Degeri

Degeri

**l |

**l |

1£0.317

-0.317

3.125]

0.0771

**l |

20.182

-0.314

4.194¢

0.123

**l |

$.022

-0.243

4.210%

0.240

o I

9.027

-0.179

4.2358

0.375

D.106

-0.009

4.6469

0.460

-6.037

-0.015

4.700(

0.583

. |

70.133

0.22¢

5.4037

0.611

8.167

0.014

6.569¢

0.584

B

9.103

-0.114

7.038(

0.633

|

1®.097

-0.077

7.473(

0.680

=

10.110

-0.292

8.069(

0.707

**l |

**l

=

2.071

-0.226

8.3324

L

0.759
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SONUC

Uluslararasi sermaye hareketleikinci Dinya Sav@ sonrasinda, ¢demeler
dengesinin bir parcasi olarakggdelendiriimis ve DYY’ler de finans hesabinin dnemli
bir kalemini olyturmuwtur. Bu tlr yatirimlari, dinya capinda faaliyettelunan
CUS’lar, 6zellikle ekonomik ve siyasal istikraring@andg! biyuk pazarlara sahip olan
GU'lerde yapmayi tercih etglerdir. DYY’ler, 1970’lerden itibaren ulam ve
haberleme maliyetlerinin ucuzlamasi ve kiresel Uretim gi@mnin gelsmesiyle
birlikte diinya ulkelerinin gindeminde daha fazla genaya bglamistir. 1980’li yillara
gelindiginde ise, GU’lerde bgayan kiresellgme siirecine GOU’ler de Kkatilgwe ¢gu
ulkede liberalleme eilimi hiz kazanmgtir. Bu durum, ulkeler arasindaki ekonomik
sinirlari ortadan kaldirmgy yabanci sermayenin serbest dotani hizlandirmy ve
toplam yabanci sermaygam hacmi artngtir.

Gunumuzde DYY’lerin yaklgk %80'i GU'ler, %20’'si de GOU’ler tarafindan
gerceklatirilmistir. GOU’lerin, DYY’leri kalkinma hamlelerinin 6nelin bir parcasi
olarak kabul etmeleri ve bu yatirimlarin yalniz¢&'ibi tlkelerine cekebilmeleri, blyuk
bir rekabetin ortaya ¢cikmasina yol agtmi

Turkiye’de yabanci sermaye konusu yasal duzenlent@randa ilk kez 1950
yilinda ¢ikarilan 5583 sayili ‘Hazinece Ozek@labiislere Kefalet Edilmesine ve Doviz
Taahhtdinde Bulunulmasina Dair Kanun’ ile ele algtim 1951 yilinda kabul edilen
5821 sayili ‘Yabanci Sermaye YatirimlarinisWi@ Kanunu’ ile 5583 sayili kanun
kaldirilmis ve yabanci sermaye konusu ile ilgili hukimler gem dizenlenngiir.
Ancak bu kanunun yabanci sermayeyvile konusunda yetersiz kalmasi tzerine 1954
yilinda 6224 sayili ‘“Yabanci SermayeyisVik Kanunu’ ¢ikariimgtir. Fakat o yillarda
yasanan siyasal ve ekonomik istikrarsizliklar, kanutagrdigl bazi olumsuzluklar ve alt
yap! eksiklgi gibi nedenlerle istenilen dizeyde sermayesgsgslanamanmygtir. 1980
yili itibariyle Tirkiye'ye gelen toplam DYY tuta@28 milyon dolar olmgtur.

Turk ekonomisi 1980 yilindan itibaren koklu bir ysg deisim yasamstir. 24
Ocak 1980 istikrar tedbirleri ile birlikte ekonotitberalize edilmeye calllmis ve dsa
acllmaya yonelik politikalar uygulamaya konulgtwr. 8/168 sayili ‘“Yabanci Sermaye
Cerceve Kararnamesi’ gibi dnemli diizenlemelerleaya sermaye konusunda yeni
adimlar atilmgtir. Bu gelsmelerle birlikte izin verilen yabanci sermaye miktaa

onemli artglar olmu;, 1989 yilinda ise 1 milyar dolar sinigilanistir. 1990’1 yillarda
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fiili giri s rakamlari ortalama 1 milyar dolar civarinda getegkistir. Son olarak 2003
yilinda 4875 sayili ‘Dgrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu’ ¢ikarignve tespit edilen
politikalar yoluyla DYY’lerin arttiriimasina i$kin esaslar dizenlengtir.

Tarkiye, DYY’ler acisindan buyuk bir potansiyelehga olduysu halde istenilen
duzeydeki payr 2004 yili sonuna kadar alangaamiBunun temel nedeni siyasi ve
ekonomik istikrarsizliklar, uzun vadeli planlarinapyimamasi, Uulke igindeki
gerginlikler, AB ile iliskilerde belirsizlikler, kroniklgen enflasyon sorunu, yiksek
boyutlara ulgan kayit dg1 ekonomi, hukuk sistemindeki aksakliklar, burolk&ngeller
ve dg tanitimda yetersizlikler gibi unsurlardir. Oysakiirkiye dinyanin en liberal
dogrudan yabanci yatirm mevzuatina sahip ulkelerintaisidir. Bununla birlikte
cografi konumuna, satin alma guci geh 70 milyonluk nifusuna, nitelikli ve verimli
genc gglcune sahip olmasina, getis ulasim ve iletsim alt yapisina, yatirrma acik bir
Ozellestirme programinin bulunmasina, yonetim yietmecilik bakimindan ileri birsi
ortamina sahip olmasinagraen sz konusu olumsuzluklar nedeniyle yabancrnyaar
ulkemize cekilemengtir. Bununla birlikte 2005 yilindan itibaren Ozeliemeler ile
birlesme ve satin almalar dolayisiyla yabanci yatirinisigartis egilimi gostermitir.
2008 yilinda Turkiye'ye gisi yapan 18,2 milyar dolarlik yabanci yatirim tutamr5,2
milyar dolarlik kismini net DYY gigieri, geri kalan 3 milyar dolarlik kismini ise
yurtdisinda yerlgik kisilerin gayrimenkul alimlar olgturmwtur. Bu rakam, DYY
girisleri icinde gayrimenkul alimlarinin 6nemli bir yetutmaya bgadigini
gostermektedir. En buylk $eDYY qgiris kalemi, 15,2 milyar dolar tutarindaki
DYY’lerin yaklasik 9,5 milyar dolarlik kismini okiurmus ve birlesme ve satin alma
islemlerinden kaynaklanmtir.

DYY’ler yatirim turiine gore Turkiye acisindan ineedlisinde, 1954-2002 yillari
arasinda kurulan toplam 52%rketin 4221'i yeni yatirm yapmak Uzere faaliyete
gecmi, 1073’0 ise gtirak ve sube kurmak suretiyle yatirim gercegtiemistir. 2008
yilinda ise 339%irketin 2695'i yeni yatirim yapmak icin kurulmukalan 702’si gtirak
ve sube kurulgu olarak hizmet verngiir.

2008 yilinda Turkiye'deki DYY’lerin %751 AB lkele tarafindan
gerceklatirilmistir. Bu Ulkeler icinde en buyik paya %9,5 ile Halta sahiptir. %9,1
ile ingiltere ikinci ve %8,2 ile Almanya uUgclincii sirader yYalmaktadir. Asya kokenli
ulkelerin payi %16, gier tlkelerin pay! ise %9'dur.
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2008 yilinda DYY girglerinin %66’s1 hizmetler sektdriine yoneknimalat sanayi
ise girglerden %32 oraninda pay aktw. Tarim sektorinidn payr %2 civarinda
kalmistir. Son be yildaki girislere toplu olarak bakildinda, girslerin %78’inin
hizmetler sektoriinde gercekliggi gorilmis, %21’lik paya sahip imalat sanayinin alt
dallarinda ise gida sektori, kimyasallar ile andalter ve metal drtnleri imalati en
fazla girsi alan sektorler olmgiur.

Tarkiye'de DYY girislerinin - ekonomik buyime (zerindeki etkilerini
inceleyebilmek amaciyla 1980-2008 donemine aitikyilveriler dikkate alinarak
ekonometrik analiz yapilstir. Analizlerde GSYH ve DYY olmak (izere toplam iki
degisken kullaniimstir. Bu desiskenler EKK modeli igerisinde kullanilgh icin, bu
degsiskenlere ait durganlik bilgileri elde edilmitir. Durggan serileri elde edebilmek
Uzere serilerin logaritmik formlari dikkate alirgtm. Serilerin durganlik tayip
tasimadiklarini kontrol etmek icin ADF testi uygularsmve de&iskenlerin seviye
dizeyinde durgan olmadiklari ankalmistir. Bunun Gzerine serilerin birinci farklar
alinmg ve durgan olmalari sglanmstir. Seriler durganlatiriidiktan sonra EKK
modeli cercevesinde analiz yapiftm. Analiz sonucuna goére, ekonomik biyime ile
DYY arasindaki ilski ekonomik teori ve beklentilerin paralelinde lkagsolarak pozitif
ve %5 Onem seviyesinde istatistiki olarak anlamkngstir. 1980-2008 déneminde
DYY’lerdeki %21'lik artis, GSYIH'yi %0,337 oraninda arttirstir. Ayrica modelin
aciklama guictint ifade edeh(@,90 gibi oldukca yiiksek bir der olarak bulunmyve
dolayisiyla modelin aciklama gucinin de yiksek @idwsonucuna varilrgtir.
DYY’lerin, ekonomik buyumeyi aciklayan 6nemli biregisken old@gunu sdylemek
mumkundur. Yapilan Granger nedensellik testi samugh gore, DYY’den ekonomik
biyimeye dgru tek yonli bir nedensellik gkisi tespit edilmg, ancak ekonomik
biyimeden DYY’ye dgru bir nedensellik ikkisi olmadgl sonucuna ukalmistir.
Ayrica, modelde dikkate alinan gigkenler birinci dereceden entegre olduklarindan
dolayl, bu dgiskenler arasinda uzun donemli bir skinin olup olmadgini
belirleyebilmek icin gblutinleme testi yapilngtir. Esbitinlgme test sonuclarina gére,
her iki dezsiskenin %5 6nem seviyesindgbéitiinlgik oldugu bulunmutur. Bu durum,
s6z konusu dgskenlerin uzun dénemli bir gki icinde olduklarini ve modelin sahte
regresyon icermegini ifade etmektedir.
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Tarkiye DYY’leri, Ulkenin bilim, esitim, teknoloji ve ekonomi politikalari
temelinde belirlenecek sanawiee ve kalkinma programlarinin amaclarina hizmet
edeceksekilde belirlemelidir. Burada 6nem arz eden konlkeye cekilen DYY’lerin
gereksinimlere yanit vermesidir. DYY’leri, belirlen hedefler dgrultusunda ulkeye
yonlendirebilmek icin gtim, teknoloji ve alt yap! yatirnmlari arttirlimale gelen
yabanci sermaye dengeli hiekilde sektorler arasinda glalmahdir. Son dénemde
atilmakta olan olumlu adimlarin devam etmesi, ratik programinin bariya
ulastiriimasi ve yatirrm ortaminin eksikliklerinin gidlenesi sonucunda, Turkiye arzu
edilen miktarda yatirrm c¢eken bir tlke haline gdektir. DYY’lerin istikrarh ve
iktisadi krizlerden arindiriingi Glkeleri tercih edegg g6z Onitne alinginda,
Tarkiye'nin ekonomik sorunlarini ¢ozerek istikradiir ekonomiye kavgmasi ile

birlikte diinyadaki toplam yabanci yatirimlardancaga pay da artacaktir.
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