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ONSOZ

Gelismekte olan llkelerin en temel sikintilarindan biri de sermaye eksikligidir. Bu
eksikligin giderilmesinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 dnemli bir arag¢ olarak kabul
edilmektedir. Gelismekte olan birgok iilke 1990’1 yillarla birlikte bu konuda ¢aligmalarini
hizlandirmistir. Tiirkiye 1950’11 yillardan itibaren bu konuya énem vermis ve oldukga liberal
diizenlemeler hazirlamig fakat buna karsin giiniimiize kadar bu konuda c¢ok basarili

olamamustir. Bu nedenle konu bir sorun olarak alinarak bu tez kapsaminda degerlendirilmistir.

Bu ¢alismanin olusmasinda desteklerinden dolay1 basta danisman hocam Prof. Dr. A.
Bora OCAKCIOGLU olmak iizere, beni bu calismay1 yapacak akademik diizeye tasiyan ve bu
alt yap1 kazanmamda emegi olan tiim akademisyenlere, gostermis olduklar1 sabir ve destek

icin sevgili esim ve ogluma ¢ok tesekkiir ederim.

Biiyiikk bir emek ve 6zen gosterilerek hazirlanan bu calismanin, konuyla ilgilenen

herkese katki saglamasini temenni ederim.

6 Ocak 2010 Hiiseyin DIKMEN
Istanbul



OZET

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 gelismekte olan iilkeler i¢in 6nemli bir sermaye
kaynagidir. Bu yatirimlar sermaye saglamanin yaninda ekonomik biiylimeyi, ihracati,
istihdam1 olumlu yonde etkiler ve teknik bilgi, tiretim, yOnetim ve pazarlama bilgisinin

iilkeye transferini gergeklestirir.

Yabanci yatirimcilar bir lilkeye yatirim karart alirken birgok kriteri degerlendirerek yer
secimi kararinda bulunurlar. Bu kriterler bir iilkeye dogrudan yabanci sermaye girisi karir1 ve

dolayistyla miktarini etkilemektedirler.

Bu tezin amaci konuyu bir biitiin olarak ele alarak yillar iginde Tiirkiye’ye gelen
dogrudan yabanci sermaye miktarmin diisiik seviyelerde kalmasinin nedenlerini belirmeye
caligmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomi tizerindeki olumlu etkileri ve yarattig
sosyal faydanin yaninda Tiirkiye i¢in konuyu bir sorun olarak ele alan calismalarin

yapilmamis olmasi bu ¢alismanin yapilmasinda en 6nemli etkendir.

Tiirkiye’nin ekonomik olarak biiyiime konusunda son yillara kadar ¢ok fazla basari
gosterememesi ve bu nedenle i¢ pazarin yeterince biiylik olmamasinin yaninda hukuksal
diizenlemeler, tanitim ve tesvik gibi konularin eksik kalmasi yabanci yatirimeilar igin

Tiirkiye’yi cazip bir iilke konumuna getirememistir.

Uygulanan ekonometrik analizde Tirkiye’ye dogrudan yabanci sermaye girisini
etkileyen faktorler arastirilmistir. Bu arastirma kapsaminda incelenen faktorler; ekonomik
biiytikliik, enflasyon, doviz kuru, biitge agiklari, dis borglar, ithracat, ticari disa aciklik, isgiicii
verimliligi, politik haklar, sivil 6zgiirliikkler, 1983 yilinda sivil yonetime gecis, Glimriik Birligi

ve 2003 yilinda ¢ikartilan yeni kanundur.

Yapilan literatlir taramasi ve ekonometrik analizin sonuglarina gore Tirkiye nin
durumu degerlendirilmistir. Bu degerlendirmeye gore Tiirkiye nin dogrudan yabanci sermaye
saglama konusunda beklenen gelismeyi saglayamamis olmasinin ulasilan nedenleri sonug

boéliimiinde sunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, DYS, Cokuluslu Sirketler,

Tiirkiye, Dogrudan Yatirimlar, Es-Biitiinlesme, Granger Nedensellik Testi



ABSTRACT

Foreign Direct investments (FDI’s) are one of the most important resources of support
for emerging markets. They should not only be considered as transfers of capital between
borders but also a leverage for economic growth, export transactions, employment
opportunities, and technical know-how transfers.

FDI companies make investment decisions by analyzing a wide range of detailed
criterias and the results have a direct impact on market entries or the amount of capital to be
transferred.

The aim of this thesis is to research the causes for low FDI flow to Turkey by
combining various aspects of the subject and to obtain a clearer understanding on macro level.
Also present studies mainly focus on general positive impacts of FDI’s but there are not many

studies specifically regarding Turkey’s situation, problems and how to solve them.

Latest incompetent performance of economical growth which results to a small inner
market, combined with the inefficiency of legislative adjustments, and the lack of incentives

and promotions makes Turkey a less attractive country for FDI’s.

The aim of econometric analysis applied in this thesis is to define the factors that
effect FDI flows to Turkey. The factors used are; economical scale, inflation, exchange rates,
budget deficits, foreign debts, exports, trade openness, employment efficiency, political
rights, civilian rights, 1983- civilian ruling transition, customs union and legislative

arrangements at 2003.

In this study, assessments are derived from literature research combined with
econometric analysis detailed above and these results are presented in detail at the conclusion
chapter of this paper.

Key Keywords: Foreign Direct Investments, FDI, Multinational Companies, Turkey, Direct
Investment, Cointegration, Granger causality test
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GIRIS

Gliniimiiziin kiiresellesen diinyasinda yabanci sermaye yatirimlari biliyik 6nem
kazanmistir. Gelismis veya gelismekte olan ayrimi olmadan bir¢ok iilke DYS (Dogrudan
Yabanci Sermaye) yatirimlarini kendi {ilkelerine ¢ekmek istemektedirler. Bunun en 6nemli
nedeni ise dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin iilkeye sagladigi sermaye, istihdam,
teknik bilgi (know-how), ileri teknoloji, yeni iiretim, pazarlama ve yoOnetim teknikleri,
ekonomik biiylime ve ihracat olanaklaridir. Bu 6zelliklerinden dolay1 DYS akimlari 6zellikle
Dogu Bloku’nun dagilmasindan sonra artan kiiresellesmeyle birlikte hiz kazanmis ve DYS

cekmek isteyen iilkeler arasinda bir rekabet ortami olugsmustur.

Yabanci sermaye yatirimlarinin iilke agisindan faydali olabilmesi i¢in iilke ¢ikarlar ile
yabanci sermaye ¢ikarlart arasinda kabul edilebilir bir denge kurulmali, devlet tarafindan
verilecek tesvikler ve saglanacak diger desteklerin ilgili sektorlere ve genel olarak ekonomiye
zarar vermemesi gozetilmelidir. Bu dengenin yabanci sermaye lehinde bozulmasi ve bu
konuda saglikli bir devlet politikasinin olmamasi iilkenin Osmanli Imparatorlugu
donemindeki kapitiilasyonlar sorunu gibi sorunlarla yiiz yiize gelmesine neden olabilir. Bazi
sektorler tamamen yabanci sirketlerin kontrolii altina girebilecegi gibi yerel sirketler kiiresel
boyuttaki bu sirketlerle rekabet edemeyebilirler. Diger taraftan yabanci sermaye aleyhine agiri
korumaci devlet politikas1 ise iilkenin sermaye, istthdam, teknoloji gibi alanlarda yetersiz
gelisimine neden olabilir. Bu durum gelismekte olan iilkelerdeki yapisal ekonomik sorunlarin
¢Ozlimiinii zorlagtiracagi gibi sorunlarin derinlesmesine de neden olabilecektir. Bu nedenle
DYS yatirimlart gelismekte olan iilkeler i¢in ¢ok onemli ve yonetilmesi gereken bir konu
haline gelmistir. Ozellikle Dogu Bloku’nun dagilmasindan sonra serbest piyasa ekonomisine
gecmek isteyen iilkeler bu amaclarina ulagsmak i¢in DYS yatirimlarini bir ara¢ olarak
kullanmislar ve hala kullanmaktadirlar. Bu yontem sayesinde eski ekonomik yapidan kalan ve
kamunun elinde bulunan ekonomik degerler 6zellestirme sayesinde dnemli bir DYS saglama

araci olmus ve ayn1 zamanda 6zel sektore gecis i¢in Onemli bir basamak teskil etmistir.

Bir iilkenin ekonomik olarak gelismesi o lilkede iiretimin reel olarak artmasi ile
gerceklesir. Uretim ise sermaye, vasifli ve vasifsiz isgiicii, dogal kaynaklar gibi girdilerin
farkli teknolojiler ve uygulamalar ile bir araya gelmesiyle gergeklesmektedir. Ekonomik

bliyime bu girdi faktorlerinin artmasi veya bu faktorlerin verimliliginin artmasi ile



mimkiindiir. Gelismekte olan iilkelerin 6nemli bir problemi ise sermaye birikimlerinin
yetersiz olmasidir. Dogrudan yabanci sermayenin ekonomi i¢in ek sermaye kaynagi olmasi ve
genelde bu sermaye ile birlikte gelen teknoloji, teknik bilgi ve yonetsel yontemler iiretim

faktorlerinin verimliliginin artmasina katkida bulunmaktadir.

Ekonomik gelismeye dnemli katilar1 olan yabanci sermayenin, sermaye sikintisi ¢eken
Tirkiye’ye bugiine kadar arzu edilen seviyelerde gelmemis olmasi arastirilmasi gereken
onemli bir konudur. Tirkiye kurulusundan itibaren yabanci sermayeye olumlu bakmis ve
hatta izmir’de toplanan Birinci Iktisat Kongresinde Mustafa Kemal Atatiirk bu olumlu goriisii
ozellikle vurgulamistir. Sonraki donemlerde izlenen politikalar nedeniyle ililkemize gelen
yabanci sermaye diizeyi inis ve ¢ikiglar gostermis, son yillarda onemli artislar gostermesine
karsin gliniimiizde hala istenen diizeye ulasamamistir. Burada istenen diizeyden kasit
diinyadaki toplam dogrudan yabanci sermaye yatirimlari stoku i¢inden Tiirkiye nin aldigi

payin yiiksek olmasidir.

UNCTAD verilerine gére bu pay 2000 yili sonunda Polonya igin %0.59, Cek
Cumhuriyeti i¢in %0.38, Macaristan igin %0.40 olarak gergeklesmistir ve bu tarihte
Tirkiye’nin payr ancak %0.33’tliir. Tirkiye disindaki bu iilkeler Dogu Bloku’nun
yikilmasindan sonra ancak 1990’I1 yillarda sosyalist ekonomiden piyasa ekonomisine
gecmesine karsin Tiirkiye 1950°li yillardan itibaren liberal ekonomi politikalar1 izleyen ve
yabanci sermaye konusunda hukuksal diizenlemeleri ve altyapist olan bir iilkedir. Aym
zamanda sozii edilen bu iilkelerin niifuslart Tiirkiye’den ¢ok daha azdir. Benzer bir durum
Giliney Kore karsilagtirmasinda da goziikmektedir. 1990 yilinda Tiirkiye’nin payr %0.58,
Giiney Kore’nin pay1 ancak %0.27°dir ve 1990’11 yillarin sonundan itibaren Giliney Kore’de
uygulanan politikalar ile bu pay 2000 yilinda %0.66’ya ulasmistir ve ayni donemde
Tirkiye’nin pay1r %0.33’e gerilemistir. 2008 yili sonu itibariyle Polonya %1.08, Cek
Cumhuriyeti %0.77, Gliney Kore %0.61, Tiirkiye %0.47 ve Macaristan %0.43 pay oranlarina
ulagmistir ve bu iilkeler arasinda Tiirkiye’nin pay1 ¢ok az miktarda sadece Macaristan’in

{izerine ¢ikabilmistir.*

Bu ¢aligmanin amaci DY'S yatirimlariin ekonomiye kalic1 ve 6nemli etkileri ve sosyal
faydasi nedeniyle, Tiirkiye’ye DYS girislerinin bugiine kadar istenilen seviyede olamamasinin

nedenlerini belirlemeye ¢alismaktir. Tezin temel hipotezi Tirkiye’ye gelen veya gelmeyen

L UNCTAD, http://stats.unctad.org/fdi/ReportFolders/reportFolders.aspx, 08.05.2009
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dogrudan yabanci sermayenin biiyilik oranda Tiirkiye’nin iktisadi durumuyla ilgili oldugu yani
ekonomik biiyiikligii ve ekonomik istikrari ile iligkili oldugudur. Ayni zamanda Tiirkiye nin
GB icinde yer almasi ve AB iiyeligi hedefi bu konuda etkili olabilir. Diger taraftan bu hedef
dogrultusunda yiiriitilen AB miiktesebatina uyum ¢alismalar1 yatirimcilar i¢in  6nem
tagiyabilir. Tirkiye’de 1950’11 yillardan itibaren yabanci sermaye konusunda oldukga liberal
hukuksal bir zeminin hazir olmasina karsin 2003 yilina kadar gelen DY'S mikatar1 belirli 6zel
donemler ve uygulamalar disinda oldukga diisiik seviyelerde kalmistir. Ayni donemde
Tiirkiye ekonomik biiylime ve istikrar agisindan basarili bir performans izleyemedigi icin

DYS ¢ekme konusunda da beklenen basariy1 gdsterememistir.

Tiirkiye’de bugiine kadar yapilan ¢alismalarda bu konuyu bir sorun olarak ele almig
olanlarin sayisi sinirlidir ve konuyu genellikle belirli 6zel sartlarin etkileri seklinde ele alarak
degerlendirmislerdir. Bu c¢alismanin 6nemi, konuyu bir¢ok yoniiyle degerlendirmek ve
sorunlart bu genis kapsamli degerlendirmelere gore ortaya koymaktir. Yapilan literatiir
taramasinda DYS girisini etkileyen unsurlar konusunda tam bir fikir birligi olmadig:
goriilmistlir. Her ne kadar etkileyen unsurlar konusunda tam bir goriis birligi yoksa da teorik
literatiirdeki etkenlerin birgogunun az veya ¢ok DYS girisini etkiledigi ve bu etkinin yonii ve
agirhiginin iilkeden iilkeye degistigi goriilmiistiir. Bu nedenler belirlenmeye calisilirken teorik

literatiire gore Tiirkiye’nin durumu degerlendirilmis ve ayrica bir ekonometrik calisma ile bu

nedenler ve etkenler ekonometrik yonden aragtirtlmigtir.

Calismanin ikinci bolimiinde yabanci sermaye yatirimlarina iligkin kavramlar ve
yabanci sermayeye iliskin tanimlar ortaya konularak bir ¢erceve olusturulmustur. Ayrica bu
boliimde DYS yatirimlarinin bir iilkeye giris yontemleri agiklandiktan sonra, yatirim yapilan
iilke ekonomisindeki etkileri iizerinde durulmustur. Uciincii bdliimde DYS yatirimlarinin
nedenleri ve amaglar1 belirtilerek, ev sahibi iilkede bulunan ve DY girisini etkileyen baslica

unsurlar agiklanmustir.

Dordiincii boliimde ise diinyada ve Tiirkiye’de yabanci sermaye yatirimlarinin ortaya
cikisindan giintimiize kadar olan tarihsel gelisimi incelenmistir. Bu inceleme yapilirken
yabanci sermaye yatirimlarini etkileyen énemli kiiresel olaylar ve tlilkemize 6zgii siyasal ve
ekonomik olaylar tizerinde durulmustur. Bu tarihsel gelisim siirecinde Tiirkiye’deki hukuksal

boyuttaki diizenlemelere ve gergeklestirilen degisikliklere yer verilmistir.



Calismanin besinci boliimiinde gelismis iilkelerden ABD ve Ingiltere, gelismekte olan
iilkelerden son yillarda biiyiik miktarlarda dogrudan yabanci sermaye yatirimi ¢eken Irlanda,
Cin, Hindistan ve Giiney Kore DYS girisleri yoniinden incelenerek, yabanci sermayenin bu

iilkeleri tercih etmelerindeki faktorler tizerinde durulmustur.

Altinc1 boliimde DYSS yatirimlari yoniinden Tiirkiye’deki durum ve sorunlar detayli bir
sekilde incelenmis ve DYS girislerinin neden istenen seviyelerde olmadig1 sorunu iizerinde
tartisilmistir. Tiirkiye’nin durumu farkli ekonomik ve sosyal faktorler agisindan incelenecegi
gibi AB iliskileri lizerinde de detayli bir sekilde durulmustur. Bu béliimde diger bir konu
olarak gayrimenkul piyasalar1 DYS girisleri agisindan incelenmis ve bdolim sonunda

Tiirkiye’deki DYS yatirimlarina iligkin envanter bilgileri sunulmustur.

Altinc1 boliimiin devaminda Tiirkiye’ye DYS girisini etkileyen faktorlere yonelik
ekonometrik bir calisma yapilmistir. Oncelikle genis bir literatiir taramasi yapilmis ve
diinyada ve Tiirkiye’de daha once yapilmis bulunan ekonometrik ¢alismalara ait bilgiler
sunulmustur. Bu bilgilendirmeden sonra ekonometrik analizde yer alan ekonomik degiskenler
ve yapisal refromlar tanimlanmistir. Calismada 1972-2008 donemine ait veriler kullanilmistir.
Yapilan ekonometrik ¢alismada zaman serileri lizerinde esbiitiinlesme analizi ve Granger
nedensellik testi uygulanmigtir. Bu ¢alismada “E-Views 5.0” (Quantitative Micro Software)
ve “Model Expert-Protoype Version 0.8” (Rho Works Advanced Analytical Systems)

bilgisayar programlari yogun bir sekilde kullanilmistir.



1 GENEL OLARAK YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

1.1 Yabanci Sermayeye iliskin Kavramlar

Yabanci sermaye literatiirde birgok farkli seklide tanimlanmistir. Fakat temel olarak
yabaci sermaye yatirimi, UNCTAD (1999) tarafindan belirtildigi gibi, bir iilkeye baska bir
iilkedeki yerlesik kisi veya kurumlarinin sermaye transferi yapmasi olarak tanimlanabilir. Bu
yatirimlar iki tiirlii olabilir ve bunlar dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 (Foreign Direct
Investment: FDI) ile dolayli yabanci sermaye yatirimlar1 (yabanci portfdy yatirimlari)
(Foreign Porfolio Investment: FPI1) olarak adlandirilirlar 2.

Dogrudan ve dolayli sermaye yatirimlari arasinda 6nemli farkliliklar bulunmaktadir.
Yabanci portfoy yatirimlari, yatirimlarini para ve sermaye piyasasinda ilgili piyasa araglarina
(tahvil, bono, hisse senedi vb) yaparlar. Bu durum yabanci portfoy yatirimlariin hizli bir
sekilde hareket etmesine ve geldikleri iilkeden herhangi bir risk yiikselmesi veya gelir
oranlarinin azalmasinda iilkeyi terk etmelerine olanak verir. Bu durum Istanbul Sanayi Odasi
(2002) tarafindan hazirlanan raporda, portfoy yatirimlarinin genel anlamda kisa vadeli bir
sermaye hareketi olarak makroekonomik yapiya sagladigi faydalarin yaninda, ani sermaye
cikisint da Ongormesinden dolayr istenmeyen bazi olumsuz etkileri de igerdigi

Vurgulanm1§t1r3.

Uctum ve Uctum (2005) tarafindan yapilan c¢alisma gostermistir ki Tirkiye’nin de
yasadig1 bir cok ekonomik krizde yabanci portfy yatirimlart bir risk yiikselmesi veya kriz
durumunda ev sahibi iilkeden hizla ¢ikarak krizin derinlesmesine de neden olabilmektedirler.
Ulkeden hizla ¢ikan sermayeyle birlikte iilkenin doviz stoku azalmakta bu durum dévizin
kurunun yiikselmesine neden olmaktadir. Tiirkiye gibi liretim sektorii ithalata dayali bir yap1
icinde olan iilkelerde bu durum ayni zamanda enflasyonun da yiikselmesine neden olabilir.
Sonug olarak yabanci portfoy yatirimlari uzun vadede istikrarli olmamasinin yaninda doviz

kurunda dalgalanmalara neden olabilir*. Aym sekilde Calvo (1998) Tiirkiye’de oldugu gibi

2 UNCTAD, World Investment Report, United Nations, New York and Geneva, 1999, ss.xvi-xx

% Istanbul Sanayi Odasi, Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar ve Tiirkiye, Durum Tespiti ve Stratejik Plan,
Istanbul Sanayi Odasi1 Yayinlari; No:2002/1; Istanbul, Ocak 2002, s.19

* Uctum M., Uctum R., “Portfolio Flows, Foreign Direct Investment, Crises and Structural Breaks in Emerging
Markets: Evidence from Turkey”, Society for Computational Economics, Computing in Economics and
Finance 2005, 2005, ss.1-35



Meksika, Brezilya, Rusya, Arjantin, Urugay ve Asya krizlerini de bu agidan inceleyerek

portfoy yatirimlarinin krizi derinlestiren bir etken oldugunu ortaya koyrnusturs.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ise genellikle CUS’ler (Cok Uluslu Sirketler)
tarafindan ve kalic1 ¢ikar saglamak amaciyla yapilir. Bu amagla yapilan yatirim yabanci bir
ilkede isletme kurmak, mevcut bir isletmeyi satin almak veya ortak olmak seklinde
gergeklesebilir. Bu durum dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarinin portfdy yatirimlari kadar
hizli hareket etmesini engeller ve genellikle geldikleri iilkede kalic1 veya ¢ok uzun vadeli
olurlar. Itay Goldstein ve Assaf Razin (2005) yaptiklart ¢alismada bu farkliliklar1 ve

birbirlerine karsi iistiinliikleri ve zaaflar: detayl bir sekilde aciklamislardir®.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin bu 6zelligi nedeniyle bu ¢alismada dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari incelenecek olup yabanci portfoy yatirimlart hakkindaki bilgiler
daha ¢ok tali amaglarla verilecektir. Ilerleyen boliimlerde sz edilen yabanci sermaye
genellikle dogrudan yabanci sermaye anlaminda kullanilmistir ve ayrim gerektiren yerlerde

dogrudan yatirim veya portfoy yatirimi ayrimi belirtilmistir.

1.2 Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Dogrudan yabanci sermaye (DYS) OECD (1999) normlarina gore; bir iilkede yerlesik
kisi veya kuruluslarin (dogrudan yatirimci) bagka bir iilkede kalici ekonomik ¢ikar elde etmek
amacin1 yansitmaktadir. Kalict ¢ikar kavrami yabanci sermaye yatirimcist ile yatirim ve

yatirimin kontrolleri konularinda uzun dénemli bagimlilig: ifade etmektedir.”

Dogrudan yabanci sermaye yatirimi 4875 sayili ve 5.6.2003 tarihli “Dogrudan

Yabanci Yatirimlar Kanunu” Madde 2 (b) bendinde ise su sekilde tanimlanmistir;

“Madde 2.-

b) Dogrudan yabanci yatirim: Yabanct yatirimci tarafindan,
1) Yurt disindan getirilen;
o Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankasinca alim satimi yapilan konvertibl para
seklinde nakit sermaye,
o Sirket menkul krymetleri (Devlet tahvilleri harig),
o  Makine ve techizat,

® Calvo, A.G., “Capital Flows and Capital Markets Crises: The Simple Economics of Sudden Stops”, Journal
of Applied Economics, Vol:1, November 1998, ss.35-54

® Goldstein A, Razin A, Foreign Direct Investment versus Foreign Portfolio Investment, NBER Working
Paper, No:W11047, January 2005

" OECD, OECD Benchmark Definition of Foreign Direct Investment, Third Edition, 1999, s.7



o Swnai ve fikri miilkiyet haklari,
2) Yurt i¢inden saglanan;

o Yeniden yatirimda kullanilan kar, hasilat, para alacagi veya mali degeri olan
vatirimla ilgili diger haklar,
e Dogal kaynaklarin aranmasi ve ¢ikarilmasina iliskin haklar,
Gibi iktisadi kryymetler araciligiyla;
1) Yeni sirket kurmayi veya sube agmayt,
i) Menkul krymet borsalart disinda hisse edinimi veya menkul kiymet
borsalarindan en az % 10 hisse orani ya da ayni oranda oy hakki
saglayan edinimler yoluyla mevcut bir sirkete ortak olmayn,

Ifade eder. 8

OECD (1999) DYS yatirimcisint su sekilde tanimlamaktadir; Yabanci sermaye
yatirimeisi, yerlesik oldugu iilkeden baska bir iilkede sube, biiro, bagh kurulus veya ortaklik
seklinde dogrudan yabanci sermaye yatirimina sahip olan sahislar, sirketlesmemis kamu veya
ozel girisimciler, devletler, birbiriyle iligkili bireyler, birbirleriyle baglantili sirket ve/veya

sirketlesmemis girisimcilerdirg.

Moosa (2002) tarafindan yapilan tanima gore dogrudan yabanci sermaye yatirimi bir
iilkedeki isletmenin baska bir iilkedeki isletmenin iiretim, dagitim ve diger faaliyetlerini
kontrol altma almak icin onun miilkiyetini elde etmesidir.’® Dicken (1998) ise, ulusal
simirlarin disindaki bir bagka firmanin faaliyetleri ve varliklar {izerinde belirli bir dlgiide
denetim kazanmasi olarak tanimlamistir!. Dunning (1993) daha kapsamli bir tamim yaparak
DYS’yi, esas iilkesi disindaki yabanci bir iilkede yatirim yapan firmanin kendi icinde
meydana gelen, sermaye, yonetim bilgisi, uzmanlik, teknoloji, girisimcilik ve piyasaya giris
deneyimi gibi transfer niteligi olan kaynaklarini kullanarak kontroliin yatirimi yapan firmaya
gegmesi olarak tammlamistir'?. Bu tanimlarin tamanu dogru olmakla birlikte giiniimiizde

uluslararasi kurumlar ve ulkeler farkli tanimlamalar kullanabilmektedirler.

OECD normlarina goére dogrudan yabanci yatirimlar, sahislar ve/veya sirketlerden
olusan yabanci yatirimcilarin bir araya gelerek veya bireysel olarak bir isletmede %10 ve daha
fazla oranda temsil giicline sahip oldugu yatirimlar1 kapsamaktadir. Fakat OECD %10’dan

daha az oy giiciine sahip fakat sirket yonetiminde etkin olan yabanci yatirimcilarin da

8 Dogrudan Yabanci1 Yatirnmlar Kanunu, Resmi Gazete, 17 Haziran 2003, Say1:25141

°® OECD, OECD Benchmark Definition of Foreign Direct Investment, Third Edition, 1999, s.8

1 Moosa, I. A., Foreign Direct Investment: Theory, Evidence and Practice, Plagrave Macmillan, NewYork,
2002, ss.1-20

1 Dicken, P., Global Shift: Transforming The World Economy, Third Edition, Paul Chapman, New York,
1998, ss. 65-72

2 Dunning J. H., Multinational Enterprises and the Global Economy, Addison-Wesley, New York, 1993, s.5



olabilecegini belirterck bunun kesin bir gereksinim olarak kabul edilmemesini de
belirtmektedir. IMF ise temel ayrim i¢in yapilan tanimlarda yatirim oraninin kullanilmasini

onermektedir.'®

Bu agiklamalara gore bir yatirimin dogrudan yabanci sermaye yatirimi olup olmadigini
belirlemek i¢in yatirimin birgok 6zelligine bakmak gerekir. Yatirim bu &zelliklerin tamamin
tagiyabilecegi gibi birden fazlasin1 da ayn1 anda tasiyabilir. Bu ozellikler su sekilde

siralanabilir;

Yonetim kurulunda temsil

Politika olusturma siirecine katilim

Sirketler aras1 somut iliski

Yerli ve yabanci personeller arasinda yer degistirme

Teknik bilgi saglama

S o

Piyasada mevcut oranlardan daha diisiik oranlarda uzun vadeli bor¢ saglanmasi

Bu kriterler ve tanimlar giiniimiizde biiyiik 6nem kazanan dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarinin yoniiniin belirlenmesinde 6nemlidir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini genel olarak sifirdan yatirimlar (komple
greenfield investments) ve birlesmeler ve satinalmalar (M&A: mergers and acquisitions)
olarak ger¢eklesmektedir. Bu iki ¢esit yatirnmin farkli etkileri kendi icinde tasimaktadir.
Yapilan calismalar gelismekte olan tilkelerde birlesmeler ve satinalmalar tiiriindeki dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarmin daha hizli arttigin1 gostermistir. Calderon ve Loayza (2002)
tarafindan yapilan tespite gore, yabanci yatirimcilarin piyasaya c¢ok daha hizli girmesini
saglamasi ve ev sahibi iilkenin 6zellestirme c¢abalarina katkisi nedeniyle 1980’11 yillardan
sonra birlesmeler ve satinalmalarda hizli artiglar gérﬁlmﬁstﬁr“. Sanayilesmis {ilkelerdeki
DYS yatirimlarinda agirlikli kismu sifirdan yatirnmlar DY S’ler alirken bu iilkelerin gelismekte
olan tilkelere yaptiklar1 yatirnmlar daha ¢ok birlesme ve satinalma yatirimlaridir. Cokuluslu
sirketler i¢in diisiik maliyet bu karar1 verirken ¢ok 6nemli bir parametredir. Young-Han Kim

(2009) tarafindan yapilan ¢alismada ¢okuluslu sirketlerin sifirdan yatirimlar ve birlesmeler ve

3 Duce Maitena, “Definitions of Foreign Direct Investment (FDI):a methodological note”, Commitee on the
Global Financial System-BIS, CGFS Papers, No:22, July 2003, ss.2-4

4 Calderon C., Loayza N., Greenfield FDI vs. Mergers and Acquisitions: Does the Distinction Matter?,
Central Bank of Chile Working Papers, No:173, Agosto 2002, ss.1-5



satinalamalar konusunda eger her iki olanak mevcut ise maliyetin ¢ok Onemli oldugu

gosterilmistir™,
1.3 Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnrmlarinin Piyasaya Girigleri

Dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapan yatirimcilar, hangi alanda ve hangi iilkede
yatirim yapacaklarini kendileri belirlemektedirler. Bu yatirimlar1 yaparken izleyebilecekleri
birden ¢ok yontem bulunmaktadir. Bu nedenle ¢ok uluslu bir sirket dogrudan dig yatirima

karar verirken ayn1 zamanda uygulayacagi yonteme de karar vermesi gerekir.

1.3.1 Sube Agma veya Yeni Tesis Kurma

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 arasinda en onemli sekli sube agma veya yeni
tesis kurma seklinde olan yabanci sermaye yatirimlari olusturur. Bu sekilde ana sirket

miilkiyeti agirlikli olarak elinde bulunduracag: gibi yonetimde de hakim olmayi tercih eder.

Bu yontemde ana sirket sube miilkiyetinin %100’{inii elinde bulundurarak yonetsel
sorunlar ¢ikmasinin Oniine geger. BoOylece yerel bir ortaktan kaynaklanabilecek riskleri
ortadan kaldirirlar. Yatirimcilarin sube agma veya tesis kurma kararlarim1 bircok etmene
baghdir ve karmasik bir yapidir, %100 tek bir yatinmciya ait olma durumu, farkli oranlarda
farklh yatirimeilara ait olma durumu, ortakliklarin sube agma durumlart gibi karmasik bir cok
olasiligin miimkii oldugu OECD (1996) raporunda da agiklanmistir’’.  Yatimeilarin bagh
isletme veya sube kurma kararlar1 da bir o kadar karmasik parametreye baghdir. Bu
parametrelerin bir kismi ekonomik oldugu gibi bir kism1 da hukukidir. Yatirnrm maliyetleri,
vergilendirme yapisi, kar transferleri, yabanci yatirimlar konusundaki diizenlemeler bunlarin
basinda gelir. Bu parametreler disinda ev sahibi iilkenin kiiltiirli, sosyo-ekonomik durumu ve

cografi durumu da 6nemlidir.

Northeast (1991)’e gore yatirnmcilarin karar vermesi gereken 6nemli bir konu da sube
(branch) agmak veya merkeze bagli ama yeni bir tesis/isletme (subsidiary) kurma kararidir.

Bu karar1 etkileyen baglica etmenler sunlardlr;18

® Kim, Young Ham, “Cross-Border M&A vs. Greenfiel FDI: Economic Integration and Welfare Impact”,
Journal of Policy Modeling, Vol:31(1), 2009, ss.87-101

16 Seyidoglu Halil, Uluslararas iktisat, Gelistirilmis 15. Bask, Istanbul; 2003, 5.720

" OECD, OECD Benchmark Definition Of Foreign Direct Investment, Third Edition,1996, ss.9-12

18 Northeast Mark, “Outward Investment: The Branch vs. Subsidiary Desicion”, Revenue Law Journal, 1991,
Vol:2(1), Melbourne, Australia, ss.68-90



1.3.2

Ev sahibi iilkenin yurt disina kar transferlerine ait diizenlemeler onemlidir. Kimi
tilkelerde subelerin yurt disina net kar transferleri kisitlanip, bagimsiz firmalar i¢in
daha esnek birakilmistir.

Iki iilke arasindaki vergi diizenlemeleri cifte vergilendirmeye neden olabilir. Yapilan
cift tarafli anlagmalar ile cifte vergilendirme sadece subelere veya sadece bagh
firmalara uygulaniyor olabilir.

Bagimsiz firmalar (subsidiary) lokal isletmeler gibidir ve bu nedenle toplumdaki imajt
daha olumludur, subeler ise yabanci bir firmanin uzantisi seklinde goriiliir. Bu nedenle
diger lokal firmalar toplumla daha yakin iligki kurabilirler.

Birgok tilkede subelerin yatirnmer tilkedeki genel miidiirliiklerine yaptiklar1 faiz, telif
hakki gibi 6demelerin vergi 6ncesi kardan diigiilmesine izin verilmez.

Ulkelerin dogrudan yabanci sermayeye uyguladiklari bazi vergi muafiyetleri ve
desteklerinden subelerin yararlanmasina izin verilmeyebilir.

Yeni tesis/isletme (subsidiary) kurulmasi sube (branch) kurulmasina gore ¢ok daha
maliyetli ve uzun siireli bir projedir, proje tamamlanincaya kadar likid kalmak
gerekebilir.

Firmalarin temettii dagitimi i¢in mali yilin kapatilmig olmas1 gerekir. Net kar’in yurt
disindaki ana isletmeye transferi yil kapanigin1 bekleyecegi i¢in bir zamanlama sorunu
olusabilir ve yabanci iilkeden elde edilen karmn temettii dagitimi bir sonraki mali yil
kapanigina kalabilir. Birgok {ilkede subelerin gelir ve giderlerini yurtdigindaki
merkezlerine mali yilsonunu beklemeden yansittiklar1 i¢in subelerde bu sorun
olusmaz.

Bircok iilkede subelerin faaliyet ve yatirinm alanlar1 bagimsiz firmalara gére daha
kisithdir.

Bagimsiz denetim gibi ek maliyetler bagimsiz firmalarda subelere gore daha fazladir.
Firmalarin faaliyet alanlar1 subelerden daha genis oldugu i¢in daha fazla diizenlemeye

ve denetime tabi olabilirler.

Ortak Girigim

Ortak girisimler hukuksal acidan birbirinden bagimsiz olan iki veya daha fazla

isletmenin ortak bir amag ve plan etrafinda, miilkiyetini ve yonetimini ortaklasa tistlendikleri,

ortak igletmelerden hukuken bagimsiz yeni kurulmus isletmelerdir. Ortaklardan en az birinin

ortak girisim isletmesinin bulundugu iilke disindan bir isletme olmasi ortak girisime

uluslararasi bir 6zellik kazandirir. Ortak girisimin uluslararasi 6zellik kazanmasi ortaklarindan
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birinin dogrudan yabanci sermaye yatirimda bulunarak ortak girisimin miilkiyetine,
yonetimine ve igletme faaliyetlerine ortak olmasindan kaynaklanmaktadir. Uluslararas: ortak
girisim, ortak girisimin miilkiyetinin bir kisminin yabanci girisimci tarafindan sahip olundugu

bir yabanci dogrudan yatirimdir. 19

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: bazen yerel bir yatirimciyla ortak girisim (joint
venture) kurma seklinde gergeklesebilir. Creane ve Miyagiwa (2006)’e gore bu sekilde yerli
ortak yabanci yatirimciya i¢ piyasa hakkinda bilgiler ve standartlar, kiiltiirel 6zellikler ve
yasal diizenlemeler hakkinda yardimci olur. Ozellikle asimetrik bilgi ve iilkelerin kiiltiir
farkliliklarini asma konusunda ortak girisimler tercih sebebidir®®. Seyidoglu (2003) bazen
yerel ortakla bir ortak girisim kurmanin nedenini, ev sahibi iilkenin yerli ortak olmasini

zorunlu kilmasindan da olabilecegini belirtmektedir?".

Yatirim yapilacak iilkenin siyasi, hukuki, ekonomik, sosyal, cografik ve demografik
ozelliklerinin taninmamasi veya bu 6zelliklerin yatirimci agisindan gesitli riskler igermesi
yatirmmcinin yeni bir igletme kurarak yatirim yapmasini zorlagtirmaktadir. Bunlar disinda
pazara girisin hizli olmasi, risklerin dagitilmasi ve rekabet kosullar1 uluslararas ortak girisim
kurmay1 daha cazip yapar. Bu nedenle diinyanin en 6nemli sirketlerinden Ford Motor, AT&T
ve General Elektrik gibi isletmeler sirket stratejilerinde uluslararas: ortak girisimleri 6nemli

bir unsur olarak degerlendirmektedirler.

Alexandrovna (2004) ortak girisimlerin yabanci sermaye yatirimlari agisindan

avantajlar1 ve dezavantajlarini agsagidaki sekilde belirtmistir.?
Baslica avantajlar;

1. Ev sahibi iilke tarafindan, yabanci sermayenin tek basina miilkiyet edinmesinin

siirlandirilmasi ve ortakligin tesvik edilmesi,

¥ Caves Richard E., Multinational Enterprise and Economic Analysis, Third Edition, Cambridge University
Press, New York USA, 2007 ss.91-100

% Creane A., Miyagiwa K., Export, Foreign Direct Investment and Joint Ventures: learning the rival’s cost
throughpropinquity, Michigan State University and Emory University (Osaka), Working Paper, May 2006,
ss.1-22

2 Seyidoglu Halil, Uluslararas iktisat, Gelistirilmis 15. Bask, Istanbul; 2003, 5.721

22 Alexandrovna, Ponomareva Maria, Strategies of International Merket Entry, ICSC 2004, European
Politechnical Institute Kunovice, 29-30 January 2004, Kunovice Czech Republic, ss.65-68
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2. Yerel ortagr kendi iilkesiyle ilgili gelenek, kurum ve uygulamalar hakkindaki
bilgisinden hizlica faydalanmak. O iilkede tek basina kurulacak bir igletmenin
bunlar1 6grenmesi ¢ok daha fazla siire alacaktir.

3. Ortaklik nedeniyle yatirilacak sermaye de daha az olacaktir. Bu durumlarda
yabancit yatirimci birgok iilkede bu tiir yatirnmlar1t farkli ortaklarla
gerceklestirebilir.

4. Siyasi nedenlerle ev sahibi lilkenin alacagi millilestirme veya yabancilara
miidahale kararlarin1 alma olasiligini azaltabilir.

5. Yerel ortagin yatirim deneyimini, kaynaklarini kullanma ve yerel ortagin sahip
oldugu unvan nedeniyle piyasaya girme kolayligi saglar.

6. Ortak girisim firmalar risk sevmeyen veya kiiclik firmalar i¢in ¢ok daha
caziptir. Diger taraftan yiiksek maliyetli yeni teknolojilerin elde edilmesine ¢cok
gerek olmayacaktir. Clinkii yerel ortagin kullanmakta oldugu teknolojinin o
iilkede gecerli olmasi teknoloji ve aragtirma gelistirme maliyetlerini
azaltacaktir.

7. Yerel ortak sayesinde “yabanci olmama” diisiincesi sonucu satiglarin

gelistirilebilmest,
Dezavantajlari;

1. Kar paylasimi,
2. Yonetim zorluklari,
3. Pazarlama, biiyime ve diger stratejik politikalarin belirlenmesinin kolay

olmamasi.

Bu nedenlere karsin uygulamaya bakildiginda ortak girisimlerin ¢ok yaygin olmadigi
goriiliir. Bunun en 6nemli nedeni ise ¢cok uluslu sirketlerin alacaklar1 kararlar1 yerel ortaklarin
engelleme olasiligidir. Yerel ortak her karar ve uygulamanin her yerde gecerli olamayacagini
savunabilir. Bir diger 6nemli neden ise sirket sirlarinin ve tekniklerin yerel ortaklar tarafindan

ogrenilmesinin istenmemesidir.

Balakrishnan ve Koza (1993) calismalarinda ortak girisimler ve asimetrik bilgi
konusunu arastirmislardir. Bu ¢alisma sonucuna gore ortak girisimin en énemli dezavantaji,
ortak girisimin genellikle pek bilinmeyen bir piyasa ya da sektérde yapilmasi ve ortaklik

kurulacak diger firmaya ait her tiirlii bilginin bilinmemesi nedeniyle iistlenilen risktir. Yerel
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ortak mevcut ortama ait sartlar1 ¢ok daha iyi bilmesine karsin yabanci ortak yeterli bilgiye
sahip olmayabilir ve asimetrik bilgi durumu olusur. Ciinkii ortakligi olusturan firmalardan en
az biri kendi uzmanliklar1 digindaki sektor veya piyasada yeni bir girisim olusturmaktadirlar.
Bu durum hukuksal, politik ve ekonomik diizeni istikrarli olmayan iilkelerde veya
yolsuzluklarin ¢ok oldugu ve seffaflik sorunu olan iilkelerde olusturulacak ortak girisim
isletmeleri i¢in riskler tasimaktadir. Bu tiir asimetrik bilgi ve ters se¢im sonucunda olusan

ahlaki riziko meydana gelmesi kagimlmazdir.?®

1.3.3 Sirket Birlesmeleri veya Satin Almalar

Yabanct yatirimcilar bir ililkede sube veya yeni bir tesis agmak yerine sirket
birlesmeleri ve satin alma (crossborder mergers & acquisitions) yontemini segebilirler. Sirket
birlesmeleri birden fazla sirketin birleserek yeni bir sirket haline doniismesi seklinde

gerceklesir. 24

Avrupa Birliginin (AB) tek pazar anlayis1 ve ortak para birimi Avro’ya (Euro’ya)
gegisi ile birlikte AB’de sirket birlesmeleri artmistir. Bunun en 6nemli nedeni ise bu biiyiik
tek pazardan miimkiin olan en biiyiik pazar paymi almay1 amaglamaktir. AB’deki bu birlesme

ve satin almalara en temel 6rnekler sunlard1r;25

1. Air France (Fransa) — KLM (Hollanda) :2004 yilinda Air France ile KLM
sirketleri birlesti,

2. Impress (Hollanda / Ingiltere - UK) : Hollandali Impress ingiliz Alcan’1 2002
yilinda satin almasi,

3. Danske Bank (Denimarka)-National Bank Irish (irlanda): Danske Bank
National Irish Banki 2005 yilinda satin ald,

4. Schineider Electric (Fransa/ABD): Yaptig1 satin almalarla 2000 yilindan sonra
%350’den fazla biiylimeyi basarmistir.

5. Stander (Ispanya)-Abbey (ingiltere-UK): Ispanyol Stander Bank 2004 yilinda
Ingiliz Abbey Banki satin ald.

2% Balakrishnan, Sirinivasan, Mitchell P.Koza,” Information asymmetry, adverse selection and joint-ventures:
Theory and Evidence”, Journal of Economics Behavior & Organization, Volume:20 (1993), Issue:1(January),
$5.99-117

% Barrell R., Pain N., Foreign Direct Investment, Technological change and economic growth within
Europe in (ed) Simon Peck and Paul Temple, Mergers and Acquisitions Critical Perspectives on Business and
Managements, Volume IV,Routledge,2002, ss.120-140

% EMCC, European Monitoring Changre on Change, Managing Change in EU cross-border mergers and
acquisitions, http://www.eurofound.europa.eu/emcc/content/source/eu08005a.htm?pl=events&p2=null,
10/08/2008

13


http://www.eurofound.europa.eu/emcc/content/source/eu08005a.htm?p1=events&p2=null

Diinyadaki satin almalarin yarisi kadar bir kismu AB iilkeleri arasinda
gerceklesmektedir. Bunun en 6nemli nedeniyse tek pazara doniisen AB’de firmalarin birlesme
ve satin almalarin avantajlarindan faydalanmaya ¢aligmalar1 ve tek pazarin getirdigi imkanlar
ile bu avantajlar1 en iyi seviyede degerlendirebilmeleridir. Tablo 1°de 1987 ve 2006 yillart
arasinda AB’de ve Diinya’da gerceklesen uluslararasi birlesme ve satin almalara iliskin

rakamlar yer almaktadir.

Sirket birlesmeleri, iki sirketin ekonomik ve hukuksal olarak tek bir sirketin catisi
altinda bir araya gelmesidir. Bu durum iki sirketin varliginin sona ererek yeni bir sirket
kurulmasi ile gergeklesir. Birlesme sirkete yeni bir hiz ve ivme kazandirmalidir. Birlesme
planlanirken sirketin stratejisi ve hedefleri acik bir sekilde belirlenmelidir. Amburgey ve
Miner (1992) tarafindan yirmidokuz yillik veriler incelenerek yapilan ¢alisma gostermistir ki
ayni tipteki birlesme ve satin almalar tekrar ederek yillar i¢inde artmaktadir, birlesme ve satin
almalar organizasyonu merkeziyet¢i yapidan uzaklastirmaktadir, piyasa ¢esitlendirilmekte ve
iiriin yelpazesi genisletilmektedir®®. Satin almada ise bir sirket diger sirketi devralir. Walter ve

Barney (2002) bu birlesmelerin dort farkli sekilde gergeklestigini belirtmistir, bunlar®’;

1. Yatay birlesme: Benzer mal ve hizmet iireten sirketlerin birlesmesi seklinde
gerceklesir. Bu duruma 6rnek olarak Garanti Bankasi — Osmanli Bankasi, Axa
— UAP ve Chase Manhattan-Chemical Bank birlesmeleri gosterilebilir.

2. Dikey birlesme: Birlesen sirketlerden birinin, digerinin talep ettigi mal ve
hizmetlerinin iireticisi oldugu birlesme tiirtidiir.

3. Karma birlesme: Benzer iiriin satan, ortak piyasay1 paylasan, dagitim kanallar
veya Uretim asamalari ortak olan veya ortak ve benzer higbir iliskisi
bulunmayan sirketlerin birlesmesidir. Pepsico-Pizza Hut, Phillip Morris-Craft
birlesmeleri 6rnek olarak verilebilir.

4. Cografi birlesme: Ulke sinirlar1 diginda yatay, dikey ve karma olarak birleserek
uluslararast piyasalarda faaliyet gostermek veya etkinligi arttirmayi
amaclamaktadir. AOL-Time Warner, Oyak Sigorta-Nordstern Imtas
birlesmesi. Sony Corp. tarafindan Colombia Pictures’in 1989 yilinda satin

almasi ise basarisiz bir satin alma islemi olarak degerlendirilir.

26 Amburgey, T. and A., “Miner, Strategic momentum: The effects of repetitive, positional, and contextual
momentum on merger activity”, Strategic Management Journal, Volume:13, Issue:5,1992, ss. 335-348.

T Walter Gordon A. and Barney Jay B., Management Objectives in mergers and acquisitions, in (ed) Simon
Peck and Paul Temple, Mergers and Acquisitions Critical Perspectives on Business and Managements, VVolume
IV,Routledge, 2002, ss.41-52
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Bunlar disinda yapilan kimi birlesmelerin basarisiz oldugu goézlemlenmistir. Sony
sirketi Colombia Pictures’la birlesmeyi gerceklestirebilmek i¢in 1994 yilina kadar 3.2 milyar
Dolar harcamistir. Biri teknoloji digeri sinema ve televizyon filmleri iireten ve yukarida
belirtilen standartlara hi¢bir sekilde uymayan bu tecriibe satin alma ve birlesmelerde nelerin
yapilmamasi gerektigi konusunda 6rnek bir olay olmustur. Fakat yukaridaki amaglara uygun
olan Avrupa’da BP (Biritish Petroleum) ve Mobil birlesmesi olduk¢a basarili olmustur. Bu
birlesme sonunda yilda 500 milyon dolarlik tasarruf saglanmistir. Bu nedenle Finkelstein’a
gore birlesme veya satin alma isleminden Once en temelde su sorularin cevaplar

aranmalidir.?®

1. Bu birlesme nasil bir deger yaratacak ve ne kadar siirede realize edilecek,
2. Neden baskasi degil de bizim sirket satin almali, neden digerleri almiyor,
3. Bu satin alma veya birlesme basarili olabilir mi (daha rekabet¢i, daha diisiik

maliyetle is yapabilen, bagka yetenekler kazanmis bir firma olacak mi1 vb.)

Sirket birlesmelerinde esas neden olusacak sinerjiden faydalanarak pazarda biiyiime
istegidir. Bu sekilde sirketler olusacak sinerji ile art1 deger elde ederler ve tek basina sahip

olduklar1 pek c¢ok riski azaltirlar.

Son donemde Tiirkiye’de 6zellikle finans sektoriinde satin almalar artmigtir. Dogrudan
yabanci sermaye yatirimi seklinde gerceklesen bu yatirimlar 6zellikle bankacilik ve sigorta
sektoriinde kendini gostermistir. Digbank’in Fortis tarafindan, Denizbank’in Dexia Bank
tarafindan, Garanti Bankasinin %25.5 hissesinin General Electric Capital Corporation
(GECC), Basak Sigorta’nin Groupama International, Seker Sigorta’nin Liberty Mutual Group

tarafindan satin alinmasi 6rnek olarak verilebilir.

Rossi ve Volpin (2004) tarafindan yapilan ¢aligmaya gére dogrudan yabanci sermaye

yatirimlari agisindan sirket birlesmeleri ve satin almalarin temel faydalarindan sunlardlrzg;

1. Yabanci bir iilke veya bolge piyasasina ¢ok kisa siirede faaliyete gegme

imkani,

% Finkelstein S., Cross Border Mergers and Acquisitions, Tuck Scholl of Business at Darthmounth,
http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/syd.finkelstein/articles/Cross_Border.pdf, 10.03.2008, ss.1-6

# Rossi S. And Volpin P.F., “Cross-Country Determinants of mergers and acquisitions”, Journal of Financial
Economics, Volume:74, Issue 2, November 2004, ss.277-304
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2. Teknolojiyi igsel olarak gelistirme yerine ¢ok kisa siirede mevcut teknolojiye
ulagsma imkani,

Daha biiylik 6l¢ek ekonomileri elde etme imkani,

Piyasa giiciinii elde etmek,

Tamamlayici iirlinlerin gelistirilmesine imkan vermesi,

Isgiicii ve dogal kaynaklara kolay ulasim,

Ulke veya bdlge bazinda yatirimlarin ¢esitlendirilmesiyle riskin azaltilmast,

© N o g B~ W

Yonetim, teknoloji ve sermaye kaynaklarinin birlestirilmesi firmanin rekabet

giiclinii, karliligin1 ve piyasa degerini arttirir.

Yine ayni ¢alismanin sonucuna gore sinir disi sirket birlesmelerinin olumsuz ve zorlu

yonleri de vardir. Bu zorluklar ve olumsuzluklar ise sunlardir;

1. Farkli milliyet, farkl kiiltiir, farkli gelenek ve degerler orgiitlerin birlesmesini
zorlastirr,

2. Farkli milletlere sahip sirketlerin birlesmesinde, is¢i {icretleri, toplu
sozlesmeler ve hukuksal diizenlemeler nedeniyle bazi sorunlarla
karsilasilabilinir.

3. Ulusal bir sirketin yabanci sirket i¢inde erimesi, olumsuz ekonomik, sosyal ve

siyasal sorunlara neden olabilir.

UNCTAD tarafindan 2008 yilinda yayinlanan rapora gore sirket birlesmeleri ve satin
almalar globallesmenin etkisi ile 1990’1 yillarda artmistir. Bu donemde ABD’nin saglamis
oldugu uzun donemli gelisme ve yiiksek giiven ortami, bir¢ok yerel ABD firmasinin
yabancilar tarafindan satin alinmasina sebep olmustur. Birlesmeler ve satinalmalar seklinde
gerceklesen dogrudan yabanci sermaye yatirimlari 1987-1999 arasindaki donemde toplam
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari i¢indeki payr %63’e ulasmistir. Bu oran 2000 yilinda
yiikksek bir sigrama yaparak %82, 2001 yilinda %72 olarak gerceklesmistir. 1987-2006
arasinda toplam dogrudan sermaye yatirimlari igindeki pay1 ise %66 olarak gergeklesmistirso.
Asagidaki tabloda gelismis, gelismekte olan ve gecis ekonomisindeki iilkelere ait belirli
donemlerdeki birlesme ve satin almalarla dogrudan yabanci sermaye yatirimlari

karsilagtirmali olarak verilmistir.

% UNCTAD, World Investment Report, 2008
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Tablo 1: Diinyada Geg¢eklesen DYS Yatirimlari, Birlesme ve Satinalmalar

DYS / Milyon USD 1987-1999 | 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2000-2006 | 1987-2006
Diinya Girisg 4,516,478 | 1,398,183| 824,445| 625,168| 561,056| 717,695| 958,697| 1,411,018| 6,496,263 | 11,012,741
Gelisen Ekonomiler | Giris 1,264,252 256,624 | 214,391| 170,966| 180,114 | 283,618| 316,407 412,972 1,835,092| 3,099,344
Gegis Ekonomileri | Giris 44,066 6,995 9,762 11,274 19,892 30,367 30,971 57,167 166,427 210,494
Gelismis
Ekonomiler Giris 3,208,160 | 1,134,564| 600,291 | 442,928| 361,050| 403,711| 611,319 940,880 | 4,494,743 | 7,702,903

Birlesmeler ve Satinalmalar
Diinva Satig 2,867,420 | 1,143,816| 593,960| 369,789| 296,988| 380,598 | 716,302 880,457 | 4,381,909| 7,249,328
Y Satinalma| 2,867,420| 1,143,816 593,960| 369,789| 296,988 | 380,598 | 716,302 880,457 | 4,381,909| 7,249,328
Gelismis Satig 2,530,257 | 1,074,507 | 505,611| 322,742| 245,841| 317,431| 604,882 727,955| 3,798,969 | 6,329,226
Ekonomiler Satinalma| 2,691,866 | 1,100,453| 556,776| 343,299| 257,363 | 341,682 | 627,064 752,482 | 3,979,119| 6,670,985
. ) Satig 316,202 66,907 85,072 44,170 38,752| 53,120| 94,101 127,372 509,494 825,695
Gelisen Ekonomiler
Satinalma 171,620 36,983 34,895| 25,799| 30,632 37,925| 82,426 122,941 371,601 543,221
. . . |Satig 18,005 2,402 3,277 2,877 12,395| 10,047 17,318 25,130 73,446 91,451
Geg¢is Ekonomileri
Satinalma 2,382 391 424 691 8,992 991 6,812 5,034 23,335 25,717
Satig 2,956 0 0 0 0 0 0 0 0 2,956
Tanimlanamayan
Satinalma 1,552 5,989 1,864 0 0 0 0 0 7,853 9,405

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 2008




Birlesme ve satin alma islemleri birbirinden farkli iki islemdir. Bu nedenle firmalar1
bunlardan hangi yontemi tercih edecekleri ¢ozmeleri gereken ayri bir problemdir. Rossi ve
Volpin (2004)’in aragtirmasina gore firmalar diger tilkelerdeki firmalar ile birleserek orada
daha 6nceden kurulmus ve devam eden bir firmaya ortak olmanin avantajindan faydalanmig
olurlar, ¢esitli ithalat engellerinin iistesinden gelmis olurlar, vergi ve diger finansal
avantajlardan yararlanirlar, asimetrik bilgi riskini azaltirlar. Satin alma sonucundaysa firmalar
diger firmanin kontroliinii tamamen ele gecirir ve o firmanin sahip oldugu tiim bilgiye ve

pazar olanaklarina erigebilirler, yabanci pazara girisi engelleyen diizenlemeleri asabilirler®’.

Gilles ve Simonetti (1998) AB i¢indeki birlesme ve satin alma islemlerini inceleyen
bir calisma yapmislardir. Bu ¢alismanin sonuclarina gore AB’deki firmalarin satin alma ve
birlesmeler (1987-2006 yillar1 arasinda) incelendiginde Diinya’daki satis islemlerinin
%46’s1n1, satin alma islemlerinin ise %55 kadarin1 gerceklestirdigi goriiliir. AB’nin getirdigi
tek pazar yaklasimi ve bu pazarda 6lgek ekonomisinden faydalanmak istenmesi bu durumun
en Onemli nedenleri arasinda gosterilebilir. Bunun disinda maliyet avantajindan faydalanma,
yatay veya dikey bilylime stratejilerini hedefledikleri de goriiliir. Uluslararasi satin alma ve

birlesme islemleri, kiiresellesme ve AB’nin entegrasyonunda anahtar bir dneme sahiptir. >

Diinyada satinalma ve birlesmelerin 2000’li yillarda ¢ok hizli bir artig oldugu Tablo
2’de gorilmektedir. 1990’11 yillarin tamaminda (10 yilda) gerceklestirilen islemlerden
%73’den daha fazla islem 2000-2006 (7 yilda) yillar1 arasinda gerceklesmistir. Ayni
donemlerde AB’de gergeklesen satiglar %103 artmis, satin almalar ise %75 artis saglamistir.
1990’11 yillarin tamaminda AB’de gergeklestirilen satiglar diinya toplami igindeki payr %43
olarak gerceklesmisken 2000-2006 arasinda %50 olarak gerceklesmistir. Ayn1 donemlerde
AB’deki satin almalarin diinyadaki pay1r %55°ten %56’ya ¢ikmistir. Bu durum AB
firmalarmin 1990’11 yillarda ve Oncesinde satin alma agirlikli tutucu yaklasimin yerini daha

kiireselci satig ve satin almada dengeli bir yapiya biraktigr goriiliir.

31 Rossi S., Volpin P.F. “Cross-Country Determinants of mergers and acquisitions”, Journal of Financial
Economics, Volume:74, Issue 2, November 2004, ss.277-304

%2 Gilles, G, Meschi M., Simonetti R., Cross-Borders Mergers and Acquisitions: Pattern in the EU Effects,
European Commision TSER Programme, 1998, ss.1-39
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Tablo 2: Diinyada ve AB’de Gerg¢eklesen Satin Alma ve Birlesmeler

(Milyon USD)
Yil Diinya Avrupa Birligi (AB) AB/Diinya
1987-2006 | Satig Satin Alma Satis Satin Alma Satis Satin Alma
1987 74,508.50 74,508.50 12,760.60 32,616.50 0.17 0.44
1988 115,623.20 115,623.20 31,012.20 40,141.40 0.27 0.35
1989 140,388.50 140,388.50 47,385.70 71,371.30 0.34 0.51
1990 150,576.10 150,576.10 62,359.20 86,524.50 0.41 0.57
1991 80,713.10 80,713.10 37,017.20 39,689.90 0.46 0.49
1992 79,280.30 79,280.30 46,549.40 44,390.60 0.59 0.56
1993 83,064.30 83,064.30 39,179.50 40,625.70 0.47 0.49
1994 127,109.90 127,109.90 56,263.10 63,917.80 0.44 0.50
1995 186,592.90 186,592.90 80,637.50 81,475.10 0.43 0.44
1996 227,022.70 227,022.70 85,215.20 96,961.30 0.38 0.43
1997 304,847.60 304,847.60| 116,677.10 144,101.30 0.38 0.47
1998 531,648.40 531,648.40| 191,448.20 285,046.30 0.36 0.54
1999 766,044.00 766,044.00| 364,823.00 517,929.00 0.48 0.68
2000 1,143,816.00| 1,143,816.00| 601,373.00 803,069.00 0.53 0.70
2001 593,960.03 593,960.03 | 221,728.84 329,127.60 0.37 0.55
2002 369,788.61 369,788.61 | 208,784.54 214,292.68 0.56 0.58
2003 296,987.63 296,987.63 | 126,018.07 121,208.22 0.42 0.41
2004 380,598.26 380,598.26| 178,771.55 164,676.79 0.47 0.43
2005 716,301.66 716,301.66 | 429,146.19 386,756.66 0.60 0.54
2006 880,456.73 880,456.73| 432,143.70 426,655.79 0.49 0.48
Kaynak: UNCTAD, World Investment Report, 2007
Grafik 1: Diinya'da Gergeklesen Birlesme ve Satin Almalarda AB'nin Payi
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Kaynak: “UNCTAD, World Investment Report, 2007” kullanilarak tiiretilmistir.
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1.3.4 Stratejik Birlesmeler

Smir oOtesi sirketlerin stratejik birlesmelerinin en kolay yolu sirketlerin hisse
senetlerinin bir bolimiinii karsilikli degistirmeleridir. Bu sekilde hisse senetleri gilivenilir
ellerde olacaktir. Fakat bu islem sadece hisse senetleri boyutunda kalirsa bu islem portfoy
yatirimi niteligini tasir. Stratejik birlesmeler (strategic alliances) daha genis boyutlu ve
kapsaml1 olursa, hisse senetlerinin degis tokusu yaninda mal ve hizmet {iretimi i¢ginde ortak
bir girisim kurulur. Bu tiir birlesmeler aragtirma gelistirme maliyetlerinin yiiksek oldugu ve
pazara giriste zamanlamanin onem tasidig1 sektdrlerde daha ¢ok goriiliir. Ileri teknoloji
gerektiren ugak, otomobil, elektronik ve telekomiinikasyon sanayisinde bu tiir birlesmeler

sikca goriiliir. 3

Bu tiir birlesmeler ile kisa vadede yasakli piyasalara girislerin oniindeki engeller
asilabilir, girilen piyasada siireklilik ve istikrar saglanir. Orta vadede yeni piyasalara giris
daha hizli olur, yeni {irlin ve hizmetler gelistirilir, Ar-Ge riskleri diiser, piyasanin endiistri ve
teknoloji standartlarini belirleyici olur, pazar liderligi saglanabilir. Uzun vadede piyasa giicii
ele gecirilebilir, Olcek ekonomisinden faydalanilabilir, daha genis kaynak ve sermaye
imkanlar1 elde eder, ticaret sirlamasmin iistesinden gelebilirler, diger rakiplerle ¢ok daha

rekabetci sekilde yarisabilir.

Stratejik birlesmelerin ¢ok farkli sekilleri olabilir ama temelde partnerlerle bir
birlesme isleminin gerceklesmesi seklindedir, ortak girisimler de bir nevi daha gevsek bir
stratejik birlesme sayilabilir. Stratejik ortakliklarin siirekliligi ve genis alternatifleri vardir.
Genellikler partnerlerle kurulan ve bir¢ok hedefte anlasilan, kompleks ve/veya ileri teknoloji
projelerinde risklerin paylasilmasi, teknoloji transferi ve diger know-how transferleri, yeni
pazarlara girme imkanlari, ve piyasadeki stratejik konumunu giiglendirme olanaklarini sunan
bir birlesme formudur. Lane (2000) bu nedenlerle 1980’lerde stratejik birlesmelerde hizla
artiglar oldugunu, birgcok stratejik birlesme gerceklestirildigini ve stratejik birlesmelerin

dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin en énemli araci oldugunu belirtmektedir 3,

Stratejik birlesmeler know-how transferi i¢in ¢ok dnemli birlesme seklidir. Firmalarin

ozellikle kiiresel olgekteki igsel teknik ve organizasyon bilgilerinin hizli aktarimi ve bu

%3 OECD Report, New Patterns of Industrial Globalisation: Cross-Border Mergers and Acquisitions and
Strategic Alliances, OECD, 2001, Paris

% Lane C, Bachmann R, Trusth Whitin and Between Organizations, Oxford University Press, 2000, ss.240-
245
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bilgiye ulasim giiniimiizde ¢ok kritik bir deger tasimaktadir. Gelismekte olan iilkelerin yeni
teknolojilere ve pazarlara ulasimi veya kazanmasi agisinda stratejik birlesmeler cok degerlidir.
Gelismekte olan {ilkelerdeki firmalar diinya ¢apinda bir oyuncu olmak i¢in kendilerine
isbirligi yapabilecekleri yabanci ortak aramaktadirlar ve bu sekilde ayni zamanda lokal

yapilanmalarini da desteklemektedirler.

Nikolas ve Stratos (1997) firma diizeyinde yaptiklari arastirmanin sonuglart bu
yaklasimi dogrulamaktadir ve ilgili calismada bu durum bilgi teknolojileri alaninda ¢ok net
gdzlemlenmektedir. Bu nedenle Hindistan, israil ve Giiney Kore gibi iilkeler bu stratejik

birlesmelere ciddi sekilde 5nem vermektedirler®.

Hitt ve digerlerine (2007) gore stratejik birlesmelerde firmalar kaynak ve yeteneklerini
ortak rekabet avantaji elde etmek igin birlestirirler. Bunun sonucunda ortak yeni bir iiriin,
hizmet veya pazarlama/dagitim yaklagimi ortaya ¢ikmasi hedeflenmektedir. Stratejik
birliktelikte yer alan tiim partnerlar isbirligi i¢inde olmalidir. Onemli olan bu birlikteligin bir
sinerji olusturmasi ve bu sinerjinin ortak bir rekabet avantaji olarak partnerlere geri

dénmesidir®®. Bu durum asagidaki sekilde semayla gosterilebilir.

Sekil 1: Stratejik Birlesmelerde Rakabet Avantaji

AFIRMASI B FIRMASI
Kaynaklar Kaynaklar
Yetenekler Yetenekler

Uzmanlk Alani ve Rekabet Glicli

Uzmanhk Alam ve Rekabet Giicii

—

BIRLESIK
Kaynaklar
Yetenekler
Uzmanhk Alari ve Rekabet Giicii

|

Tasanmin ortak faydalar; imalat,

tagima ve depolama, hizmetler

% Nicolas S, Vonortas, Stratos P.Safioleas, “Strategic Alliances in Information Technology and Developing
Country Firms:Recent Evidences”, World Development, Volume:25, Issue:5, May 1997, ss.657-680

% Hitt M.A, Ireland R.D, Hoskisson R.E., Cooperative Strategic Management, Management of Strategy
Concepts of Cases, Chapter 9, 2007, ss.5-13
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Stratejik birlegsmeler ti¢ farkli sekilde gruplanabilir. Bunlar;

1. Ortak Girisim (ortak girisim),

2. Sermayeli stratejik birlesmeler (Equity Strategic Alliance): Partnerlarin ayr bir
firmanin sermayesine belirli oranlarda ortak olmalariyla olusan birlesmeler,

3. Sermayesiz stratejik birlesmeler (Non-Equity Strategic Alliance): Bu
birliktelikte partner firmalar bir sézlesmeyle kaynaklarmi ve yeteneklerini

paylastiklar1 bir iliski tarz1 ortaya koyarlar.

Uluslararas: stratejik birlesmelerin baslica avantajlar1 sunlardir; Uretimde stratejik
birlesme, ortak ar-ge anlagmalari, yeniden yapilanma calismalari, dagitim, depolama,
pazarlama ve satista stratejik isbirlikleri, risk paylasimi, pazara giris kolayligi, rekabet
istiinliigii saglama ve kaynaklarin karsilikli kullanimi. Bu birlesmelere otomotiv sektoriinden
Daimler-Chrysler, telekomiinikasyon sektoriinden ABD’li Tel(x) — Hong Kong’lu HKCOLO

birlesmeleri verilebilir.

1.3.5 Montaj Sanayi

Montaj sanayi 6zel bir dogrudan yatirim sekli olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Nihayi
tretim igin gerekli olan temel nitelikte ve onemli tiim pargalar disaridaki ana isletmede
uiretildikten sonra ithal edilir, ev sahibi iilkede tiretimi gergeklestirilen birkag basit ara parca

da ilave edilerek montaj gergeklestirilir ve nihayi tiriin ortaya ¢ikar.

Ozawa (1992)’ya gore otomotiv, elektronik, makine ve kimya sektorlerinde goriilen bu
yontemin esas amagclari, ev sahibi iilkedeki ucuz isgiiciinden faydalanmak ve tiiketici pazara
yakin olarak tagima maliyetlerini azaltmaktir. Bu yontem 6zellikle 1960’11 yillarda gelismekte
olan {ilkelerin ithal ikameci politikalarin1 agmak i¢in de sik¢a kullanilmistir. Bu yaklagimla
yerli firmalarla isbirligine gidilmis ve gelismekte olan iilkelerde disa bagimli ithalata dayali

sektorler gelismistir.37

Moran (1998)’a goreyse montaj liretimde patent haklar1 ve teknoloji bilgisine sahip
olan firma, ¢esitli hukuksal ve giimrilk mevzuatlarini agsmak, ucuz isgiiciinden faydalanmak,
nakliye masraflarin1 azaltmak ve vergi avantajlarindan faydalanmak i¢in montaj1 farkl iilkede

yapar. Firma kendi tlkesinde lirettigi pargalar1 diger ililkede yine kendisinin sahip oldugu

%" Ozawa Terutomo, “Foreign Direct Investment and Economic Development”, Transnational Coporations
Jounal, Vol:l, No: I, February 1992, UNCTAD, ss.38-39
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firma veya anlasma yaptig1 baska bir firma araciligiyla nihayi {iriin haline getirip iiriiniin
pazarlamas1 seklinde faaliyet gosterir. Uriiniin ar-ge calismalar1 ve ileri teknoloji isteyen
parcalar1 ana firmanin lilkesinde iiretilip sadece montaj islemi diger lilkede yapildig1 icin
montaj sanayisinin katma degeri ¢ok diisiiktiir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin istihdam
sorununa bir ¢dziim olabilecegi igin ve iilkeye ileri teknoloji getirebilecegi i¢in hiikiimetler

tarafindan cesitli vergi avantaji1 ve diger tesvik araglari ile desteklenebilmektedir®.

Tiirkiye 1950°li yillarin ikinci yarisindan itibaren montaj sanayisi ile tamsmstir. Ilk
olarak traktor ve otomobil iiretimi bu yontem ile gerceklestirilmistir. Bugiin Tiirkiye’deki
otomobil iiretimin %90’1 yerli malzeme kullanilarak yapilmaktadir. Fakat teknoloji, patent ve

know-how hala yabanci firmalara aittir.

Bu durum gelismekte olan iilkelerde farkli sorunlara neden olmustur. ithalata dayali
sektorler doviz kurlari karsisinda asir1 duyarli bir hale gelmistir. Ayn1 zamanda bu sektorlerde
iiretim ve ihracatin artmasi ile birlikte ithalatin artmasi ayri bir sorun olarak kendini
gdstermistir. Ithalata dayali bir sanayi her tiirlii doviz dalgalanmasina asir1 duyarlilik gdsterir.
Bunun yaninda dogru planlanmis bir devlet politikasiyla montaj sanayi kullanilarak milli

sanayinin kurulmasi ve gelismesi saglanabilir.

Moran’in (1998) calismasinda belirttigi gibi 1960 sonras1 Japonya ve Giiney Kore’ nin
montaj sanayisinden yola ¢ikarak, elektrik, elektronik ve otomotiv sektorlerinde vida
stkmaktan ¢ok daha ileri giderek kendi milli teknoloji ve lisanslariyla milli sanayilerini

kurmuglar ve kiiresel pazarlarda s6z sahibi olmuslardir.

1.3.6 Yap-islet-Devret Modeli

Genellikle gelismekte olan ve az gelismis iilkelerde yetersiz olan kamu kaynaklarinin
finansman1 icin kullanilan ydntemlerden biri de yap-islet-devret (YID, build-operate-
transfer/BOT) modelidir. Bu model ayn1 zamanda bir ¢esit dogrudan yabanci sermaye
yatirimini da olusturur. Genellikle koprii, baraj, santral gibi altyap: yatirimlarinda kamu ve
ozel sektoriin isbirligini hedeflemektedir. Imre’ye (2001) gore gelismekte olan iilkelerin

altyap1 insasi i¢in gerekli olan sermaye ihtiyacinin karsilanmasi yaninda, mevcut sermayenin

% Moran T. H, Foreign Direct Investment and Development: The New Policy Agenda for Developing
Countries and Economics in Transition, Washinton DC, Peterson Institute for International Economics, |,
1998, s5.127-136
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daha efektif kullanilmas1 ve dogrudan yabanci sermayenin iilkeye c¢ekilmesi i¢in dnemli bir

yontemdir.*®

Yap-islet-devret (YID) modeli ile gerceklestirilen yatirim projelerinde 6zel sektor ve
yabanci sermayenin yatirimini saglayan bircok faktor bulunmaktadir. UNIDO (1996)
tarafindan hazirlanan YID rehberine gore bir YID modelinde ev sahibi iilke, kredi kuruluslari,
sigorta kuruluslari, teknik, finansal ve hukuki danigsmanlar, projeyi gerceklestirecek firma ve

sponsor firma bulunmaktadir®.

Bir yap-islet-devret projesindeki taraflar ve isleyis konusunda UNIDO (United Nation
Industrial Development Organization) bir rehber hazirlamis olup isteyen iilkelere destek
vermektedir. UNIDO 1966’da kurulmus olup 1985’ten beri Birlesmis Milletler i¢inde ayr1 bir
ajans olarak hizmet vermektedir. UNIDO gelismekte olan iilkelere ve gegis ekonomilerine
yardim etmekte ve onlar1 desteklemektedir. Bunun i¢in teknik bilgi, yetenek, teknoloji

gelisimini desteklemekte ve bu sayede verimlilik ve rekabeti desteklemektedir.

UNIDO, yoksullukla miicadele i¢in verimlilik artisi, ticaret kapasitesinin arttiritlmasi
veya olusturulmas ile enerji ve ¢evre konularina odaklanmistir. Sekil 2°de ilgili taraflar1 ve

aralarindaki iligkileri gésteren UNIDO tarafindan hazirlanmis sema verilmistir.

Sader (2000) Yap-islet Devret modelinin esasinda sifirdan yeni bir 6zel sektor alt yap:
yatirimi oldugunu belirtmistir. Sader (2000)’e gére YID yatirimlari birkag degisik formda
gerceklesebilir. Bu formlar projeyi finanse eden, projeyi gergeklestiren, proje tamamlandiktan
sonra operasyonu yiiriiten ve sonrasinda projenin sahibi olacak taraflarin kimler olacagina

gore farklilik gosterir. Asagida bu farkli formlar kisaca anlatilmistir.**

Yap-Islet-Devret  (Build-Operate-Transfer/BOT veya Build-Operate-Own-
Transfer/BOOT): Altyap1 projesini finanse edip gergeklestiren sirket belirlenmis bir siire

zarfinda projeyi yliriitiir, bu siirenin sonunda projenin sahipligini ev sahibi devlete verir.

% imre Erol, Tiirkiye’de Yap-islet-Devret Modeli: Yasal Catis1 ve Uygulamasi, TC. Bagbakanhk Yiiksek
Denetleme Kurulu, 2001

“UNIDO, BOT Guidelines, Vienna, 1996, s.2-10

! Sader Frank, Attracting Foreign Direct Investment into Infrsstructure, World Bank Publications, 2000,
ss.1-25
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Sekil 2: YID Tipi Proje Yapisi

EV SAHIBI

|

Proje Anlasmasi

Teknik. Finans ve
Hukuk Danigmanlan

Devlet Kurumlari Ozel Anlasmalar —| |— Yapim Anlasmasi Miiteahitler
PROJE SIRKETI
Kredi/Finans Kredi/Borg || | Tedarik Tedarikeil
Kurumlan Anlasmalan Anlasmalan canierer
Sigorta Sirketleri . Sigorta ) — — Isletme ve Bakim Isletmeci
: Sozlesmeleri Anlasmasi :

Kaynak: UNIDO, BOT Guidelines, Vienna, 1996, s.9

Ortaklik Anlasmasi

SPONSORLAR




Ozel Sektore Devir (Build-Operate-Own/BOO) : Bir énceki proje sekliyle hemen
hemen aynidir. Fakat proje, belirlenmis siire sonunda ev sahibi devlete degil belirlenmis bir

baska 0zel sektor servis saglayicisina devredilir.

Yap-Devret-Islet (Build-Transfer-Operate/BTO): Proje 6zel sektdr tarafindan
finanse edilerek tamamlanir ve sahiplik ev sahibi devlete geger. Operasyonlarin belirli bir siire

yiirlitiilmesi i¢in devlet ile firma arasinda ayr1 bir anlasma diizenlenir.

Yap-Kirala-Devret (Build-Lease-Transfer/BLT): Proje sermayesini saglayan firma
projeyi tamamlar ve sahipligi devlete devreder, bundan sonra devlet ile firma bir kira
sOzlesmesi yaparak operasyonlari bu anlasmadaki siire sonuna kadar yiiriitiir. Siire sonunda

projeyi operasyon dahil her seyiyle devlete devredilir.

Yap-Kirala-Islet (Build-Lease-Operate/BLO): Bir 6nceki maddeden tek farki kira

sOzlesmesinin sonunda devlete devredilme kismi1 yoktur.

Tasarla-Yap-islet-Bakimim Yap (Design-Build-Operate-Maintain/DBOM): BOT
projesinden farkli olarak proje sonunda devlete devretme kismi yoktur. Burada énemli olan

bir diger nokta projenin tasariminin da bu firma tarafindan gergeklestirilmesidir.

Gelistir-Islet-Devret (Develop-Operate-Transfer/DOT): BOT projesinden tek farki

mevcut BOT projesine ek gelistirme ve projelerinin haklarinin da alinmasidir.

Tyilestir-islet-Devret (Rehabilitate-Operate-Transfer/ROT): Bir BOT anlasmasi
gibidir. Tek farki mevcut bir tesis veya altyapinin yeni bir firma tarafindan iyilestirme projesi

seklindeki projeler i¢in ger¢eklesmesidir.

Tyilestir-islet-Ozel Sektore Devret (Rehabilitate-Operate-Own/ROO): Bir BOO
projesinden farki mevcut bir tesisi veya alt yapmin yeni bir firma tarafindan iyilestirme

projesi seklinde olmasidir.

Tyilestir-islet-Kirala (Rehabilitate-Operate-Lease/ROL): Rehabilitasyon islemi

sonucunda tesis veya altyapis1 projeyi gerceklestiren firma kiralar.
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Sozlesme-Ek tesis-Islet (Contract-Add-Operate /COA): Mevcut tesis veya
altyaptya yeni bir ek yapilir ve bir kira soézlesmesi temelinde operasyonlari projeyi

gergeklestiren firma yiiriitiir.

Kamu-Ozel Sektor Isbirligi (Public-Private-Partnership/PPP) : Ev sahibi iilke
belirli bir sermaye oraninda sermaye desteginde bulur ve bir ticari proje seklinde varligini

surdurir.

Blackman ve Wu (1998)’'nun Cin enerji piyasasi lizerine yaptiklart c¢alismada,
giiniimiizde gelismekte olan iilkeler icin YID’lerin 6nemli sermaye kaynaklari oldugu
vurgulanmaktadir. Bu ¢alismaya gére Cin 1990°larda i¢ine diistiigii elektrik ihtiyaci sorununu
bu yolla halletmistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina kapilarini agan Cin, yiizlerce
Cin-yabanc ortak girisimleri (Sino-foreign joint ventures) elektrik tiretimi projeleri sayesinde
enerji ihtiyacini karsiladigi gibi Cin’in siirekli elestirildigi karbondioksit emisyonu konusunda
da olumlu gelismeler saglamistir. Bu projeler sifirdan yeni santral yap-islet-devret (buid-
operate-transfer) projesi oldugu gibi bir kismi da mevcut santrallerin verimliligini ve
kapasitesini arttirma seklinde gerceklesmistir. Bu c¢alismalar sonucunda, 1990’11 yillarda

yapilan ¢alismalarla Cin i¢ine diistiigli enerji darbogazi sorununun iistesinden gelmistir.42

1.3.7 Ozellestirme Yoluyla Yabanci Sermaye Girisi

Diinyada 1980°li yillarm basindan itibaren 6zellestirme 6nem kazanmistir. Ozellikle
ABD’de Reagen ve Ingiltere Thatcher’in iktidara gelmesiyle birlikte bu iilkelerde dzellestirme
bir ekonomi politikas1 haline gelmistir. Vicker ve Yarrow (1988) ingiltere’de Thatcher
iktidara geldigi 1979 yilinda kamunun GSYH’daki pay1 yaklasik %11.5 iken gergeklestirilen
ozellestirme caligmalar1 sonucunda 1987 yilinda bu oran %7.5’a kadar geriledigini ve yarim
milyon civar1 ¢alisanin kamudan 6zel sektore transfer oldugunu belirtmektedir*®. Bu durum
Dogu Bloku’nun yikilmasini takiben 1990’11 yillarda ge¢is ekonomisindeki iilkelerin genis

kapsamli1 6zellestirme ¢alismalariyla 6nemi daha da artmistir.

Karabalik (1998)’a gore devlet miilkiyetinde bulunan isletmelerin 6zellestirmesiyle
birlikte kaynaklarin piyasa ekonomisi kurallarina uygun bir sekilde dagilarak daha etkin

olmas1 ve ekonomik gelismeye katki saglamasi hedeflenmistir. Ayni1 zamanda 6zellestirme ile

*2 Blackman Allen, Wu Xun, Foreign Direct Investment in China’s Power Sector:Trends, Benefits and
Barriers, Discussion Papers 98-50, Resources The Future, Washinton DC, September 1998. p.2-35
* Vickers John, Yarrow George K.,Privatization an Economic Analysis, MIT Press, 1988, s.2-4
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birlikte devletin elde ettigi gelirlerin boyutu goz ardi edilemeyecek miktarlardadir. Bu gelirler

ayn1 zamanda devletlerin 6nemli bir finansman kaynagini da olusturmustur.**

Hiikiimetler 6zellestirme calismalarinda yabanci sermayeye biiyiilk 6nem vermekte ve
bazen yerli sermaye yerine yabanci sermayeyi tercih etmektedirler. Bunun en Onemli
nedenleri ise ekonominin geneline bir etkinlik kazandirmasi ve iilkeye getirecegi know-
how’dir. Hiikiimetlerin ozellestirmelerden beklentisi temelde iki maddedir. Bu beklentiler

Vicker ve Yarrow (1988) tarafindan yapilan ¢alismaya gore su sekilde kisaca agiklanabilir.

1. Ozel sektdr firmalarinin devlet firmalarindan daha iyi yonetildigi ve onlara nazaran
uluslararasi rekabet giiciiniin daha fazla oldugu gorisii,

2. Ogzellestirmenin mali sistemin gelismesini hizlandirmasi, sermaye piyasalarinin
gelismesini saglamasi ve iilkenin mali yonden giiclenmesine katkida bulunmasidir.
Hiikiimetler 06zellestirme kapsaminda yeniden yapilandirma ve yapisal reform
vasitastyla etkinligin arttirllmasi ve ekonomide rekabetin yerlesmesini saglayacak

politikalar uygulamaktadirlar.

Eski Dogu Bloku iilkeleri yabanci sermayenin kalkinmadaki etkisini ve
ozellestirmenin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini ¢ekmesindeki roliinii fark etmislerdir.
1990’1 yillarla birlikte Polonya, Cek Cumhuriyeti, Slovakya ve Macaristan gibi iilkelerde
ozellestirme ve liberallesme calismalariyla birlikte dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
hizla arttign gozlemlenmisti. UNCTAD (2001) tarafinda hazirlanan Transnational
Corporations isimli ¢alismada Dogu Avrupa iilkelerindeki liberallesme ve Ozellestirme
calismalarinin sonucunda elde ettikleri dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve etkileri
detayli bir sekilde islenmistir. Bu tilkeler gerek sifirdan dogrudan yabanci sermaye yatirimi
olarak gerekse Ozellestirme ve birlesme ve satinalma tiirlindeki yatirimlar olarak yiiksek
seviyelerde yabanci sermaye transfer ettikleri ve bunlarin iilke ekonomisine etkileri agisindan
ozellikle Macaristan i¢in yapilan calisma sonucunda birbirlerinden ¢ok farkli olmadiklari

gérﬁlmﬁstﬁr45.

Ozellestirme genellikle miilkiyetin bir satis islemi ile kamudan 6zel sektore devri
olarak algilanir. Fakat bunun disinda, kamu kurum ve kuruluslarinin 6zel sektore kiralanmasi,

mal ve hizmet iiretimi ve dagitimi i¢in firmalara imtiyaz taninmasi, yonetimin 6zel kesime

a4 Karabalik, Hakan, “Orta Avrupa Ulkelerinde Yabanci Sermaye Yatirimlar: ve Ozellestirme”, Dis Ticaret
Dergisi, Nisan 1998, Say1:17, ss.5-10
** UNCTAD, Transnational Corporations, VVolume 10, Number 3, December 2001, ss. 39-60
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devredilmesi, kamusal tekelin kaldirilmasi gibi farkli sekillerde oOzellestirmeler olabilir.
Frydman ve digerlerine (1999) gore bir 6zellestirmenin basarili olmasi o 6zellestirmenin
yontemine degil sahipligin ve kontroliin kimde olacagina baglidir. Bu nedenle yabancilarin
sahipligi ile sonuglanan 6zellestirmeler daha basarilidir ve 6zellestirilen kurulus daha efektif
ve karli bir duruma gec¢mistir. Bunun nedenlerinden biri 6zellikle is¢i azaltmaya veya
degistirmeye yonelik operasyonlarin yabancilar tarafindan daha kararli bir sekilde

yapilabilmesi ve olusan olumsuz kamuoyundan daha az etkilenmeleridir®®.

Tirkiye’de oOzellestirme c¢aligmalari 2000°1i yilarlara kadar beklenen kapasiteye
ulasamamugtir. Tiirkiye nin 1988-1995 yillar1 arasinda gergeklesen dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin ancak %15’1 Ozellestirme aracilifiyla saglanmistir. Tiirkiye’de 2001 yili
sonrasinda tekrar hizlanan Gzellestirme calismalar1 ile dogrudan yabanci sermayeye onem
verildigi goriilmektedir. Bu ¢er¢evede yapilan en onemli Ozellestirme c¢aligsmalari; 2005
yilinda Tiirk Telekom’un %55 hissesinin 6 milyar 550 milyon Amerikan Dolar’ina Oger
Telecom’a satilmasi, 2006 yilinda Tiipras’in %51 hissesinin 4 milyar 140 milyon Amerikan
Dolari’'na Kog-Shell ortakligina (Girisim grubunun ortaklik yapisi ise soyle: The Shell
Company of Turkey %0.1, Opet %3, Aygaz %20, Shell Overseas %1.9, Ko¢ Holding %75)
satilmasi, Basak Sigortanin %56.67’si ve Basak Emeklilik A.S.’nin %41°nin 268 milyon

Amerikan Dolari’na Fransiz Groupama’ya satilmasidir.

1.3.8 Zorunlu Yeni Yatirnmlar

Seyidoglu (2001) yabanci sermaye sirketinin karlarini1 ana sirketin bulundugu iilkeye
transfer edemiyorsa bunlari bulundugu iilkede tekrar yatirima yonlendirmek isteyebilecegini
belirtmektedir. Bu tiir yatirimlara zorunlu yatirim denilmektedir. Kar transferlerinin {izerine
konan kisitlamalar gegici ise sirket karlarini ev sahibi {ilkenin para ve sermaye piyasalarinda
degerlendirmek isteyecektir. Bir diger secenekte bu karlarin kredi olarak verilmesidir.
Transfer tizerindeki kisitlamalar kalktiktan sonra bu yatirimlar kisa vadeli oldugu i¢in

piyasalardan g¢ekilerek ana firmanin oldugu tilkeye transfer edilir.*’

Transfer kisitlamalarinda firmalarin uygulayabilecegi diger bir secenek ise yeni

tesislerin kurulmasi veya mevcutlarin biiyiitiilmesidir. Hi¢ kuskusuz ev sahibi tilkenin en ¢ok

*® Frydman, R. C. Gray, M. Hessel and A. Rapaczynsky, “When Does Privatization Work? The Impact of
Private Ownership on Corporate Performance in The Transition Economies”, Quarterly Journal of Economis,
Vol:114 (1999), Issue:4 (November), ss.1153-1191

*7 Seyidoglu Halil, Uluslararas: iktisat Teori, Politika ve Uygulama, istanbul, 2001, Kurtis, 5.728
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tercih ettigi bu yontemdir. Fakat Gobus (2003) tarafindan yapilan aragtirmaya gore
uygulamada yabanc1 yatirimcilar kar elde etmek ve elde ettikleri kart merkeze transfer etmek
amacinda olduklar1 i¢in bu tiir kisitlama olan tilkeleri tercih etmemektedirler ve bu tiir

politikalar yabanci yatirimlar1 negatif yonde etkilemektedir®.

1.3.9 Lisans Anlagmalari

Lisans anlagsmalar1 daha c¢ok yabanci iilkelere agilmada ihracatla dogrudan yabanci
yatirimlar arasinda 6zel bir basamak olarak yerini alir. Teknoloji ihract olarak kabul edilen
lisans anlagmalar1 uzun vadede bakildiginda yatirimin bir 6n hazirlik asamasi olarak
goriilmektedir. Bu ylizden yabanci iilkelerde belirli bir yer edinmek amaciyla yapilan lisans

anlagmalar1 teknik bilgi yatirimi olarak da kabul gérmektedir.

En Onemli teknoloji transfer sozlesmesi olan lisans anlagsmalari, bir firmanin elinde
bulundurdugu belirli haklari, kullaniminin belirli bir siire boyunca bir iicret karsiliginda bir
baska firmaya devretmek amaciyla yapilan hukuki s6zlesmedir. Devredilen haklar patent,
marka gibi sanayi miilkiyet haklari ile kalite kontrol, yonetim deneyimi, teknik ve

miihendislik hizmetleri gibi bilgiler de olabilir.

Lisans anlagmasi yapma imkan1 oldugu halde iilke disinda bu teknigi iiretime sokacak
yeterli bilgi ve iiretim faktorlerine sahip olan miisteriler bulunmayabilir. Bu durumda bu
faktorlere sahip bir firmanin gerekli bilgi ve uzmanlarla birlikte yurt disi tiretimi, bagh

kuruluslar araciligiyla bizzat gergeklestirmesi gerekir.

1.4 Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirrmlarinin Ekonomiye Etkileri

Ev sahibi iilkeler dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini kendi iilkelerine davet
ederken bunlarin ekonomiye olumlu katkida bulunmalarini beklemektedirler. Fakat dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin iilkelere sagladiklar1 avantajlarin yaninda bazi dezavantajlari

da olabilmektedir.

1.4.1 Dogrudan Yabanci Sermayenin Faydalari

Yabanci sermaye yatirimi talep eden tiim {lkeler yabanci sermayenin belirli

avantajlarindan faydalanmak isterler. Dogrudan yabanci yatirimlarin ¢ekiciligi gelismekte

8 Gobus, Stephen S., Measures of Restriction On Inward Foreifn Direct Investment For OECD Countries,
OECD Economic Studies, No:36, 2003/1, s5.86-115
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olan tilkeleri bu konuda daha 6zendirici tedbirler almaya itmektedir. Kiiresellesmeyle birlikte
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin payr goreceli olarak artig gosterirken, diger sermaye
hareketlerinin 6nemi goreceli olarak azalmaktadir. Dogrudan Yabanci Sermayenin iilkelerin
gelismesi tizerine pozitif bir etki yaptigini sdylemek miimkiinse de, beklenen katkis1 yabanci
sermayenin hacmi ve yapisina gore degisebilmektedir. OECD (2003) DYS’nin iilke

ekonomisine olumlu etkilerini su temel bes baslikta toplarnlstlr.49

Teknoloji ve bilgi transferi
Girisimciligin gelismesi ve yeniden yapilanma,
Uluslararasi ticari yapiya ve ekonomik entegrasyonlara hizli uyum,

Yerel piyasada rekabeti giiclendirme,

o~ w0 DN PE

Beseri sermaye birikimine katki saglama

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ev sahibi iilke ekonomisine etkileri iizerine
yapilan teorik ¢alismalar ise ana hatlariyla, ekonomik biiyiime, bilgi ve teknoloji transferi,
ithracat artig1, verimlilik artis1 ve rekabetin gelismesi, ekonomik istikrar ve krizler, istthdam ve
ticretler alanlarinda kendini gostermistir. Genel olarak dogrudan yabanci sermayenin ev sahibi

iilke ekonomisine olumlu katkilar1 sunlardir:
EV sahibi iilkenin iiretim kapasitesini arttirmasi

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ev sahibi iilkenin sermaye birikimine ve
tiretimine dolaysiz olarak katkida bulunur. Bu o6zellik bilhassa sermaye sikintisi geken

gelismemis veya gelismekte olan tilkeler i¢in son derece dnemlidir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: (DYS) Gayri Safi Yurti¢i Hasila’ya (GSYH) ve
sabit sermaye yapisina katkida bulunmaktadir. Ekonometrik arastirmalar GSYH ile DYS
girisi arasinda pozitif bir bag oldugunu gostermektedir. UNCTAD’mn (2001) arastirmalarina
gore bu durum AB’ye iiye olmadan ve olduktan sonraki donemde Polonya, Cek Cumhuriyet,
Slovakya gibi iilkelerde net bir sekilde gé’)zlemlenmistirSO. Fakat bu etkinin, gelen yabanci
sermayenin niteligine de bagli oldugunu unutmamak, sirket satin almalar1 ve birlesmeleri ile
yeni yatirimlarin, ulusal bazdaki yatirim/tasarruf orani gibi etkenlerin yabanci sermayenin

katkisini etkileyecegini gozoniinde tutmak gerekmektedir.

* OECD, Checklist for Foreign Direct Investment Incentive Poicies, Organization for Economic Co-
Operation and Development, 2003, s.14
® UNCTAD, Transnational Corporations, Volume 10, Number 3, December 2001, ss 39-60
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Romer (1993) iilke ekonomilerinin gelismislik seviyelerinin farkliligi konusunda
yaptig1 ¢alismada gelismekte olan iilkelerin temel eksikliginin fiziki sermayeden ¢ok know-
how diizeyindeki eksiklikten kaynaklandigini belirtmistir. Ayn1 sekilde teknolojinin 6nemi
tizerinde durmus ve DYS’nin ekonomik gelismeyi, ithal edilen yatirim araglar, yeni
teknolojiler, yabanci sermayenin sagladigi know-how ve c¢okuluslu firmalar ile uluslararasi
kuruluglarin sundugu yeni olanaklar sayesinde hizlandirict bir etkiye sahip oldugu sonucuna

ulasm1$t1r51.

Gorg ve Strobl (2001) zaman serileri kullanarak yaptiklar: 21 farkli ¢aligmada DYS
girislerinin firmalarm verimliligine olan pozitif katkisim gostermistir.”® Buna karsin Lipsey
(2003) tarafindan yapilan ¢alisma bir tilkeye akan DYS ile GSYH arasindaki oran ve bunun

biiylimeye etkisi arasinda bir genelleme yapmanin miimkiin olmadigin géstermistir%.

Carkovic ve Levine (2005) tarafindan yapilan ¢alismada DYS ile birlikte tilkenin
egitim diizeyi, enflasyon, kamunun ekonomideki pay1, disa agiklik, karaborsa ve 6zel krediler
gibi diger ekonomik gostergeler birlikte incelenmis ve DYS girisinin ekonomik gelismeyi

hizlandirdig: fakat diger parametrelerden bagimsiz olarak hizlandirmadigini gdstermistir.>*

Asagidaki tabloda 2002-2005 yillar1 arasinda yapilan ve ekonomik biiylime ve DYS

arasindaki iligkiye iligskin baglica literatiir calismalar1 bulunmaktadir.

Tablo 3: DYS ve Biiyiimeyle Ilgili Temel Literatiir Calismalari (2002-2005)

Yazar(lar) ve Ozezt ]}ulgu
Calisma Yili Temel Bulgu(lar) (Biiyiime-
i FDI)

GU ve GOU’ler igin 1960°dan 1985’¢ kadar beser yillik donemleri kapsayan
calismada GSYH’ya DY S’larin oraninin, bir sonraki 5 yillik dénemler igin
gelir-bityiime orani tizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu bulunmustur.

Blomstrom ve dig., | A\qcak DYS larin sadece yitksek gelirli iilkelerde bilyiimeyi tesvik edici bir Pozitif

1992 faktor oldugu, yani biiylime etkisinin nispeten kalkinmislik diizeyi yiiksek

olan iilkelerde olumlu sonug verdigi belirlenmistir.

Thracata ydnelik bilyiime politikalar1 uygulayan 18 GOU iizerine yapilan
Balasubramanayam calismada, DYS akimlarmin ekonomik bilyiimeyi artirdig; yani dis ticaret »
ve dig., 1996 liberalizasyonunun DY S-biiyiime iligkilerinde dogrusalliga yol agtig Pozitif

gozlenmistir.

*1 Romer, Poul, “Idea Gaps and Object Gaps in Economic Development”, Journal of Monetary Economics,
Volume: 32 (1993), Issue:3 (November), ss.543-573

%2 Gorg, Holger and Eric Strobl, “Multinational Companies and Productivity Spillovers: A Meta Analysis”, The
Economic Journal, Volume:111 (2001) , No:475 (November), ss.723-739

% Lipsey, Robert F, “Foreign Direct Investment, Growth, and Competitiveness in Developing Countries”, The
Global Competitiveness Report 2002-2003, New York, Oxford University Press, 2003

5 Carkovic Maria and Ross Levine, “Does Foreign Direct Investment Accelerete Economic Growth?”, Does
Foreign Direct Investmen Promote Development? (Ed.) Theodore H. Moran, Edward M. Graham and Mangus
Blomstrom, Washinton DC, 2005, ss.195-219
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De Mello, 1997

Yabanci sermaye yiiksek teknoloji icerdikce, yani teknoloji farklilik
acildikea, biiylime etkisi azalmaktadir. DY'S ¢ekmede iilkenin faktor
donanimina uygun dis ticaret ve siyasal rejimlerin etkili oldugu gozlenmistir

Ters yonlii

Borensztein ve
dig., 1998

1970-1989 aras1 i¢in 69 GOU iizerine yapilan calismada, DYS akimlarmin
biiylime iizerinde marjinal roliiniin oldugu ve bunun da yatirimin yapildigi
iilke beseri sermaye diizeyine bagl oldugu tespit edilmistir. Yani DYS ile
beseri sermayeyi temsilen kullanilan egitimsel yetenekler arasinda giiglii ve
pozitif bir etkilesim bulunmustur. Diger taraftan diisiik beseri sermaye
diizeylerine sahip GOU’lerde DY'S akimlarmin negatif etkilerinin varlig:
tespit etmislerdir

Pozitif ve
Ters Yonli

De Mello, 1999

1970-1998 dénemi i¢in OECD iiyesi olan ve olmayan iilkelerde sermaye
birikimi, iiretim ve toplam faktor verimliligindeki artislarin teknoloji ag1g1
derecesine bagl olarak DY S-biiyiime iliskilerinin degistigi tespit edilmistir.
Buna gore teknolojik agiklik derecesi arttikga, DY S’nin biiyiime etkileri

azalmaktadir.

Ters yonlii

Balasubramanyam
ve dig., 1999

DYS akimlarinin yurti¢i bityiime iizerine olumlu etkilerinin ortaya ¢ikmasinda
yerel pazarin biiyiikliigii ve rekabetgi bir gevre ve beseri sermaye varligina
bagli oldugu tespit edilmistir.

Pozitif

Barthelemy ve
Demurger, 2000

1985-1996 yillari arasi i¢in Cin’deki 24 il verilerine dayali analizlerde, DYS
akimlarmnin bilyiime {izerinde etkilerinin oldugu ve bunun da ekonomik
biiyiime diizeyine ve yabanci teknolojilerin adaptasyonu igin beseri
sermayenin varligina bagl oldugu belirlenmistir

Pozitif

Lensink ve
Morrissey, 2001

1975-1998 déneminde GOU’ler i¢in yapilan ¢alismada DYS’larim ekonomik
biiyiime iizerine pozitif etkileri tespit edilmis; ancak DYS dalgalanmalarinin
ckonomik bilyiimeyi olumsuz etkiledigine dair bulgulara da ulasilmustir.

Pozitif ve
Ters Yonli

Alfaro ve dig.,
2001

1975-1995 dénemini kapsayan ¢alismada, yerel finansal piyasalarin varlig
kosulunda, DY S’larin ekonomik bilyiimeyi atesleyen 6nemli bir ara¢ oldugu
bulunmustur.

Pozitif

Zhang, 2001

1960-1997 dénemi i¢in Dogu Asya ve Latin Amerika iilkelerini kapsayan
calismada, DY S-biiyiime iliskilerinin pozitif yonde oldugu ve bunun beseri
sermaye olanaklarina, liberalize edilmis ticaret rejimlerine, iyilestirilmis
egitim imkanlarima, biiyiik 6lgekli ihracata yonelik DYS yatirimlarina ve
makro ekonomik istikrara bagli oldugu bulunmustur.

Pozitif

Nair-Reichert ve
Weinhold, 2001

Disa agiklik-DY'S girisi-biiylime iligkilerinin arastirildigi ¢alismada,
DYS’lardan biiylimeye dogru nedensellik iligkisi belirlenmistir.

Pozitif

Obwona, 2001

1981-1995 dénemi i¢in Uganda tizerine yapilan ¢alismada, makroekonomik
ve politik istikrar ile siyasal tutarliligin DYS akimlarini ¢ekmede tegviklerden
bile daha 6nemli oldugunu ve bu anlamda DY S’larin ekonomik biiyiimeye
pozitif katki sagladig1 ortaya konulmustur.

Pozitif

Ram ve Zhang,
2002

Caligmada, Borensztein ve dig (1998), Balasubramanyam ve dig., (1999) ile
Barthelemy ve Demurger, (2000) tarafindan yapilan ¢caligma sonuglari ile
ortiisen bulgular elde edilememistir. Yani DYS ve egitim diizeyi arasinda
tamamlayicilik iligkisi yakalanamamugtir.

Belirsiz

Campos ve
Kinoshita, 2002

25 Merkezi ve Dogu Avrupa iilkesi ile eski Sovyet gegis ekonomileri i¢in
yapilan ¢alismada, DY'S akimlarinin ekonomik biiyiime iizerinde olduk¢a
onemli etkilerinin oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu ekonomilerin
endiistrilesme ve daha iyi egitimli isgiiciine sahip olmalarinin da teknoloji
transferini massetmede daha etkin oldugu sonucunu vermistir.

Pozitif

Carkovic ve
Levine, 2002

1960-1995 dénemi igin yapilan aragtirmada, DYS akimlarinin GU ve
GOU’lerde biiyiime iizerine higbir anlamli etkisi bulunamamistir; ancak 5
yillik dénemlerde diizensiz etkilerin olduguna rastlanmigtir.

Belirsiz

Nunnenkamp ve
Spatz, 2003

Caligsmada, DY'S akimlarinin ekonomik biiyiime etkilerinin olabilmesinde iilke
ve yatirimin yapildigi endiistri 6zelliklerinin dikkate alinmasi gerektigi ortaya
konulmustur. Bu agidan teknoloji yogunlugu, faktor gereksinimi, yerel ve
yabanci piyasalarla baglantilar ile yabanci menseli sirketlerin dikey
entegrasyon derecesi gibi endiistri 6zelliklerinin DY S’larin biiyiime etkileri
doguracagi belirlenmistir.

Pozitif
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1978-1996 dénemi igin 23 GOU iizerine yapilan es-biitiinlesme testlerinden
DYS ile biiylime arasinda anlamli nedensellik iliskileri yakalamistir; agik
ekonomilerde DY S-biiylime arasinda hem kisa hem de uzun dénemde iki
Basu ve dig., 2003 yonlii nedensellik gozlenirken, nispeten kapali ekonomilerde uzun dénemli Pozitif
nedensellik iliskisi sadece DY S’lardan bilyiimeye dogru gergeklestigi
gozlenmistir.

1971-1995 donemi i¢in 80 iilkeyi kapsayan ¢alismada, DY'S ve ekonomik
biiylime arasinda nedensel iligkileri arastirilmistir. Elde edilen bulgulardan

karsilikli nedensellik iligkisi bulunmus, ancak DY S’dan biiyiimeye i
Choe, 2003 RO S Amth Pozitif
nedensellik iliskisi, bilyiimeden DY S’ya dogru nedensellik iligskisinden daha
zay1f ¢ikmisgtir.

Gegis ekonomileri igin 1994-2000 dénemi i¢in yapilan ¢alismada,
DYS/GSYH ile Sabit Sermaye Yatirimlari/GSYH arasinda nedensellik
Mencinge, 2003 iligkisi bulunamamis; bu sonu¢ da DY S’larin bos alan yatirimlar1 veya
' devralma yatirimlari ile acele yapilan 6zellestirme uygulamalarina
baglanmustir.

Belirsiz

Hansen ve Rand, 1970-2000 dénemi i¢in 31 GOU’ye yonelik caligmada, DYS/GSYH ile

2004 GSYH diizeyi arasinda iki yonlii nedenselligin oldugu saptanmigtir. Pozitif

25 gecis ekonomisinde ekonomik bilyiime iizerine iktisadi reformlarin hizi ve
DYS’larin etkisini ekonomik biiyiime, ekonomik reformlar ve DY S’larin esanlt
sistem ile yapilan tahminlerinde, reformlar1 daha eskiye dayanan iilkelerde
Merlevede ve daha yiiksek biiyiime gézlenirken, yeni reformist siirece baglamis

Schoors, 2004 ekonomilerde bitylimenin olumsuz etkilendigi; ancak bir biitiin olarak DYS
akimlarinin artirict etkisinin oldugu ve bunun da biiyiimeyi olumlu etkiledigi
gozlenmistir.

Pozitif

1993-2001 dénemi igin 43 iilkeye ait genisletilmis bir tiretim fonksiyonu
Papaioannou, 2004 kullanilmis ve DY'S adaptasyonun biiyiime etkisinin GOU’lerde daha yiiksek Pozitif
oldugu tespit edilmistir.

1979-1999 dénemi i¢in 60 GOU’de uzun dénemli sermaye (DYS, dis borglar
ve portfoy) akimlarinin yurtigi yatirimlar iizerindeki etkileri incelenmis; elde
Mody ve Murshid, edilen bulgulardan dig sermaye akimlarinm yurti¢i yatirimlart uyardig: Pozitif
2005 belirlenmistir. Bunun da toplam yatirim diizeyindeki gelismeye paralel olarak
biiyiime iizerinde olumlu sonu¢ dogurmasi beklenir.

1969-2000 dénemi i¢in Sili, Malezya ve Tayland gibi yeni gelisen
ekonomilerde, Granger nedensellik testinden farkli olarak Toda-Yamamoto
Chowdhury ve testi kullanilmus; nedensellik snama sonuglarma gore Sili’de GSYH nin Pozitif
Mavrotas, 2005 DYS akimlaria neden oldugu, buna karsilik Malezya ve Tayland’da GSYH
ve DYS akimlari arasinda iki yonlii iligkiler bulunmustur.

Kaynak: Deger, M. Kemal ve O. Selcuk Emsen, “Gegis Ekonomilerinde Dogrudan Yabanci
Sermaye Yatirimlar1 ve Ekonomik Biiyiime liskileri”, C.U. Iktisadi ve Idari Bilimler

Dergisi, Cilt 7, Say1 2, 2006, s5.121-134
Dogrudan Yabanct Sermaye Yatirimlari ve Ekonomik Istikrar

Yabanct sermaye hareketleri doviz kurlarindaki oynamalardan diger sermaye
hareketlerine oranla (portfoy yatirimlari gibi yatirimlardan) daha az etkilenmektedir. Bu
durum dogrudan yatirimlarin sabit fiziksel yatirimlar olmasinin yaninda kismen de yabanci
sirketler i¢in devaliiasyonun iiretimi ve varliklarin maliyetlerini diisliriicii etki yapmasina

baglanmaktadir.
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Genel varsayima gore dogrudan yabanci sermaye yatirimlart fabrika, altyapr ve
ekipman gibi fiziksel varliklar oldugu i¢in sabit yatirimlardir ve istikrarlidir. Bir ekonomik
kriz esnasinda sermaye piyasasindan direkt cikiglar olur, kredi talepleri reddedilir veya
maliyetleri yiikselir fakat uluslararasi firmalar hemen iretim tesislerini sokiip evlerine

gidemezler.

Chuhan ve digerleri (1995) tarafindan onbes tane gelismis ve gelismekte olan tilkeyi
ele alarak yapilan ekonometrik analiz bu durumu desteklenmektedir. Bu c¢alismanin
sonuclarina gore sicak para olarak tanimlanan kisa vadeli yatirimlarin ¢ok hizli ve ve iilke
ekonomisini rahatsiz edici hareketler sergileyebilmesine karsin DYS yatirimlart ¢cok daha

istikrarli davranmaktadir ve bu sonuclar eknomometrik kanitlariyla sunulmustur.*

Yabanci portfoy yatirimlari yillara gore biiyiik inis ¢ikislar géstermis olmasina karsin,
dogrudan sermaye hareketlerinin daha istikrarli bir seyir izlemistir. Ozellikle kriz ve sonrasi
donemlerde portfoy yatirimlarinda hissedilir bir diisme yasanmasina ragmen, dogrudan

yabanci yatirimlar daha istikrarli bir egilim gostermektedir.

Fakat bu durumun aksini gosteren ¢alismalar da bulunmaktadir. Dooley ve digerleri
(1994) tarafinda yapilan ¢alisma DYS yatirimlarinin da diger sermaye akimlar gibi yiiksek
dalgalanmalar sergiledigini, kriz ortaminda ¢okuluslu firmalarin para akislarinin ve ev sahibi
iilkeden ¢ikislarin arttigini belirtir. Calisma bunun genellikler ev sahibi iilkedeki firma ile ana
firma arasindaki transferler ile gergeklestigini belirtir ve DYS yatirmlariyla ilgili genel

varsayimin dogru olmadigini s(iyler.56

Athhukorala (2003) tarafindan yapilan ¢aligmaya gore 1997-1998 déneminde yasanan
Asya krizinde dogrudan yabanci yatirimlar diger yabanci sermaye hareketlerine gore daha
diisiik oranda etkilenmis, daha sonra eski seviyesine kavusmustur. Calismada bu durumun
cokuluslu firmalarin krizlere daha dayanikli olmasindan ve donanimlari nedeniyle daha ¢abuk
toparlanmalarindan kaynaklandigi sonucuna ulasilmistir. Dogrudan yatirimlar diger yabanci
sermayeye gore daha istikrarlidir ve ¢okuluslu baglantilar1 sayesinde krizlerin derinlesmesini
engelledikleri gibi yeniden yapilanmaya da katkida bulunurlar. Caligmanin sonucuna gore

cokuluslu firmalarin sahip olduklar1 ¢eviklik, ihracat baglantilar1 ve kiiresel iliskileri onlarin

% Chuhan, Punam, Gbriel Perez-Quiros and Helen Popper, International Captal Flows: Do Short-term
investment and Direct Investment Differ?, World Bank Policy Research Working Paper No:1669, World
Bank, 1995

*® Dooley, Michael, Eduardo Fernandez-Arias Arias, and Kenneth Kletzer, Recent Private Capital Inflows to
Developing Countries: Is the Debt Crisis History?, NBER, Working Papers, No: 4792,1994
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krizleri daha kolay atlatmalarina ve kriz esnasinda daha kolay ve hizli finansman
7

saglamalarina imkan verir.’

Yabanci portfoy yatirimlar yillara gore biiyiik inis ¢ikis gostermis olmasina karsin,
dogrudan sermaye hareketlerinin daha istikrarli bir seyir izlemistir. Ozellikle kriz ve sonrasi
donemlerde portféy yatirimlarinda hissedilir bir diisme yasanmasina ragmen, dogrudan
yabanci yatirimlar daha istikrarli bir egilim gostermektedir. Goldstein ve Razin (2005)
tarafindan yapilan ¢aligmalar dogrudan yatirimlarin portfdy yatirimlarina gore daha istikrarli

oldugunu ortaya koymustur®,
Altyapi, yeni teknoloji ve yonetim bilgisi getirme

Yapilan yatirimlarla birlikte sermaye disinda teknoloji ve yeni yonetim yontemleri de
ev sahibi ilkeye transfer edilmis olur. Ev sahibi iilke kendi iilkesinde ar-ge faaliyetlerinin
yirlitilmesini ve yerli personele bu yeni teknoloji ve isletme bilgilerinin 6gretilmesini
beklemektedir. Bu durum ev sahibi iilkede bu teknolojilerin ve yonetim tekniklerinin

Ogrenilmesine 6nemli katkida bulunur.

Merkez firma, subesi i¢in yeterli insan kaynaklar1 ve altyapr hizmetlerini yatirim
yerinde hazirlayabilir. Ozellikle sifirdan yatirimlar yeni teknoloji ve alt yap1 hizmetlerini

beraberinde getirmektedir.

Lipsey (2002)’e gore 6zellikle Cok Uluslu Sirketler (CUS, Multinational Corporation:
MNC) ya da Ulusétesi (Transnational Corporation: TNC) sirketlerin yillarin tecriibesi ile
olusturduklart yeni yonetim ve iiretim teknikleri sayesinde yerli firmalar da kendi
biinyelerinde degisime ve gelisime ugramaktadirlar. Rekabet ve verimlik artis1 saglamak i¢in
yerel firmalar ¢ok uluslu firmalar1 taklit ederek ve ileri teknoloji transfer ederek,

verimliliklerini arttirmaya ¢aligmakta ve rekabet edebilir durumda kalmaya calismaktadirlar.>®

Borensztein (ve digerleri) (1998) tarafindan 69 gelismekte olan iilke ekonomisi
incelenerek yapilan ekonometrik ¢alismada DYS’larin ekonomik biiyiimeyi olumlu sekilde

etkiledigi fakat bu durumun gergeklesmesi igin gelismis teknolojinin ev sahibi lilkeye transfer

57 Athukorala, Prema-Chandra, “Foreign direct investment in crisis and recovery: lessons from the 1997-1998
Asian crisis”, Australian Economic Hisory Review, VVolume:43(2003), Issue:2 (August), ss.197-213

% Goldstein A, Razin Assaf, Foreign Direct Investment versus Foreign Portfolio Investment, NBER
Working Paper, No:W11047, January 2005

 Lipsey, Robert E., Home and Host Country Effects of FDI, National Bureau of Economic Research
(NBER), Working Paper, N0:9293, 2002, s5.34-35
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edilmesinin ve bu teknolojinin bu lilkeye kazandirilmasi gerektigini gostermistir. Bu durum
icin ev sahibi iilkede hazir bulunmasi gereken yeterli beceri diizeyine ulasmis beseri
sermayenin Onemi ayrica Vurgulanmls‘ur.60 Uluslararas1 firmalarin ileri teknolojiye sahip
olmas1 ve girdikleri iilkelere bu teknolojileri transfer etmeleri 6énemli bir husustur. Lipsey
(1999) yaptig1 calismada Giineydogu Asya’da elektronik endiistrisinin gelisimini 6zellikle

baslangicta bu iilkelere yatirim yapan ABD elektronik firmalarina baglamaktadir.®*

Teknoloji transferi sadece bir varlik transferi olmayip ayni zamanda bilgi, beceri ve
know-how transferidir. Bu nedenle ev sahibi iilkenin bu teknolojiye uyum saglayabilecek alt
yaptya sahip olmasi gerekmektedir. Bu altyap1 sadece fiziki altyapir degildir. Ulasim, iletigim,
enerji teknolojisi gibi altyapilarin yaninda beseri altyapinin yani iyi yetismis ve mesleki

egitim almis insan kaynaginin da uygun olmasi beklenmektedir.

Blomstram ve Kokko (2001) yaptiklar ¢alismaya gbre yabanci sermaye transferinin
ev sahibi lilkenin teknolojik gelisimine olumlu etkide bulunmasi i¢in iilkenin mevcut alt
yapis1 ve politikalart buna uygun olmalidir. Bu nedenle ev sahibi iilkenin ve lokal firmalarin
mevcut teknolojisi, mevcut isgiicliniin kalitesi ve teknoloji ile ilgili yetenekleri bu ileri
teknolojilere uyum saglayabilir seviyede olmalidir. Diger bir gereklilikte yabancilar igin
rekabet politikalarinin giivence altinda olmasi gerekliligidir. Eger dis ticaret ve piyasaya
girislerde yasaklar ve engeller devam ederse eski teknoloji kullanan firmalar karli durumlarini
devam ettirebileceklerdir ki bu durum ev sahibi tilkedeki teknoloji ve know-how gelisimini
desteklemez. Cok uluslu firmalar yerel ve kiiresel rekabet kosullarina uyum saglayabilmek
icin stirekli bir sekilde teknoloji ve operasyonlarini piyasa sartlarina gore gelistirirler ve

bunlari ev sahibi iilkelere transfer ederler.®?
I¢ piyasaya rekabet kazandirmast ve verimlilik artigt

Yabanci yatirimlarla birlikte i¢ piyasaya yeni oyuncular girecektir. Bu durum i¢
piyasalardaki rekabeti arttiracak eger mevcut yerli tekeller varsa onlarin ortadan kalkmasini

saglayacaktir.

% Borenzstein E, J. De Gregorion, J-W. Lee, “How does foreign direct investment affect economic growth?”,
Journal of International Economics, Vol: 45 (1998), Issue:1 (June), ss.115-135

%1 Lipsey, Robert E., Affilities of U.S. and Japanese Multinationals in East Asian Production and Trade,
National Bureau of Economic Research (NBER), Working Paper, N0:7292, 1999

%2 Blomstrom, Magnus and Ari Kokko, “Foreign Direct Investment and Spillovers of Technology”,
International Journal of Technology Management, VVol:22, Number :5-6, 2001, ss.435-454
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Blomstorm ve Wolff (1989) Maksika iizerine yaptiklar1 ¢alismada DY S’nin rekabet ve
verimlilik kazandirma mekanizmasina arastirmiglardir. Cok uluslu firmalarin sahip oldugu
know-how ve ileri teknoloji sayesinde verimli ve rekabet¢i bir yapiya sahiptirler. Bu nedenle
Blomstorm ve Wolff (1989)’a gore ¢okuluslu firmalarin girdikleri iilkelerdeki yerel firmalar
bunlarla rekabet edebilmek i¢in kendi yapilarim1 yeniden diizenlemek zorunda kalirlar. Bu
sekilde verimsiz yerel firmalar rekabet edebilmek i¢in fiziki ve beseri sermayeye yatirim
yaparak ve ileri teknoloji ithal ederek daha etkili, verimli ve rekabet edebilir bir yapiya

kavusmaktadirlar. 63

Nunnenkamp (2004)’e gore de DYS yatinmlari sadece sermaye transferine yol
acmazlar, ayn1 zamanda gelismekte olan iilkelere teknoloji ve know-how transferi yaparak
verimlilik artigin1 saglarlar. Bu transferler sadece yabanci yatirimeinin bulundugu sektorlere

degil tiim ekonomiye yayilir ve ekonominin tamamu i¢in verimlilik artis1 saglar.®*

I¢ piyasalara yeni rakiplerin girmesi rekabeti arttirarak gerek fiyatlar gerekse kalite
yoluyla tiiketicinin refahina olumlu katkida bulunmaktadir. Ayni1 zamanda bu durum {tilkedeki
monopol ve oligopol piyasalar1 kirmakta, sektordeki yerel firmalarin daha karli ve verimli
calismalarini zorunlu kilmakta ve miisteri memnuniyetini saglamaya yoneltmektedir. Dunning
(1994) yabanci sermaye yatirimlarinin yerel rekabeti olumlu yonde sekillendirdigini belirtmis

ve bunun asagidaki bes temel yontem ile ger¢eklestigi tizerinde durmusturGS. Bunlar;

1. Mevcut iretim sekillerinin daha etkin hale gelmesi, Ornegin daha iyi
organizasyon, maliyetlerinin disiiriilmesi ve/veya isglicii ve sermaye
verimliliginin arttirilmasi

2. Mevcut iriinlerin kalitesini arttiracak veya yenilik¢i yeni triinleri tretecek
liretim siire¢ ve organizasyonlarinin gelistirilmesi

3. Uriin ve hizmet iiretimi igin tahsis edilen kaynaklarin iilkenin dinamik
avantajlarina gore yeniden diizenlenmesi,

4. Maliyet avantajinin destegi ile yeni piyasalara girmek ve orada hakim olmak,

5. Degisen global talep durumuna gore maliyetleri ve/veya siireglerin siirelerini

azaltacak yapisal ayarlamalarin yapilmasi

% Blomstorm, Mangus and Wolff Edward N., Multinational Corporations and Productivity Convergence in
Mexico, National Bureau of Economic Research (NBER), Working Paper, No:3141, 1989, s.4

% Nunnenkamp, P., “To What Extent Can Forein Direct Investment Help Achive International Development
Goals?”, The World Economy, 2004, Vol:27, Issue:5, ss.657-677

® Dunning, John H. ,”Re-evaluating The Benefits of Foreign Direct Investment”, Transnational Corporations,
Vol:3, No:1, February 1994, UNCTAD
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DYS yatirimlar {iriin ¢esitliligini arttirarak sinirli pazar ve iiriinlere bagimlilig1 azaltict
bir etkiye de sahiptir. Uriin ve sirket cesitliliginin artmasi piyasalarda rekabetin artmasini
saglamaktadir. Artan rekabet yerel piyasa tarafindan yeni bulus ve teknolojilerin kabuliinii

hizlandirmaktadir.
Thracan arttirma

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin biiyiik bir kismi ¢ok uluslu sirketler
tarafinda gergeklestirilmektedir. Bu sirketlerin uluslararasi pazarlar hakkindaki deneyim ve
bilgileri yerli bir¢ok firmadan fazla oldugu i¢in ihracat gergeklestirme basarilart yiiksektir.
Genellikle ev sahibi iilkeler bu sekilde ihracati arttiracak dogrudan sermaye yatirimlarini
tercih ederler. Buradaki 6nemli husus ilgili {iretimin hammadde ve ara triinler agisindan disa
bagimli olmamasidir. Bu takdirde yapilan ihracatin 6nemli bir kismi kadar ithalat yapilmasi

gerekecektir.

Yabanci sermayeli isletmeler yurt disindaki pazar kapasiteleri yoluyla {ilkenin ihracat
seviyesine olumlu katkida bulunmaktadir. ISO (2002) tarafindan hazirlanan rapora gore
Diinyadaki ticaretin yaklasik %30 unun ¢okuluslu sirketlerin degisik {iilkelerdeki birimleri
arasinda gerceklestigi tahmin edilmektedir. Bu nedenle ¢okuluslu firmalarin yatirimlarini

¢cekmek, yabanci pazarlara erigim i¢in 6nemlidir.®

Glodberg ve Klein (1997) tarafindan yapilan g¢alismada ABD ve Japonya’dan
Gilineydogu Asya’ya yonelik DYS akimlar1 incelenmistir. Bu inceleme doviz kurlar1 ve DYS
ile DYS ve dis ticaret iliskisi olmak iizere iki ayri iliski tizerinde durmustur. Bu calisma
sonucunda dogrudan yatirimlarin dis ticareti onemli derecede etkiledigi, ayni sekilde doviz

kurlart ile DYS girisleri arasinda dolayl bir iliski oldugunu ortaya konulmustur.®’

Leichenko ve Erickson (2002) tarafindan 1980-1991 aras1 donemde ABD eyaletlerinin
ekonomisi iizerine yapilan ekonometrik galisma gostermistir ki DYS diizeyindeki artis ile

iirtin ithracat1 arasinda pozitif yonlii bir iliski bulunmaktadir.®®

% fstanbul Sanayi Odas1, Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar Ve Tiirkiye, istanbul: ISO Yaynlari, Ocak 2002,
s.13

%7 Goldberg, Linda S., Michael W. Klein, Foreign Direct Investment, Trade and Exchange Rate Linkages in
Southeast Asia and Latin America, NBER, Working Paper, No:6344, December, 1997

% Leichenko Robin M., Rodney A. Erickson, Foreign Direct Investment and State Export, Journal of Regional
Science, Vol:37, Issue:2 , December, 2002, ss.307-329
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Pain ve Wakelin (2002) tarafindan yapilan ¢aligmada da benzer sonuglara ulagiimistir.
11 OECD iilkesi 1971-2001 yillar1 arasindaki genis donem ele alinarak yapilan ekonometrik
incelemede standart ihracat modeli kullanilmis ve modelde nispi fiyatlar, piyasa hacmi,
Olctilen nispi inovasyon ile sermaye girisi ve ¢ikislar ele alinmistir. Genel olarak daha 6nce
yapilan ¢alismalarda piyasa hacminin, nispi fiyatlarin ve patent miktarinin etkisi kabul edilmis
olup DY pek dikkate alinmamistir. Bu ¢alisma gostermistir ki DY'S girisi ile ihracat arasinda
pozitif, DYS ¢ikisiyla negatif ve dogrudan bir iliski bulunmaktadir.®

Blasubramanayam ve digerleri (1996) tarafindan yapilan g¢alisma, ihracata yonelik
ekonomik biiyiime politikalar1 uygulayan 18 gelismekte olan iilke ekonomisi incelenerek
yapilmistir ve DYS akimlarinin ekonomik biiyiimeyi artirdigi, diger bir deyisle dis ticarette
liberallesmenin DY S-biiylime iliskilerinde dogrusalliga yol agtigi gozlenmistir. Bu durumu
ortaya koyan ihracatta gelismedir fakat ihracatin gelismesi i¢in temel ekonomik politikalarin

ve dis ticaret politikalarnin bu durumu desteklemesi gerekmektedir. ™
Istihdam yaratmast ve iicretlere etkisi

Keynes’in Genel Teori’sine gore yatirimlar ile istihdam arasinda dogrudan bir iligki
bulunmaktadir. Bu nedenle genel olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlari istthdam
arttirict bir unsur olarak degerlendirilebilir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlariyla birlikte

yeni tesisler kuruluyor ise yeni bir istihdam sahasi olusuyor demektir.

Eger bu yatirimlar satin alma seklinde gergeklesiyorsa bu takdirde satis1 gergeklestiren
yerli yatirimer elde ettigi satis gelirleriyle yeni igletmeler tesis ederse bu durum da istihdam
arttirict etki yapacaktir. DYS yatirimlari is hacmini genisleterek istihdama ve ticretlere olumlu

katkida bulunabilmektedir.

Baldwin (1995) DYS yatirimlari i¢in ti¢ temel 6zellik tizerinde durmustur. Bunlar;
DYS girisi sayesinde yerli yatirnmlari yani sermaye birikimi arttirmis gibi bir etkisi olur,
DYS’nin mal ve hizmet ihracatini arttiric1 etkisi vardir, DY'S yeni tesis kurma veya satin alma

seklinde olabilir. Bu 6zelliklerin istihdam tizerine etkisi sunlardir;

% Pain Nigel, Katharine Wakelin, “Export Performance and the Role of Foreign Direct Investment”, The
Manchester School of Economics & Social Studies, Volume: 66,lIssue: S, December 2002, ss.62-88

70 Balasubramanyam, Venkataraman N., Salisu Mohammed A. and Sapsford David , “Foreign Direct Investment
and Growth in EP and IS Countries”, The Economic Journal, Vol:106, Issue: 1, 1996, $s.92-105.
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1. Eger DYS yeni bir tesis kurdu ise istihdam dogrudan artar veya dolayli olarak
isgiicli piyasasini hareketlendirir,

2. Eger DYS satin alma veya birlesme seklinde gergeklesti ise mevcut istthdam
korunur,

3. Eger DYS bir tesisi kapatir veya kiiciiltiirse bu durumda istihdama disiiriicti

etkisi olur.

Baldwin’e (1995) gore dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ihtiya¢ duydugu
isgiicii genel olarak ev sahibi iilke tarafindan karsilandigi i¢in istihdam arttiric1 etkisi
bulunmaktadir. Issizlik oranin yiiksek oldugu gelismekte olan iilkeler i¢in dogrudan yabanci
sermaye yatirimlart énemli bir igsizlikle miicadele araci olabilir. Ozellikle emek yogun
sektorlerde dogrudan yabanci sermaye diisiik {icret diizeyi olan iilkeleri tercih eder ve ev
sahibi tilkelerde emek yogun sektorlerde (tekstil, giyim, kereste, mobilya, deri gibi) istihdam

arttirict ve adil iicret yapisinin olusumunda etkisi olur. "

Moosa (2002) yaptigi literatiir incelemeleri ve degerlendirmeleri sonucu DYS
yatirimlarmin istihdam ve tcretler tizerinde olumlu etkisi oldugunu fakat bu olumlu etkinin
gerceklesmesi icin ev sahibi tilkede bir takim iggiiciine yonelik sartlarin var olmas1 gerektigini
belirtmistir. Bunlar, is¢i haklarina saygi gosterilmesi ve sendikal temsil, c¢ocuk isci
calistirmay1 engelleyici diizenlemeler, isgiiclinde ayrimciliga izin vermemek, toplu sézlesme
hakkinin olmasi1 ve desteklenmesi, isletme performanslarinin dogru gosterilmesi, degisim

yonetiminde ¢alisanlarin da dikkate alinmasidir.”

Fakat bu duruma karsit olan ¢aligmalar da bulunmaktadir. Graham ve Krugman (1991)
tarafindan yapilan ekonometrik analiz sonucunda ABD’deki dogrudan yabanci sermaye

yatirmmlarinin istihdama etkisi yaklagik sifir bulunmustur.”

Bu calismalar disinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin istthdam ve ticretler
tizerine olumsuz etkilerini ortaya koyan ¢alismalar da bulunmaktadir. Zhao (1998) tarafindan
yapilan calisma sonucu iki temel olumsuzluk ortaya ¢ikmistir. Birincisi DYS daima {icret

miizakerelerini azaltmaktadir, ikincisi DYS is¢i sendikalarinin giiciinii ve ticret pazarligini

™ Baldwin, R. E., The Effect of Trade and Foreign Direct Investment on Employment and Relative
Wages, NBER, Working Paper, No:5037, 1995

2 Moosa I. A., Foreign Direct Investment, Theory, evidence and practice, 2002, Macmillan, New York,
Ss.77-82

”® Graham, E. M., Krugman, P.R., Foreign Direct Investment in the United State, Institu for International
Economics, Washinton DC, 1991
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azaltmaktadir. Bu etki sendikalasmanin daha yogun oldugu sektor veya firmalarda daha az

goziikmektedir.”
Doviz girisi saglamasi ve édemeler dengesine etkisi

Gelismekte olan iilkelerin sermaye ihtiyaci disindaki diger onemli bir sorun da déviz
ihtiyacidir. Bu nedenle dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin iilke ekonomisine en énemli
faydalardan birisi dis acgiklarin giderilmesine yaptig1 katkidir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart ev sahibi iilkeye getirdikleri doviz cinsinden sermaye ile iilkenin &demeler

dengesine olumlu katkida bulunur.

Cokuluslu firmalarin doviz gelirlerine ve dolayisiyla 6demeler dengesine diger bir
katki ise bu ¢okuluslu firmalarin yaptiklari ihracat diizeyiyle ilgili olan katkidir. Bu firmalarin
sahip olduklar1 uluslararasi baglantilar onlarin ihracat kapasitelerinin yiiksek olmasini
saglamaktadir. Artan ihracat miktar1 dogal olarak doviz gelirlerini arttiracak ve dis ticaret

dengesine olumlu sekilde etki edecektir.

Fakat daha sonra uzun vadede gerceklesecek kar transferleri veya ara iirlin ithalatiyla
bu avantaj terse donebilir ve 6demeler dengesine olumsuz etkide bulunabilir. Bazi {ilkeler bu
durumun Oniine gecebilmek i¢in kar transferlerini engelleyici veya zorlastirict yontemler
uygulamaktadirlar. Fakat bu durum daha baslangicta yabanci yatirimcilart tedirgin ederek o
tilkeye gelmelerini olumsuz yonde etkiler. Bu nedenle kar transferini engelleyici uygulamalar
yerine, dogrudan yabanci sermaye politikasin1 gerek faaliyette bulunacagi sektér bakimindan
gerekse ihracata katki saglamasi bakimindan dogru kurgulamak gerekir. Bu firmalarin ihtiyag
duyduklar1 ara {riinlerin biiyiilk kismini ev sahibi iilkeden elde edebilecekleri sektorlere
yonlendirilmesi, artt degeri yliksek alanlari tercih etmeleri ve ihracat odakli faaliyet

gostermeleri hi¢ siiphesiz 6demeler dengesini olumlu yonde etkileyecektir.

Diger dikkat edilmesi gereken bir husus ise saglanan yabanci sermayenin bollastirdigi
dovizle birlikte yerli para biriminin asir1 degerlenmesidir. Bu durumda asir1 degerlenen yerli
para ihracati yavaslatacak, ithalati hizlandiracak ve doviz ¢ikisini arttirarak nihayetinde
O0demeler dengesini olumsuz etkileyecektir. Uygulanacak para ve yabanci sermaye

politikalarinin bu durumu dikkate almas1 ve gerekli onlemlerin gelistirilmesi gerekmektedir.

™ Zhao L., “The Impact of Foreign Direct Investment on Wages and Employment”, Oxford Economic Papers,
Volume:50, Number: 2, April 1998, ss.284-301
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Bu donemde eger siki para politikast uygulanirsa bollasan doviz karsisinda yerli para asiri
degerlenecek ve ithalat artacaktir. Bagimsiz Sosyal Bilimciler’e (2008) gore bu durum 1998-
2007 tarihleri arasinda Tiirkiye ekonomisinde goriilen yliksek cari acigin 6nemli bir

nedenidir.”
Vergi saglama

Direkt olarak dogrudan yabanci sermayeli sirketlerin elde ettikleri karlardan ddedikleri
vergiler lilkenin toplam vergi miktarimi arttirir. Sadece kardan O6denen vergiler degil ayni
sekilde istthdam sayesinde Odenen gelir vergileri ve isletme faaliyetleri nedeniyle 6denen
dolayli vergilerle daha bir¢ok alanda iilkenin vergi gelirlerine katkida bulunacaktir. Dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin sagladigr ekonomik biiylime ve olumlu etkiledikleri ihracat
dolayli olarak devletin sagladigi vergi toplamini arttiracaktir. Ayrica iilke ekonomisindeki
biliylime ve bunun kisi basina diisen milli gelire etkisi lilkedeki harcamalar1 ve dolayisiyla

dolayli vergileri de arttirir.

S6z konusu isletmelerin verimli ve etkili caligsmalar1 sayesinde vergi gelirlerinin
artmast kamu maliyesine de olumlu katkida bulunmaktadir. Dis Ticaret Miistesarligi’nin
raporuna gore 6rnegin Cin Halk Cumhuriyetinin 2008 yil1 vergi gelirlerinin yaklagik %21,

sanayi iiretiminin %20°si, dis ticaretin %551 yabanci sermayeli sirketlerden saglanmustir’.

Ozellikle gelismekte olan iilkeler DYS ¢ekebilmek icin birgok tesvik ve dzendirici
uygulamaya bagvururlar. Bunlardan biri de vergi muafiyetleridir. Hi¢ kuskusuz vergi
muafiyetlerinin vergiyi azaltict etkisi vardir. Carkovic ve Levine’e (2002) gére dogrudan
yatirnmlarin olumlu etkilerinin hemen hemen hepsi ekonomik biiylimeyi saglayacagi
varsayimina dayanmaktadir ve aksi varsayimlarin gegerli oldugu durumda yani ekonomik
biiyiimeye olumlu etkisinin oldugu varsayimi gegersiz kilinirsa diger olumlu etkiler de
gecersiz olacaktir. Bu durumda DYS ¢ekmek isteyen iilkelerin ekonomilerine arti maliyet
getiren uyguladiklar1 vergi tesvik ve muafiyetlerini, altyap1 siibvansiyonlarini ve diger tesvik

edici uygulamalarini gozden gegirmeleri gerekecektir.’’

> Bagimsiz Sosyal Bilimciler, 2008 Kavsaginda Tiirkiye: Siyaset, iktisat ve Toplum, Yordam Kitap, 2008,
$s.129-142

® T.C. Bagbakanlik Dis Ticaret Miistesarligi, Cin Halk Cumhuriyeti 2008 Yii Ulke Raporu, s.21,
www.musavirlikler.gov.tr/upload/CHC/2008yillikrapor.doc, 12.01.2009

" Carkovic, Maria and Levine Ross, “Does Foreign Direct Investment Accelerate Economic Growth?”,
Financial Globalization: A Blessing or a Curse, World Bank Conference, 2002, 5.3
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Ozellestirme gelirleri saglama

DYS yatirimlarinin 6nemli faydalarindan bir digeri de dogrudan yatirimlara paralel
olarak ozellestirme gelirlerinin artmasidir. Yabanci yatirimcilar 6zellestirme faaliyetlerinde en
onemli miisteriler arasinda yer almaktadir. Bu sekildeki ozellestirmeler sayesinde iilkeye

onemli dl¢iide yabanci sermaye girisi ve devlete gelir saglanabilmektedir.

Sader (1995) tarafindan yapilan arastirmaya gore Tiirkiye’nin dahil oldugu 36
gelismekte olan iilkede 1988-1993 yillar1 arasindaki donemde 6zlestirmeden saglanan her 1
ABD Dolari’na karsin 0.88 ABD tutarinda yeni dogrudan yabanci yatirim bu iilkelere
girmistir. Bu avantajlar disinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 bolgeler arasindaki
ekonomik gelismislik ve istihdam faklarinin ortadan kaldirilmasinda da onemli roller
oynayabilmektedir. Ayrica yabanci sermayeyi ihra¢ eden iilkelerden siyasi ve ekonomik
alanlarda destek alinmasiin kolaylasmasi, gelismis iilkelerde var olan c¢evre bilincinin

yabanci sermaye yatirimlariyla birlikte ev sahibi lilkeye gelmesi diger 6nemli avan‘cajlardlr.78

Antaloczy ve Sass (2001) tarafindan Macaristan ekonomisi lizerine yapilan ¢aligmada
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin, Sifirdan yatirnm yapma ve 6zellestirme ile yatirim
yapmasinin ekonomiye genel etkisi agisindan ¢ok fark olmadigi goriilmiistiir. Her iki yatirim
seklinde de, tiretim kapasitesi ve verimlilik artmakta, teknoloji transferi gerceklesmekte ve
ihracata etki etmektedir.”® Miklos Szanyi (2001) ise yine Macaristan igin yaptig1 cahsmada iki

yatirim tiirii arasindaki su farkliliklart Vurgulamlstlr;go

1. Sifirdan yatinmlarin yatirimeisi genellikle yeni kaynaklara ulagmak ig¢in
yatirnm yapmasina karsin Ozellestirmeye yatirim yapan yatirimel ise yeni
pazarlara miimkiin oldugu kadar hizli girmeyi amaglamaktadir.

2. Bu nedenle 6zellestirme yapacak yatirimcl diigiik fiyat lizerine yogunlasirken,
yeni tesis kuracak yatirimer isgilicli piyasast ve isgiiciiniin yeni teknolojiye

uyum konusu tizerinde duracaktir.

"8 Sader, F., Privatising Public Enterprises and Foreign Investment in Developing Countries, 1988-93, IFC
and World Bank; Washington DC;1995

¥ Antaloczy K., Magdolna S., Greenfield investments in Hungary:are they different from privatization
FDI?, in Transnational Corporations, UNCTAD, Volume:10, Number:3, December 2001, ss.39-60

8 szanyi M., Privatization and Greenfield FDI in the economic restructuring of Hungary, in Transnational
Corporations, UNCTAD, Volume:10, Number:3, December 2001, s5.25-38
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3. Ozellestirmeye yatirim yapan girisimci baslangigta var olan iliskiler nedeniyle
mevcut diisiik karli tedarikgiler ile ¢alismak zorunda kalabilir. Bu durumda

hiikiimet bu durumu telafi edecek uygulamalar aramalidir.

1.4.2 Dogrudan Yabanci Sermayenin Olumsuz Etkileri

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina iliskin tartismalar temelde liberal ekonomiyi
savunanlarla devlet miidahaleci ekonomik yapiyr savunanlar arasinda gerceklesmektedir.
Liberal ekonomiyi savunanlar yabanci sermayeye olumlu yonleri ile bakmalarina karsin
miidahaleci ekonomik yapiyr savunanlar genelde olumsuz yonlerine dikkatleri ¢ekmistir.

Belirtilen bu olumsuz etkiler asagida a¢iklanmistir.
Ekonomi iizerinde yabanc: denetiminin artmast

Yabanci sermaye yatirimlarma iliskin herhangi bir kontrol ve denetim olmamasi
zamanla belirli sektérlerde yabanci hakimiyetinin olusmasina neden olabilir. Ozellikle yerli
firmalarin yeterli rekabet giliciine ulasamadigi sektorlerde bu durum daha kolay
gerceklesebilir. Piyasalarin tam olarak gelisemedigi ve sermaye sikintisi ¢ceken gelismemis ve
gelismekte olan iilkelerde bu risk daha yiiksektir. Boyle bir durumda iilkelerin bagimsiz

ekonomi politikalari izlemesini de zorlagabilir.

Bu tiir ulusal giivenlik anlayis1 nedeniyle bazen DY S’ye olumlu bakilmayabilinir. Bu
duruma bir 6rnek 2005’in ilk yarasinda yasanmistir. Cin’in 6nde gelen petrol sirketi CNOOC
satisa ¢ikan ABD enerji sirketi Unocal’in %70 hissesini satin almak istemistir. Fakat ulusal
giivenlik gerekgesiyle bu satisa ABD kamuoyu ve yonetimi karst c¢ikmistir ve satis
CNOOC’dan daha diisiik teklif veren ABD sirketi olan Chevron’a yapllmls‘ur.81

Bu durumu Kindleberger (1969) su sorulari sorarak ve cevaplayarak ortaya
koymaktadir. Sermaye neden bu iilkelere akiyor veya digerlerine akmiyor ve nigin bu
tilkelerin varliklarinin bir kismimin yerli yatirimcidan yabancilarin kontroliine giriyor.
Kindleberger bunun nedenini diisiik sermaye maliyeti ile yiiksek getiri elde etme beklentisine

ve boylece yiiksek kazang elde etmelerine bag;rlamaktadlr.S2

81 Evans Peter C. ve Dawns Erica S. Untangling China’s Quest for Oil Through State-backed Financial
Deals, Policy Breef, #154, Brookings Institution, May 2006, ss.1-4

82 Kindleberger, C. P., American Bussiness Abroad: Six Lectures on Direct Investment, New Haven, Yale
University Press, 1969
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Ekonomik biitiinliigiin bozulmasi

Yabanci sermaye ile birlikte lilkeye gelen yeni teknolojinin iilkede yayginlasamamasi
ve yerli isletmelerin eski teknoloji ve yontemlerde kalmasi iki farkli liretim yapisinin ortaya
cikmasma neden olabilir. Yabanci isletmeler ileri teknoloji uygulamasina karsin yerli
isletmeler eski teknolojiyle veya emek yogun bir sekilde faaliyetlerini siirdiirmek zorunda
kalabilir.

Bu konuda De Mello (1999) yaptigi ¢alismada, iilkenin teknoloji gelisimi ve beseri
sermayesi gelen teknolojiyi 6ziimseyecek diizeyde olmadigi durumlarda negatif bir etkinin
oldugunu ortaya koymustur. Dogrudan yabanci sermaye iilkeye ileri teknoloji getirdikce
sektordeki yerli yatirnmcilar ile arasinda olan teknoloji farkliligi artacaktir ve bu durum
ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkileyecektir. Bu nedenle DYS ¢ekmek isteyen iilkelerin

meveut faktér donanimlarma gore ekonomik ve siyasal politikalarim belirlemeleri gerekir.®®
Dus ticaret kisitlamalarinin etkinsizlesmesi

Ulkeler ¢esitli nedenlerle giimriik tarifeleri veya dogrudan ithalat kisitlayic
yontemlerle ithalati engellemek isteyebilir. 1960’larda yaygin bir sekilde goriilen ithal

ikameci politikalar bu duruma 6rnek olarak gosterilebilir.

Grunwald ve Flamm (1985)’1n belirttigi gibi yabanci sermaye yatirimlari ile birlikte
bu tiir ticaret kisitlamalarinin etkinligi azalir. Yabanci firmalar temel ara mamiilleri ana
merkezin bulundugu tilkeden ithal ederek tiretimi gergeklestirebilir ve i¢ piyasaya siirebilirler.
Bu yontemler ile 1960’larda montaj sanayi gelismistir. Bu durum ev sahibi {ilkenin ithalat
kisitlamalari ile hedefledigi doviz rezervlerinin korunmasi veya yerli sanayinin gelismesi

hedeflerini etkisiz hale getirir.2*

Fakat 1980 sonrasi artan liberallesme ve kiisellesme anlayisi bu tir ticaret

kisitlamalarina yonelik ekonomi politikalarinin sonu olmustur. Globallesen diinyada ticaretin

% De Mello Jr., Luiz R, Foreign Direct Investment-Led Growth: Evidence from Time Series and Panel
Data, Oxford Economic Papers, Volume:51, Issue:1,1999, ss.133-151.

8 Grunwald J., Flamm K. The Global Factory: Foreign Assembly in International Trade, The Brooking
Institution, Washington D.C., 1985, ss.1-10
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oniindeki engeller giinden giine azalmakta ve faktor dolasimi serbestlesmektedir. Bu durum

yabanci sermayenin iilke sinirlari ile engellenemeyecegi bir kiiresel ekonomi olusturmaktadir.
Yerli sirketlere karst haksiz rekabet

Thurow’a (1996) gore ¢ok uluslu sirketlerin ekonomik, teknolojik, yonetsel ve bilgi
giicii karsisinda yerli sermaye rekabet edemez bir duruma gelebilir. Bu durum pazardaki yerli
firmalarin tasfiye olmasina neden olur. Bdylece yabanci sermaye bulundugu pazarda bir tekel
haline doniigebilir. Ciinkii ¢ok uluslu sirketler AR-GE g¢alismalarii merkez iilkede
yapmaktadirlar ve is sahalari daha ¢ok bu alana ve calismalara yogunlasmistir. Bu nedenle
stratejik bilgi ve teknolojiler merkez lilkede yaratilmakta ve gizli kalmaktadir. Bu durum
yabanci sermayeli sirketlere piyasada yiiksek rekabet avantaji saglamasina karsin teknoloji ve
bilgi transferini saglamaz. Ayrica ar-ge faaliyetleri merkez iilkede gergeklestigi icin bu

calismalarda bir istihdam sahasi olusturmaz.85

Thracatin kisitlanmast

Sahin (2000) DYS’nin ihracatin azalmasina ve kistilanmasina neden olabilecegini
belirtmektedir. Ciinkii ¢ok uluslu sirketler ana merkezlerinden bagimsiz hareket edemezler,
pek cok politika ve stratejileri ana merkez tarafindan belirlenir. Ana merkez bir iilkede
faaliyet gosteren sirketinin belli tilke veya bolgelere ihracat yapmamasini isteyebilir. Cilinkii
ev sahibi iilkeden yapilacak ihracat, ayn1 c¢okuluslu sirketin baska iilkelerdeki firmalari
tarafindan yapilacak ihracati engelleyebilir. Merkez sirket bu durumu engelleyecek politikalar
uygulayacagi i¢in DYS sirketinin kurulu bulundugu tilkenin ihracat kapasitesinin kullanimini

engeller.®

CUS’lerin stratejilerinin 6nemli bir kism1 ana merkez tarafindan belirlenmektedir. Bu
stratejiler her zaman yatirim yapilan iilkenin lehine olmayabilir. Ozellikle bolgesel yapilanma
sonucunda ayni ¢okuluslu sirketin farkli tilkelerdeki sirketleri arasinda pazar paylasimi da
yapilmis olunur. Bolgesel yapilanma genellikle Avrupa, Asya, Kuzay Afrika, Amerika, Latin
Amerika, Ortadogu ve Korfez iilkeleri gibi cografi bir bolinmeyi ve faaliyet alanini

belirleyebilmektedir.

8 Thurow, Lester C., The Future Of Capitalism, How Today’s Economic Forces Shape Tomorrow’s
World, New York, 1996, 5.135

86 Sahin, Cigdem, Kapitalizm ve Yoksulluk Diinya isbéliimii, Azgelismislik ve Alternatif Yaklasimlar, Civi
Yazilari, Istanbul, 2000, 5.234
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Déviz giderlerini arttirict etkisi

Saygili (2001) yabanci sermayenin her zaman ihracat yaparak doviz artigi
saglayamayabilecegini one siirmektedir. Ozellikle ithalata dayali iiretim gerceklestiren
firmalar agirlikli olarak satislarini i¢ piyasada gergeklestirirse doviz gelirleri artmaz
beklenenin aksine doviz giderleri artar. Ayrica bu duruma kar transferleri de eklenince
beklenenin tersi yonde CUS’lar araciligiyla iceriden yurt disina bir doviz transferi

ger(;eklesir.s7
Teknolojik bagimhlik

Cok uluslu sirketler ar-ge ¢alismalarini genellikle ana merkezlerinde gergeklestirirler.
Diger iilkelerdeki bagl sirketleri de bu teknolojiyi ithal eder ve bu bir siireklilik i¢inde devam
eder. Bu siireg ulusal teknoloji ve sanayinin gelismesine bir katki saglamaz aksine teknolojide
disa bagimli bir yapt olusturur. Bu durum yerli firmalarin ¢okuluslu sirketler karsisinda
korumasiz kalmasina neden olabilir. Britton (1980) 1970°1i yillar1 esas aldigi ve Kanada
ekonomisine ydnelik ¢aligmasinda bu durumu tespit etmektedir. Ozellikle DYS yatirimlari
sonucunda olusan teknolojik bagimlilik, yiiksek teknolojiyi kullanacak uzman eksikligi tilke

ekonomisini olumsuz yonde etkilemistir ve tamamen ABD’ye bagimli sektorler olusmugtur.88
Transfer fiyatlandirmasi ile vergiden kagcinma

Cok uluslu sirketler transfer fiyatlandirmasi yontemi ile karlarini ana merkeze
aktarirlar. Bu sekilde 6deyecekleri vergi miktarini da minimize ederler. Bu sirketler genellikle
dikey entegrasyon ve bagli sirket organizasyonundan faydalanirlar. Tiim iiretim siireci bagh
sirketler arasinda gerceklesir ve organizasyon ici ticaretle iiretimin tamami gergeklestirilebilir.

Bu organizasyonda uluslararast sirket farkli {ilkelerdeki isletmelerine farkli fiyat

8 Saygili, Fatih, “Finansal Serbestlesmenin, Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari Uzerindeki
Etkisi”, Ege Akademik Bakus, Cilt:1, Sayi:1, 2001, ss.165-177

8 Britton, J.N.H, “Industrial Dependence and Technological Undevelopment”, Regional Studies: The Journal
of the Regional Studies Association, Vol:14, Num:3, June 1980, s5.181-190
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uygulayabilir. Bu durumda da yiiksek giimriik vergisi uygulayan iilkelerdeki bagl sirketlerine

daha diisiik fiyatla satislar gerceklestirilerek daha diisiik giimriik vergisi 6denmesi saglanir. *°

Bu duruma bir bagka nedense iki iilke arasinda ¢ifte vergilendirmeyi énlemeye yonelik
anlagmalarin olmamasidir. Cifte vergilendirmeyi Onlemeye yonelik yapilan anlagmalari,
sirketlerin bu yollara bagvurmasini azaltmaktadir. Ayrica cifte vergilendirmeyi Onlemeye

yonelik anlagmalar dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini tesvik i¢in énemlidir.

Bu olumsuz etkilerin disinda yabanci sermayeye verilen imtiyazlar ayr1 bir
degerlendirme konusudur. Diinya Bankasi Baskan Yardimcisi olarak gorev yapmis olan
Joseph E. Stiglitz (2002); deneyimlerini ve diinya bankasi uygulama sonuglarini aktardigi
"Kiiresellesme Biiyiik Hayal Kirikhig1" adli kitabinda bu imtiyazlarin sonuglarini asagidaki
sekilde belirtmektedir;

“"Dogrudan yabanci yatirim hakkinda bir ¢cok mantikli sikayet var. Bu tiir yatirimlar
c¢ogu zaman devletten alinan ozel ayricaliklardan(imtiyaz) tiirer. Standart ekonomi bu tiir
ayricaliklardan ¢ikan diirtii bozulmalart tizerine yogunlasiyor olsa da aslinda isin ¢ok daha
sinsi bir yonii var; bu ayricaliklar c¢ogunlukla yozlasmanin devlet gérevlilerine verilen
riisvetlerin sonucudur. Dogrudan yabanci yatirim ancak demokratik isleyisin zarar gérmesi
pahasina gelir. Bu ézellikle yabancilarin haklarin diisiik fiyatlardan almak igin gercek bir
diirtiive sahip oldugu madencilik, petrol ve diger dogal kaynaklardaki yatirimlar igin

gecerlidir." %0

89 Akalin, Giilsim Ozkan, Diinya Ekonomisinde Yoénetisim Arayini: WTO ve Globalizasyonun

Yansimalari, Istanbul: Don Kisot Yayinlari, 2002. 5.76
% Joseph E. Stiglitz, Kiiresellesme Biiyiik Hayal Kirikligi, Plan-B Yayincilik; istanbul;2002, 5.93
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2 DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ
NEDENLERI

Klasik Uluslararas1 Ticaret Teorisi, David Ricardo’nun Karsilastirmali Ustiinliikler
teorisi ve Heckscher-Ohlin Modeli’ne dayanir. Karilastirmali Ustiinliikler Teorisi’ne gore bir
iilke goreceli olarak hangi mali1 daha ucuza {iretiyor ise o malin liretiminde uzmanlagmalidir.
Heckscher-Ohlin Modeli Ricardo’nun teorisinin daha detayli bir yorumudur. Bu modele gore
bir iilke hangi iiretim faktorlerinde zenginlige sahip ise o iiretim faktdriinii yogun bi¢imde

gerektiren mallarin liretiminde uzmanlagsmalidir.

Dis ticaret teorisinin yukarida aciklanan klasik yorumu iiretim faktorlerinin tlkeler
arasinda hareketsiz oldugu varsayimina dayanir. Fakat bu varsayim kiiresellesen diinyada
gegcerliligini yitirmektedir. Giiniimiizde faktor hareketliligi ile mal ticaretini birbirlerini ikame
edebilir duruma gelmistir. Buna goére klasik teorinin {iretim faktorlerinin uluslararasi

hareketsizligi sermaye faktorii agisindan terk edilmistir.”*

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini incelerken konuya ev sahibi iilke ve yabanci
yatirimel olmak tizere iki yonlii bakmak gerekir. Ev sahibi {ilke (host country) bu yatirimlar
sayesinde ekonomik ve sosyal bir takim kazanimlari hedeflemektedir. Bunlarin arasinda
ekonomik biiylime, istihdamin arttirilmasi, dogal kaynaklarin degerlendirilmesi ve etkin
kullanilmasi, yonetim ve iiretim bilgi ve teknolojilerinin transferi, ihracatin arttirilmas: gibi
ekonomik kazanclar sayilabilir. Her ekonomik kazancin toplumsal hayata olumlu yansimasi

diger bir kazang olarak ele alinir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari acgisindan konu degerlendirildiginde, ucuz
isglici, hammadde ve diger girdiler, dogal kaynaklara yakin olmak, yeni bir pazarin

imkanlarindan faydalanmak sayilabilir.

Bunlarin yaninda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini etkileyen birgok degisken

sayilabilir. Bu kadar farkli degiskenin olmasindaki 6nemli bir neden de konunun farkli bakig

o Karluk, Ridvan, Uluslararas1 Ekonomi Teori ve Politika, 7.Baski: Beta Basim Yaym:Istanbul:Eyliil 2003,
5.485
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acilartyla degerlendirilmesidir. Chakrabariti (2001) bu farkli yaklagimlarin bakis agisindan,

farkli 6rneklem se¢iminden ve kullanilan farkli analiz araglarindan kaynaklandigini belirtir.*

2.1 Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirrmlarinin Amaclari

Gelismekte olan iilkelerin, ekonomik kalkinmalarinin finansmaninda var olan yapisal
darbogazlar ve bunun hem nedeni hem de sonucu olarak ortaya ¢ikan sermaye birikimi
yetersizligi karsisinda tek alternatifi dis finansmanlardir. Gelismekte olan iilkeler i¢in dig
finansman kaynaklar1 geleneksel ve alternatif dis finansmanlar olarak siiflandirilabilir.
Geleneksel dis finansmanlar; uluslararast ¢ok tarafli mali kurumlarin finansmanlari,
devletleraras1 finansmanlar ve uluslararasi ticari banka kredilerini kapsarken, alternatif dig
finansmanlar; dogrudan yabanci yatirimlar ve uluslararasi portfoy yatirimlari olmak tizere tiim

diger 6zel kaynakli finansmanlar1 igermektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, temel olarak, yatirim faaliyetlerini birden fazla
iilkede siirdiiren ve iiretimle ilgili kararlar1 bir merkezden alan veya cesitli yollarla bagl
sirketlerin kararlarini etkileyebilen ¢ok uluslu sirketler tarafindan yapilirlar. Bir isletmenin en
temel amaci kar maksimizasyonu olduguna goére dogrudan yabanci sermaye yatirimlariin bu
temel amacini, bu isletmelerin iiretim faaliyetleri gruplandirarak ortaya koyabiliriz. Bu

faaliyetler temel olarak asagida agiklanan ii¢ gruptur.

2.1.1 Gokuluslu Sirketlerin Uretim Faaliyetleri

Geriye bagintili iiretim faaliyetleri: Daha cok dogal kaynaklar1 isletmek i¢in
kurulurlar. Ozelliklerine gére kendi sanayi iiretimleri veya diinya pazarlari igin gerekli
hammaddelerin ¢ikarilmasi, islenmesi ve satisi faaliyetinde bulunurlar. Bu duruma en giizel
ornekleri petrol, dogal gaz ve maden isletmeciligi yatirimlari olusturur. Bu faaliyet tiirii en

eski dogrudan yabanci sermaye yatirimi seklidir.

Ileriye bagintih iiretim faaliyetleri: Bunlar ya ana sirketin yabanci iilkelerdeki satis
faaliyetlerini diizenlemek, ya da ana sirketin bulundugu {iilkenin pazarlarinin sinirli olmasi
nedeniyle diger lilkelerde yatirim yapma zorunlulugunda olan sirketlerdir. Bu durum i¢in

yabanc1 sermayenin yatirim yapacagi iilkenin pazar ve ekonomik yapisi énemlidir.

% Chakrabarti, A., The Determinants ofForeign Direct Investment: Sensitivity Analyses of Cross-Country
Regression, Kyklos, Vol.54, Basim 1, 2001, s.89-104
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Yatay bagintih iiretim faaliyetleri: En yaygin bicimdir. Yatirnm yapilan iilkedeki
bagl sirkete sermaye ile birlikte tiretim i¢in gerekli teknoloji, teknik yardim (know-how) ve
isgiicli transfer edilerek bagli sirketin ana firmanin iiretim stratejisi dogrultusunda iiretim
yapmasi saglanir. Cogu zaman oligopol bir yapiya sahip bulunan ve yatirimlariyla yabanci
tilkelerdeki nispi olarak diisiik maliyetli {retim faktorleri ve pazar olanaklarindan

yararlanmaya ¢alisan bu sirketlerin amaci, karlarini diinya 6l¢eginde maksimize etmektir.

Gelismekte olan tlkelerin her biri kendine 6zgii 6zellikleri ile yabanci sermayenin
cekim alanina girebilmektedir. Michael Du Pont (2000) Cin ve Polonya iizerine yaptigi
caligmasinda birbirinden farkli 6zelliklere sahip bu iki tilkenin hangi nedenlerle tercih
edildigini agiklamaya caligsmaktadir. Du Pont’a gére pazar hedefi, Cin'e yatirim yapan yabanci
firmalar icin en Onemli faktor olarak yerini alirken, sirasiyla isgiicii maliyetleri, devlet
destekleri, istikrarli politikalar diger belirleyiciler olarak yer almaktadir. Polonya'da ise iiretim
maliyeti en belirleyici faktor olarak belirirken, isgilicii maliyetleri ve yatirim iklimi diger

belirleyici unsurlar olarak yer almaktadir.*®

2.1.2 Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Nedenleri

Dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarinin nedenleri iizerinde birgok varsayim
gelistirilmistir. Bu nedenleri ¢okuluslu sirketlerin faaliyet tiirlerini de gbéz Oniine alarak

inceleyebiliriz.

1. Hammadde Kaynaklari: Hammadde kaynaklarina ulagsmak ve yerinde iglemek
onemlidir. Ciinkii hammaddeler madenler gibi ¢ikartildiklar1 yerde islenirler.
Dunning’e (1970) gore modern anlamdaki dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
ilk ortaya c¢ikisi hammaddelerin ¢ikartilmasi ve islenmesi seklindedir. Petrol,
dogalgaz ve diger enerji kaynaklari ile madenlerin igletilmesi i¢in yapilan yatirimlar
bu konuda temel érneklerdir.** Hammaddelere kaynagindan ve yerinde ulasmak
ayn1 zamanda maliyet avantaj1 saglamaktadir.

2. Uretim Faaliyetlerinde Yatay veya Dikey Biitiinlesme: Cokuluslu sirketlerin iiretim
faaliyetlerini ozellikle maliyet avantaji nedeniyle dikey veya yatay olarak

biitiinlestirebilirler ve bunun i¢in yatirim yaparlar. Petrol c¢ikartan bir sirket ayn

% Du Pont Michael, Foreign Direct Investment in Transitional Economies a Case Study of China and
Poland, McMillan, New York, St. Martin’s Press, 2000

% Dunning, J. H., Studies in International Investment, California, New York: Humanities Press Inc., 1970
5.38.
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3.

4.

5.

zamanda o tilkede rafineri kurarak bagka iilkeye tasima maliyetinden kurtulabilirler
ve ayni sekilde rafinenin oldugu iilkeden pazarlama faaliyetini yiiriitebilirler. Benzer
bir sekilde maliyet nedeniyle liretim asamalarinin belirli bir adiminin bagka bir
iilkede daha gergeklestirilmesi avantajli olabilir. Rafineri konusunda uzmanlagmis
bir sirket farkli tlkelerde rafineri kurarak bu uzmanlik ve maliyet avantajini

kullanabilir.

Shatz and Venables (2000) hammadde ve diger tretim faktorlerinin
fiyatlarindaki farkliliklarin ve gerekli iiretim teknolojisinin hammadde elde edilen
tilkede bulunmamasinin  DYS yatinmlarin1  dikey biitiinlesmeye dogru
yonlendirdigini belirtmektedir.*®
Aktarilamayan Bilgilerin Varhgr: Gorglin’e (2004) gore bir firma sahip oldugu
tiretim bilgisi, teknik becerisi, yonetim bilgisi, patent veya lisans anlagmalarini
devredemeyebilir veya devretmek istemeyebilir. Bu nedenle bu firmalar faaliyet
gostermek istedikleri {ilkelerdeki firmalara bu bilgileri satmak yerine direkt
kendileri iiretim yapmak isteyebilirler. Ozellikle ilag, otomotiv, bilisim ve ileri
teknoloji gerektiren diger sektérlerde bu tiir yatirimlara sik¢a rastlanmaktadir.®®
Sirket Unvanin Korunmast: Gorgiin (2004) DYS’nin bir nedenini de bazi firmalar
sahip olduklart isim ve markalarmin olumlu imajin1 korumak istemelerine
baglamaktadir. Lisans devri ile gerceklestirilecek iiretimin  kalitesinin
tutturulamayacak olmasi endisesi varsa bu firmalar diger iilkelerde de kendi
driinlerini kendileri tiretmeyi tercih edebilirler. Boyle iirlinlin kalitesi korunacag:
gibi sirket imaj1 da korunmus olur. Ozellikle fast-food sektdriinde bu durum ile sik
karsilagilir. Pizza-Hut, McDonald’s, Burger King vs bu konuda 6rnek verilebilir.
Sirket Marka veya Unvamindan Yararlanmak Istemesi: Buradaki amag bir
firmanin sahip oldugu uluslararas: saygin imajin1 kullanarak genislemesidir. Eger
bir firma uluslararas bir saygin bir isme sahip ise bu ismi kullanarak diger tilkelere
de yayilmak isteyecektir. Ciinkii boyle olumlu bir imaja sahip bir uluslararasi bir

firmanin yeni gittigi bir tilkede kabul gormesi daha kolaydir.

% Shatz, H. ve A.J. Venables, The Georaphy of International Investment, World Bank Policy Research
Working Paper No:2338, 2000

96G(Srgiin Tugrul, Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Tarihsel Gelisimi Cercevesinde Yatirimlarm
Gelistirilmesinin Etkin Kurumsal Yapilanmalari, T.C. Basbakanlik Dis Ticaret Miistesarligi Ihracati

Gelistirme Etiid Merkezi, Ankara, 2004, Ss. 7.
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6.

Kim ve Chung (1997) ABD’de Japon ve Amerikan otomotive piyasasi iizerine
yaptiklari ¢alismada yabanci firmalarin sahip olduklart marka imajmni kullanarak
DYS yatirimi yaptiklar1 zaman yabanci marka olma olumlu imajin1 kismen
kaybetmelerine karsin bu yolla yabanci karsithginin 6niine gegilebildigini ve bu iki
durumun birbirini dengeledigini belirtmektedir. Ayni1 zamanda Japon firmalarinin
DYS yatirimlariyla piyasaya girmeleri sayesinde daha kisa siirede dnemli piyasa

paylarina ulastiklarini tespit etmislerdir.®’

Tiirkiye’de ki finans sektorii bu durum igin giizel bir 6rnektir. Bir banka veya
sigorta girketinin uluslararast boyutta giiven saglamis olmasi o firmanin baska yeni
iilkelerde kabul gormesini de kolaylastiracaktir. HSBC, Fortis, CitiGroup, Axa,

Allianz, Aviva sirketleri bu duruma 6rnek olarak gosterilebilir.

Sirket Swrlarinin Korunmasi: Kiiresellesmenin genislemesiyle birlikte firmalar
arasindaki rekabet artmaktadir. Salvatore’ye (1999) gore isletmeler zamanla
kazandiklar tecriibe, teknik ve yonetsel bilgi ve birikim, pazarlama teknikleri gibi
degerleri baska firmalarla paylasmak istemeyebilirler. Firmalar bazen iiretim
stirecine ait bilgileri gizli tutmak isteyebilirler ve bu nedenle lisans anlagsmasi yerine
dogrudan yatirim ile lretim faaliyetini gergeklestirme yolunu segebilirler. Bu
sekilde ¢ok uluslu sirketler DY'S yatirimlar1 yaparak sirket sirlar1 korunmus olur. %

Uriiniin Yasam Dénemlerinde Son Asamaya Ulasmis Olmasi: Vernon ve S.Hirsch
tarafindan gelistirilen bu teoriye gore iiriiniin ii¢ temel evresi vardir”. Bunlar; bulug
evresi, bliyime veya olgunlasma evresi ve standartlasma evresidir. Bu evreler
Seyidoglu (2001) tarafindan alti olarak tanimlanmistir. Tanimlara gore evreler
degisse de bu evrelerden olusan dongii deSismemektedir. Bu dongii; tirliniin
gelistirilmesi, pazara sunulmasi, satislarin biiyiimesi, satiglarin maksimum oldugu
olgunluk donemi, iiriin satiglarinin diisme asamasi, satis olanaklarinin kaybolmasi
ve iriiniin 6lme evreleri seklindedir. Bir {iriin i¢ piyasada satiglarini maksimum
kildiktan sonra satis ve karda daha fazla artis saglayamayacaktir. Bu durumda
firmalar kar artisin1 siirdiirecekleri dis piyasalarda iiretim yaparak {irliniin

karliligmin devamini saglayabilirler. Bunun igin iiriiniin yeterince girmedigi veya

% Kim C.K. ve Chung J.Y. “Brand Popularity, Country Image and Market Share: An Emprical Study”, Journal
of International Business Study, VVol:28, 1997, s5.361-386

% Salvatore, D. , International Economics, New- York, 1999, Prentice-Hall., s. 350

% Taylor, M., “The Product-cycle Model: A Critique”, Environment and Planning A, Vol:18, 1986, s5.751-761
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rekabetin sinirli oldugu piyasalar oncelikle tercih edilir. Boyle bir durum igin
iirlintin 6ncelikle i¢ piyasada basarili olmus olmasi gerekir.

8. Ithalatct Ulkenin Koydugu Tarife Ve Kotalardan Kacinma: Ihracatgi firma
ithalatg1 iilkenin koymus oldugu tarife ve kotalar nedeniyle elinde tuttugu piyasayi
kaybetme tehlikesiyle karsilagir veya yeni girmeye calistigt piyasaya girmekte
zorlanabilir. Bu tiir durumlarda ihracatgi firmalar ihracat yerine ithalat¢i tlilkede
iretimi gerceklestirme yoluna giderek dogrudan sermaye yatiriminda bulunurlar.
Ozellikle 1960 ve 1970’li yillarda gelismekte olan iilkelerin uyguladigi ithal ikameci
politikalarin araci olarak kullanilan tarife ve kota engellerini agsmak i¢in bu yontem

izlenmistir.

Gelismekte olan iilkelere yapilan bu yatirnmlar genellikle montaj sanayi
seklinde gerceklesmistir. Gelismekte olan iilkeler disinda Roma Antlagsmasi ile
Avrupa Ekonomik Toplulugunun kurulmasi ve toplulukta yer alan iilkelerin yer
almayan tlkelere kars1 giimriik birligine gitmeleri ABD firmalarini1 1960’11 yillarda
zor durumda birakmistir. Ciinkii ABD firmalar1 ihracatlarinin 6nemli bir boliimiinii
bu iilkelere gerceklestirmekteydi. ABD firmalar1 bu sorunu asmak i¢in dogrudan
sermaye yatirimi yolunu izlemislerdir. Erixon ve digerleri (2007) tarafindan
hazirlnan rapora gore 1950 yilinda ABD firmalarinin Avrupa Toplulugu’ndaki DY'S
stoku 637 milyon Dolardan 1964 yilinda 5,398 milyon dolara ¢ikmugtir'®,

9. Ulusal Piyasadaki Yasal Diizenlemelerden Kacinma: Bazen ulusal piyasadaki
hukuksal diizenlemeler firmalarin belirli faaliyetleri gerceklestirmelerine izin
vermeyebilir. Ozellikle bankacilik ve finans sektdriine yonelik diizenlemeler ile
cevre korumasina yonelik diizenlemeler bu sekilde diizenlemelerdir. Bankalarin
kendi ulusal piyasalarinda gergeklestirmelerine izin verilmeyen islemleri genellikle
bagka iilkelerde kurduklar1 subeler tizerinden gergeklestirirler. Bu konudaki
diizenlemelerin belirli standartlara ulasmasi i¢in BIS (Bank of International
Settlements) calismalarini siirdiirmektedir. Bankalara benze sekilde ¢evreye zarar
veren ve kendi lilkelerinde diizenlemeler nedeniyle faaliyet gostermeleri zorlasan
veya maliyeti artan firmalar tesislerini baska iilkelere tagimakta veya o iilkelerde

yeni tesisler kurmaktadirlar. Bu iilkeler genellikle gelismemis veya gelismekte olan

100 Erixon, F, Andreas F, Pehnelt G, The Rome Treaty at 50, Europen Centre International For Political
Economy, Policy Briefs, No:4, 2007, s.5
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11.

iilkeler olup cevre konusundaki diizenlemelerin yetersiz oldugu iilkelerdir. Bu

sekilde tiretim tesislerini ABD ve Avrupa’dan Cin’e tagimis bir¢ok firma mevcuttur.

Son donemlerde cevre kirliligine yonelik diizenlemeler ve DYS yatirimlar
arasindaki iligkiyi arastiran ¢alismalar artig gostermistir. Waldkirch ve Gopinath
(2004) tarafinda yapilan ekonometrik c¢aligmalar c¢evre Kkirliligine yonelik
diizenlemlerle DYS girisleri arasinda negatif ve giliclii bir iligkinin oldugunu

gostermektedir. Yani diizenlemeler sikilastikca DY'S girisleri azalmaktadir.'®

Smarzynska ve Wei (2001) de yaptiklar1 ekonometrik ¢alisma da benzer
sonuca ulagsmislardir. Uluslararasi ¢evre koruma yasalarini uygulayan iilkelere
yonelen ve ¢evre kirliligi yaratma potansiyeli yiiksek sektorlere iliskin DY'S girisleri
azalma gt')stermistir.102

Fakat Matthew ve digerleri (2004) tarafindan yapilan ekonometrik calisma
farkli sonuglar sunmaktadir. Bu g¢alismada DYS girislerinin ¢evre korumasina
yonelik seviyeyi yiikselttigi sonucuna ulagsmistir. DYS’nin yer segimiyle ¢evresel
politikalar arasinda zayif bir iliski oldugunu, asil sorunun politkalardan degil
kamudaki yolsuzluklarin yogun olmasindan kaynaklandig1 gosterilmektedir.'%
Firmanmin Miisterilerini Izlemesi: Bazi sektorlerde faaliyet gosteren firmalar
miisterilerini izleyerek onlarin yatirnm yaptig1 iilkelerde miisterilerine hizmet
verebilmek i¢in yatirnm yapabilirler. Damigmanlik, bankacilik ve diger finans
kurumlar1 bu sekilde yabanci iilkelerde ofis ve sube tesis edebilirler.

Yatirimlarin Uluslararast Cesitlendirilmesi: Tobin ve Markowitz tarafindan
gelistirilen modern portfoy teorisinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina
yansimasi olarak bu yatirimlarin ¢esitlendirilmesi gerekmektedir. Firmalar iirtinlerin
sahip olduklar1 riskleri {iriin ¢esitlendirmesi ile agsmaya ¢alisabilirler fakat bu durum
tilkenin ve piyasanin getirdigi riskleri azaltmaz yani sistemik risk ortadan

kaldirilamaz. Bu riskin azaltilmasi i¢in firmalar yatirnmlarimi farkli ilkelerde

101 waldkirch, A., Gopinath M., Pollution Haven or Hythe? Evidence from Mexico, 2004, SSRN, Working
Paper, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=592721, 10.10.2008

192 Smarzynska, B.K., Wei S.J., Pollution Havens and Foreign Direct Investment: Dirty Secret or Popular
Myth?, NBER, Working Paper:8465,September 2001.

13 Cole, M.A., Elliott R,J.R., Fredriksson P.G., Endogenous Pollution Havens: Does FDI Influence
Environmental Regulations, Research Paper Series, Internationalisation of Economic Policy, University of
Nottingham
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12.

gerceklestirirler ve iiretimlerinin tamamini tek bir lilkede degil birden fazla tilkede
gerceklestirmek i¢in dogrudan yatirim gergeklestirirler.

Ucuz Uretim Faktorii Kullamimi: Klasik anlamda sermaye, isgiicii ve dogal
kaynaklar olarak ii¢ temel iiretim faktorii bulunmaktadir. Kiiresellesen diinyada
ozellikle sermaye bu faktorler arasinda en kolay ve hizli hareket eden faktordiir.
Isgiicii ve dogal kaynaklar diinya iizerinde esit bir sekilde dagilmadig1 icin miktar ve
maliyetleri acisindan iilkeden {ilkeye farklilik gdsterir. Bu durumda sermaye diisiik
maliyetten yararlanmak i¢in isgiici ve dogal kaynaklarin bol ve ucuz oldugu
ilkelere yonelir ve o iilkelerde dogrudan yabanci sermaye yatirimi olarak kendini
gosterir. Ucuz emek nedeniyle Cin, Hindistan, Meksika ve Brezilya gibi iilkeler
tercih edilirken, dogal kaynaklarin bollugu nedeniyle petroliin ¢ok oldugu korfez

iilkeleri ve Meksika gibi tercih edilen iilkeler bu duruma 6rnek olarak verilebilir.

Lal (1975) niifus artisinin hizli oldugu gelismekte olan iilkelerde emek
maliyetinin gelismis tilkelere gore daha ucuz oldugunu ve emegin ucuz olmasinin
isletme maliyetlerini diisiirlicii bir etki yarattigin1 belirtmektedir. Bunun sonucu
olarak bu sekildeki bolge veya iilkeler nispi gekicilige sahip olmaktadir.’®* Agarwal,
Gubitz ve Nunnnkamp (1975) Almanya iizerine yapilan ¢alismanin sonucunda
yiiksek emek maliyetinin yabanci yatirimlarin diger ilkelere kaymasina neden

oldugunu gostermistir'®.

Fakat Chakrabarti (2001) calismasinda emek maliyeti ve yatirimlar arasinda
ancak cok zayif pozitif bir iligkiyi tespit etmistir. Chakrabarti bunun nedeni olarak
emegin {iretim igindeki maliyet paymnin giderek azalmasi ve sermayenin paymin
artmasi olarak gostermistir. 106

Bu iki farkli sonug veren ¢alismalar arasinda yaklasik 26 yil bulunmaktadir ve
bu siirede tiretim teknolojilerindeki gelisme bir¢ok sektordeki emek girdisini ve
bunun sonucu olarak da emek maliyetini azaltmaktadir. Ayrica bu yeni teknolojileri

kullanacak yetismis isgiiciiniin varligi ve verimliligi daha ¢ok dnem kazanmistir. Bu

104 al, D. Appraising Foreign Investment in Developing Countries , London: Heinemann, 1975, s. 34.

105 Agarwal J.P., Gubitz A.,Nunnenkamp P., Foreign Direct Investment in Development Countries The Case
Study of Germany, 2001, Tobingen, Kieler Studien, s.15

106 Chakrabarti A., The Determinants of Foreign Direct Investment:Sensitivity Analyses of Cross-Country
Regressions, Kyklos, 2001, s.99
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nedenle hala emek yogun sektorlerde emek maliyeti 6nemini korumasina karsin

teknoloji yogun sektorlerde 6nemini yitirmistir.

Isletmelerin ana amaci kar elde etmek olduguna gore maliyetlerin diisiik
olmas1 yatirimci agisindan 6nemli bir unsurdur. Dunning (1993) DYS yatirimlar
icin ucuz emek maliyeti, hammadde saglama kolayligi, kolay ve ucuz ulasim ve

vergi avantajlarinin 6nemli oldugunu belirtmektedir.'%’

13. Cografi Avantajlar ve Thracat Olanaklari: Yabanci sermaye yatirimlari icin bir
diger 6nemli konu yatirim yapilacak iilkenin sagladigi cografi avantajlar ve ihracat
olanaklaridir. Ulastirma altyapis1 ve ihracat olanaklar1 DYS girisini etkileyen
faktorler arasinda yer almaktadir. Dunning (1993) DYS yatirimlarini etkileyen
faktorler arasinda hammadde, isgilicii, vergi avantajlar1 yaninda ucuz ulagim

avantajina da yer vermektedir.

Zhou (2002) c¢alismasinda Cin’de bulunan Japon yatirimlarinin
belirleyicilerine yonelik ekonometrik bir calisma yapmistir. Bu ¢alismanin
sonucunda, yatirim yapilacak olan iilkenin ulastirma altyapist iiretimin dogal yapisi
geregi Onemli bir unsur oldugu sonucuna ulagilmigtir. Ayni sekilde yeterli ve
gelismis karayollarinin, demiryollarinin, limanlarin ve hava alanlarinin varlig
DY girisini olumlu yonde etkilemektedir'®.

Cografi avantajlar yoniiyle Irlanda ve Bahreyn &rnek iilkeler olarak
gosterilebilir. Bahreyn Arap Korfezinin orta bolgesinde yer almaktadir ve diger
iilkelere karayolu baglantisi bulunmaktadir ve ihra¢ mallar1 bu karayollar: ile
Suudi Arabistan basta olmak iizere Korfez lilkelerine dagitilabilmektedir. Kuzey
[rlanda ise konumu itibariyle Bati Avrupa’da yer almaktadir ve gelismis Bat1 ve
Orta Avrupa iilkelerine deniz ve hava yoluyla ulasilabilmektedir. Irlanda ayni
zamanda bir AB {iiyesi olma avantajlarin1 ve ihracat olanaklarini tasimaktadir. Bu

iki iilkenin diger avantajlartyla birlikte cografi konumlart DYS girigini olumlu

7 Dunning, J. H., Multinational Enterprises and the Global Economy, Addison-Wesley, New York, 1993,
s.60

108 Zhou, Chancur - Dalios Andrew & Yang, Jing Yu, “Locational Determinants of Japanese Foreign Direct
investment in China”, Asia Pasific Journal of Mnagements, Vol:19, 2002. s.67
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yonde etkilemektedir ve her iki iilkenin bu cografi avantaji CUS’ler tarafindan

bolgedeki ihracat olanaklariyla birlestirilmistir.

2.2 Dogrudan Yabanci Sermaye Girisinde Baglica Etkenler

Bir iilkeye yabanci sermaye girisini etkileyen bircok etken mevcuttur. Bu etkenlerin
Oonem derecesi yatirimlar ve yatirimcilar agisindan farklidir. Bir yatirim i¢in énemli olan bir
etken baska bir yatirim veya yatirimer i¢in 6nemli olmayabilir. Bu etkenler bir araya gelerek

ilkeye gelen dogrudan yabanci sermaye yatirim miktarini belirlerler.

2.2.1 Hukuki Guvenlik

Kiiresellesen diinyada uluslararasi sermayenin 6nem verdigi baslica konular arasinda
hukuk en 6nemli konular arasinda yer alir. Bir iilkenin ger¢ek anlamda bir hukuk devleti
olmamasi, saglikli bir hukuk sistemine sahip olmamas1 yabanci yatirimcilar i¢in 6nemli bir
risktir. Bir yatirnmer getirinin yaninda riski de degerlendirecegi igin uluslararasi sermaye
hukuki bakimdan riskli iilkelere yatirim yapmayi tercih etmeyecektir veya getirisi yiiksek ise
yiiksek risk primi uygulayacaktir. Perry (2000) yaptig1 calismalarda etkin olmayan bir hukuk
sisteminin DYS yatirimlarii olumsuz etkiledigini Sri Lanka ornegi iizerinde gdstermistir.
Calismanin sonucu olarak hukuk sisteminin etkinligi ile DYS girisleri arasinda siki bir

iligkinin varhig1 tespit edilmistir.'%°

Kanunlan stirekli politik kararlarla degistirildigi, adalet sisteminin yavas isledigi,
mahkemeler tarafindan alinan kararlarin uygulanmadiglr veya uygulanamadigi, uluslararasi
standartlarin gecerli olmadigi bir iilke yabanci yatirimcilar i¢in cazip olmayacaktir. Bunun
yaninda evrensel hukuk normlarini belirlemis, uluslararasi anlagmalar1 kabul etmis ve onlara
bagli, adalet sistemindeki hantallig1 ortadan kaldirmig bir iilke yabanci yatirimcilar i¢in daha

cazip olacaktir.

Hukuk sistemin yabanci sermaye yatirimlari agisindan uygun olmasi bu g¢ercevede
degerlendirilmelidir. Yabanci yatirnmeilara iligkin uluslararast anlasmalarin varolmasi yabanci

yatirimci i¢in giiven verici bir etkendir.

Bu nedenle, yabanci sermaye ¢ekmek isteyen iilkeler hukuk sistemlerini bu dogrultuda

gelistirmeye ¢alismaktadirlar. Tiirkiye gerek giimriik birligi siirecinde gerekse AB tam liyeligi

199 perry-Kessaris Amanda, “Efective Legal System and Foreign Direct Investment: In Searh of the Evidence”,
International and Corparative Law, Vol:49, 2000, ss.779-799
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siirecinde bu dogrultuda yapmis oldugu hukuksal diizenlemeler oldukca dnemlidir. Ozellikle
21 Haziran 2001 tarihinde kabul edilen 4686 sayili “Milletleraras1 Tahkim Kanunu” ile bu

konuda 6nemli bir adim atilmustir.

2.2.2 Makroekonomik Etkenler

Yabanci sermaye i¢in bir iilkenin ekonomik gostergeleri biliyiik dnem tagimaktadir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapacak bir girisimei igin, piyasa hacmi, hizli ve istikrarli
biiylime, diisiik enflasyon ve diisiik faiz orani, biiyiik dalgalanmalar géstermeyen doviz kuru,
istikrarli ve dengeli maliye ve para politikasi ¢ok dnemlidir. Yabanci sermaye bu etkenlere tek
tek degil bir biitiin olarak bakacaktir. Bu nedenle bunlardan bir kaginin iyi olmasi yeterli

olmayacaktir.

Yiiksek enflasyon, yliksek faiz oranlarinin, doviz kurlarinin asir1 oynaklig: iilkelerin
ekonomik ve politik yapilarint yipratmaktadir. Ayn1 zamanda bu istikrarsizliklar tilkedeki
diger makroekonomik dengeleri bozmakta, gelir dagiliminda adaletsizligi arttirarak halkin
servet birikimini eritmektedir. Bu tiir istikrarsizligin bulundugu iilkeler dogrudan yabanci
sermaye agisindan cazip degildir. Yabanci yatirimcilar genellikle diisiik enflasyonlu ve
istikrarl {ilkelere yatirim yapmayi tercih ederler ki boylece yiiksek enflasyon ve belirsizligi

olusturdugu risk ve kayiplardan korunurlar.**

Ozalp’e (1998) gore hizli biiyiiyen ekonomiler firmalara daha iyi firsatlar sunarlar.
Ciinkii bu ekonomilerde firmalar daha iyi kar olanaklarina sahip olurlar. Ev sahibi iilkenin
ekonomik biiyiikliigliniin yaninda alim giicliniin yiiksek olmas1 yatirimlar tesvik edici bir
etkendir. Bir iilkenin halki, iilkede iiretilen mallar1 alacak kadar gelire sahip degilse bu durum

DYS girisini olumsuz etkileyecektir."*

Goldenberg ve Kolstad (2002) tarafindan yapilan ¢aligsmanin sonuglarina gore kur riski
yatirim kararini etkileyen 6nemli bir unsurdur. Dogrudan yabanci sermaye yatirimi genellikle
cok uluslu sirketler tarafindan yapilmaktadir. Bu sirketler bir¢ok iilkede birden fazla doviz ile

islem gerceklestirmektedirler. Doviz kurlarindaki belirsizlikler bu sirketlerin  karlarini

110 Yildirim, K., Makro Ekonomi, 145, Eskisehir: Egitim Saglik ve Bilimsel Arastirma Calismalart Vakfi
Yaynlari, 1999, ss.5-6

111 Ozalp, 1., Cok Uluslu isletmeler: Uluslararas1 Yaklasim,1022, Anadolu Universitesi Yaynlar;, 1998, s.
180.
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olumsuz etkileyecegi gibi kur riskini yonetmek i¢in bu sirketlerin ayrica ¢caba harcamalarina

neden olacaktir,**?

Gilingor (2002) konuyu kur degisikligiyle refah diizeyinin degismesi ve maliyet
acisindan degerlendirmistir. Ev sahibi {ilke para biriminin degerlenmesi o iilkedeki
tilketicilerin alim giiglerini arttiracagi i¢in DYS girisini arttirir. Ciinkii reel doviz kurunun
artmasi refah seviyesini arttirir. Artan refah seviyesine uygun bir sekilde tiiketim seviyesi
artacagindan yatirimcilar i¢in avantaj olusturur. Fakat reel doviz kurunun artmasi ayni
zamanda isgiicli maliyetini de arttiracagi i¢in iiretim maliyetlerinde bir artisa neden olur ki
yatinmcilar i¢in bir dezavantajdir. Ayni sekilde bunun tersi de gercerlidir, reel doviz
kurundaki diisiis refah diizeyini ve tiiketim seviyesini diisiirecegi gibi iiretim maliyetine girdi
olan isgiicii maliyetini de diisiiriir bu kez isgiicii maliyetinin getirdigi avantaj DYS girisini
arttirabilir. Bu etkinin hangi yonde olacagi sektoriin veya isletmenin ozelliklerine gore

degisebilir."*

2.2.3 Ticaret Politikasi ve Ekonomik Entegrasyon

Bir iilkenin ticaret politikasi ve bunun dogrudan yabanci sermaye ile tutarli olmasi
yabanci yatirimlar agisindan dnemlidir. Bir {ilkenin ekonomik olarak disa acikligi yabanci
sermayenin birinci dereceden aradig: bir etkendir. Bir iilkenin dis ticaret hacminin GSYH’ya
orani o llkenin disa agiklig1r hakkinda genel bilgi vermektedir. Bu 6nem derecesi sektdrden
sektore degisiklik gosterebilmektedir. Chakrabarti (2001) yatirimlarin dig ticaretin genellikle
thracatin yapildig1 sektorlere yonelecegi kabuliinden hareketle dis ticaret hacminin DYS

girigini arttiracagini belirtmektedir.

Ticaret engelleri yabanci sermaye stratejileri agisindan Onemlidir. Bu konudaki
hipotezlere gore dis ticaret sinirlamalarimin oldugu iilkelere ihracatin zorlugundan dolay:

firmalar dogrudan yabanci sermaye yatirimi yolunu tercih etmektedirler.***

112 Goldberg, Linda S & Kolstad, Charles D. “Foreign Direct Investment, Exchange Rate Variability and
Demand Uncertainty”, International Economic Review, Department of Economics, University of Pennsylvania
and Osaka University Institute of Social and Economic Research Association, vol. 36(4), November 2002,
$5.855-873

3 Giingor, B, “Gelismekte olan Ulkelerde UygulananYabanci Direkt Sermaye Politikalari”, iktisat isletme ve
Finans Dergisi, Kasim 2002, s.76.

114 Kwon, Yung-Chul, “Korean Multinational Foreign Direct Investment Projects: Variability in the Micro and
Macro Level Determinants”, The International Trade Journal, Vol: 16, No:2, 2002. 5.215
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Ozellikle 1970’lerin ortalarindan sonra Kuzey Amerika ve Bati Avrupa’da pek ¢ok
tilke, Japon ihracatgilarina karsi, ithalat kisitlamasi, anti-damping vergileri, gonillii ihracat
kisitlamas1 gibi ticaret engelleri uygulamislardir. Bunu sonucu olarak Japon girisimciler
fabrikalarini yeni sanayilesmekte olan tilkelere ve Kuzey Dogu Asya iilkelerinde oldugu gibi
Kuzey Amerika ve Bati Avrupa iilkelerinde de kurmuglardir. Ayni sekilde Roma
Anlagmasindan sonra uygulanan ortak giimrk tarifesi sonucu ABD’de sirketlerinin Avrupa’da
DYS yatirimlarim arttirdigi bilinmektedir. Fakat bu durum 1980’lerde baslayan kiiresellesme

ile glinlimiizde etkinligini kaybetmistir.

Chakrabarti (2001) farkli tilkeleri inceleyerek yaptigi ¢alismasinda DYS yatirimlarini
etkileyen faktorler arasinda 6nemli olan diger bir faktorii ticaret agig1 olarak gosterilmektedir.
Chakrabarti bu ¢alismada Torissi (1985)’ye atifta bulunarak ticaret fazlasinin, dinamik ve
saglikl1 bir ekonominin gostergesi oldugunu belirtmekte ve bu nedenle ticaret fazlasinin DYS
yatirimlarimi tesvik ettigini belirtmektedir. Bu alanda yapilan diger calismalar da, ayn1 yonde
bulgular ortaya koymustur. Ornegin, Frey (1985), Hein (1992) ticaret fazlasi ve DYS

yatirimlari arasinda giiclii bir pozitif iligkinin bulunduguna isaret etmislerdir™.

Ekonomik entegrasyonlarin DYS girislerine etkileriyle ilgili calismalar genellikle GB
(Glimriik Birligi) ve ortak pazar iizerine yapilmistir. Bu konuda birkag teorik yaklagim
bulunmaktadir. ik yaklasim Hechscher-Ohlin teorisine dayanmaktadir ve bu varsayima gore
ekonomik entegrasyonun uyguladigi ticaret engelleri ithal ikameci politika geregi bu
politikanin uygulandig sektorlere DY'S girisini arttiracaktir. Clinkii karsilagtirmali iistiinliikler
geregi bir malin ekonomik entegrasyon igersinde iiretimi daha avantajli olmaktadir. Bu durum
goreceli olarak diger iilkelere gore entegrasyon igersine DYS miktarini artmaktadir. Diger
yaklasim uluslararas1 iiretim teorisine dayanmaktadir. CUS’ler GB’nin ortak tarifelerine
stratejik bir tepki olarak ihracat faaliyetleri yerine birlik iginde DYS yatirnmimi tercih
edeceklerdir. Boylece birligin  olusturdugu biiylik pazarin  avantajlarindan  da

faydalanacaklardir.

Son yaklagimsa GB teorisine dayanmaktadir. CUS’ler GB olusumuna stratejik bir
karsilik olarak “yatirnm olusturma” (investment creation) ve ‘“yatirim g¢esitlendirme”
(investment diversion) etkilerini olustururlar. Kindleberger (1966) bu etkileri statik etkiler

olarak tanimlamaktadir. Statik etkiler entegrasyon gergevesinde bolge igerindeki ticaret ve

115 Chakrabarti, A.. The Determinants of Foreign Direct Investment: Sensitivity Analyses of Cross-Country

Regressions, Kyklos, Vol. 54, 2001, s.100
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yatirimlar {izerindeki engel ve kisitlamalarin kaldirilmasiyla olusur. Ilk etki azalan veya
tamamen ortadan kalkan tarifelerin pazar1 genisletmesi sonucu olusur. Diger etki ise diisen
tarifeler sonucu ortadan kalkan engelleri CUS’ler asmak zorunda degildir ve bu durum DYS
diisiisiine neden olabilir™®. Fakat AB uygulamasinda sermaye dolasiminin da serbest olmasi
DYS akimlarin tegvik edici olmustur. Dinamik etkiler entegrasyon sonucu birlik icersindeki
ilkelerin ekonomilerinde meydana gelen gelismeler sonucu ortaya ¢ikan etkilerdir. Ortak
Pazar yoluyla iiye iilkelerin ekonomilerinin biiyiimesi bolgeyi CUS’ler igin daha gekici
kilmaktadir. AB’ne iiye iilkelerin ekonomilerindeki gelismeler sonucu bu iilkelerin pazarlari

daha cazip hale gelmis ve CUS’ler tarafindan daha fazla yatirim yapilmistir.

Yannopoulos (1990) CUS’lerin stratejik tepkisi seklinde, iiye olmayan iilkelerden GB
icindeki llkelere DYS girisini “yatirnm olusturma” etkisi, birlik icersinde bir iilkeden diger
tilkeye DYS kaymasini ise “yatirim ¢esitlendirme” etkisi olarak tanimlamig ve bu durumun
ticaret yaratma etkisi gibi GB’nin bir sonucu oldugunu belirtmistir. Yannopoulos (1990)
“yatirim olusturma” ve “yatirim cesitlendirme” etkilerini GB ve DYS arasindaki iliskiler
bakimindan, CUS’lerin ekonomik entegrasyon alanlarina gosterdikleri stratejik tepkileri dort

farkli formasyon seklinde agiklamistir. Bunlar;*

Korumact Yatirim: GB’nin dis ticareti ¢esitlendirme ve arttirma etkisine karst CUS’lerin
stratejik  tepkisi olarak tanimlanmaktadir. CUS’ler yeniden diizenlenen tarifelerin
avantajlarindan faydalanmak ve sahip olduklar1 pazar paylarint korumak i¢in GB alaninda

yatirimda bulunabilirler.

Saldirgan Yatirim: CUS’ler genellikle GB’ne bir stratejik tepki olarak, birlesik pazarin
avantajlarindan faydalanmak isteyeceklerdir ve bunun i¢in biiylime ve yayilma yolunu tercih

edeceklerdir. Bu nedenle yeni pazarlara girmek isteyecekler ve yatirimlarda bulunacaklardir.

Yeniden Yapilanma Yatirimi: CUS’ler iiretim faaliyetlerini GB i¢inde maliyet avantaji
bulunan birka¢ farkli yerde gerceklestirebilirler. Bunun sonucunda yeni yatirimlar

gerceklesebilir.

16 Kindleberger CP, “European integration and the international cooperation”, Columbia Journal of World
Business”, Vol. 1 (1966), ss. 65-73;

"7 yYannopoulos, G.N. “Foreign Direct Investment and European Integration: The Evidence From The Formative
Years of the European Community”, Journal of Common Market Studies, 1990, Vol:28, ss.235-259
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Rasyonel Yatirim: CUS’ler liretim maliyetlerini diisiirmek i¢in kaynaklar bakimindan daha
uygun lokasyonlari tercih edeceklerdir. Bu durumdaki yatirimlar genellikle birlik igersindeki
net DYS girisini arttirmayacak fakat cografi olarak birlik i¢inde yatirnmlarin yer

degistirmesine ve iiretim yapisinin degismesine neden olacaktir.

Dunning (1997) yaptig1 ekonometrik ¢alisma ile Avrupa Ortak Pazari’nin DY'S girisini
olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulasmistir. Fakat Dunning Ortak Pazar’in tek basina yeterli
olamadigin1 ayn1 zamanda pazar biiyiikliigi, tiretim faktorlerinin maliyeti, bolgesel olarak
toplanmis ekonomiler (agglomeration economies/yigisim ekonomileri) gibi etkenlerin de

belirleyici oldugunu ortaya koymustur.*®

Gorg ve Ruane (2000) yaptiklari ekonometrik ¢alismada ABD’li CUS’larin AB
icindeki dagilimlart tizerinde durmustur. Ulastiklart sonuca gore yabanci yatirimlar Almanya
gibi AB’nin ¢ekirdek iilkelerinde yogunlagsmaktadir ve biitiinlesmede yer alan bir iilke DY'S
girisi elde edebilmesi icin yerlesim yeri avantajina sahip olmalidir. Irlanda &zellikle
elektronik ve ila¢ sanayi tarafindan tercih edilmektedir. Bunun en 6nemli nedeniyse AB’nin
biiyiik pazarlarina (lilkelerine) yakin olmasi ve ulasim kolayligi oldugu belirtilmektedir.
Ayrica Irland’nin DYS ¢ekmek igin olusturdugu ve siirdiirdiigii politikalarin 6nemi de

biiyiiktiir. !

2.2.4 Ozellestirme Politikasi

Ozellestirme devlet miilkiyetindeki isletmelerin 6zel sektdre devri olarak kisa bir
sekilde tanimlanabilir. Bu isletmelerin devri ile ekonomide kaynak dagilimmin piyasa
ekonomisi kurallarina uygun olarak gergeklestirilmesi, devletin gelir saglamasi ve bu sekilde
ekonomik gelismeye katki saglanmasi amacglanmaktadir. Diinyada &zellestirme 1980’li

yillarda baslamis, Dogu Bloku’nun ¢okmesi ile 1990’11 yillardan itibaren hiz kazanmustir.

Hiikiimetler o6zellestirme politikalarinda DYS yatirimlarina 6nem vermektedir.
Ozellikle ¢okuluslu sirketlerin sahip olduklar1 ydnetim bilgisi ve teknik bilginin transferi,

ekonomiye etkinlik kazandirmasi gibi nedenlerden dolay1 DYS 6zellestirmler i¢in dnemlidir.

118 Dunning, J.H., “The Europen Internal Market and Inbound Foreign Direct Investment”, Journal of Common
Market Studies, Vol:35, s5.189-223

19 Gorg, H. ve Ruane, F., , “European Integration and Peripherality: Lessons From The Irish Experience”,
World Economy, Vol. 23, (Issue 3), 2000, ss.405-422.
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Lall’a (1996) gore eski Dogu Bloku iilkelerinin 1990°I1 yillarda serbest piyasa
ekonomisine gegis asamasinda DY'S girisi ile ekonomik biiylime arasindaki pozitif iliskinden
faydalanmak i¢in 6zellestime politikarinda DYS girisine 6zel bir 6nem vermislerdir. Polonya,
Cek Cumbhuriyeti, Macaristan ve Slovakya ilgili donemde siki maliye ve para politikasi, dis
ticaretin serbest birakilmasi ve genel olarak ekonominin serbestlesmesi gibi yapisal
degisikliklerin yaninda 6zellestime ve DYS 6nemli bir politika haline gelmistir.120 Lansbury
ve digerlerinin (1996) yaptig1 ekonometrik calisma gostemistir ki 6zellestirme bu iilkelerde
hazineye kaynak saglamanin yaninda 6zel sektoriin kurulmasini ve gelistirilmesini saglayacak
bir yéntem olarak kullamilmistir***. UNCTAD (1998) raporuna gore Cek Cumhuriyetine 1995

yilina kadar yapilan DYS yatirimlariin tamami 6zellestirmler sayesinde gergeklesmistir'?%.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimcist agisindan Ozellestirmeler 6nemli firsatlar
sunmaktadir. Hazir kurulu ve igler durumdaki isletmeler yabanci yatirimcilar tarafindan tercih
edilebilmekte boylece piyasaya daha hizli ve var olan igletmeler lizerinden girebilmektedirler.
Bu nedenle Dogu Avrupa’da ve Tirkiye’de yasanan oOzellestirme siireglerine yabanci

sermayenin ilgisi yiiksek olmustur.

2.2.5 Yapisal Etkenler

2.2.5.1 idari istikrar

Uluslararas1 sermayenin yatirim karari siirecinde, hedef iilkeler agisindan 6ne ¢ikan en
onemli oncelliklerden biri idari istikrardir. Gelismekte olan iilkeler arasinda digerlerinden
fazla dogrudan yabanci sermaye ceken iilkeler incelendiginde ortak oOzelliklerinin idari

istikrar1 saglamis olduklar goriilmektedir.

Idari istikrar ile kastedilen, yabanci sermaye yatirimlari agisindan devlet politikalarin
devamliligidir. izlenen devlet politikalarinda belirsizlik ve istikrarsizlik is ortamlarmni rahatsiz
eder. Bu durum aym sekilde yabanci yatirimcilara da yansir. Ciinkii dogrudan yabanci
sermaye bir iilkeye uzun vadeli yatirim yapar, uygulamalarda ve tesviklerde gelecege dair
belirsizliklerin var olmasi yatirimlar1 olumsuz etkileyecektir ve bu tiir riskleri yatirimcilar

iistlenmek istemeyeceklerdir.

120 all, Sanjayz, The investment Development Path: Some Conclusions, London Routledge, 1996, 5.425

121 Lansbury, M, Nigel, P. ve Smidkova, K, “Foreign Direct investment in Cental Europe Since 1990:An
Econometric Study”, National Institute Economic Review, 1996, 5.106

122 UNCTAD, World Investment Report 1998-Trend and Determinants, UN: New York, 1998, 5.25
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Obwona (2001) tarafindan Uganda ekonomisi {lizerine yapilan ekonometrik calismada
Uganda’da makroekonomik ve politik istikrarin tiim diger faktorlerden daha etkili oldugu
sonucuna ulagilmistir. Bu sonuca gore politik ve idari bakimdan istikrarsiz ortamlar yabanci

sermaye yatirimcilarini ve yatirimlari olumsuz yonde etkilemektedir.'?®

Idari istikrar hiikiimetlerin devamlihig degil devlet politikalarin devamliligin
gerektirir. Hiikiimet degisse bile devlet politikalarinin stirekliligi esastir. Yabanci sermaye
agisindan devlet politikalarinda istikrara 6rnek olarak irlanda ve Cek Cumhuriyeti

gosterilebilir.

2.2.5.2 Biirokrasinin Islerligi

Dogrudan yabanci sermaye yatirimcilari, yatirirmlarin makul ve kabul edilebilir bir
zaman siirecinde gergeklestirilebilmesini hedeflemektedirler. Bu siiregte gergeklestirilmesi
gereken islemlerin agik, basit, anlasilabilir ve adil olmas1 beklenmektedir. Bu nedenle yabanci

sermaye ¢ekmek isteyen lilkeler bu biirokratik islemleri asgariye indirgemektedirler.

DYS yatirimlarinin saglikli devam etmesi igin bir lilkedeki biirokrasinin saglikli, etkin
ve hizli islemesi gerekmektedir. Devlet biirokrasiyi asgariye indirerek yatirimlari
hizlandiracak onlemleri almalidir. Ayrica asir1 biirokrasi kamuda ¢esitli yolsuzluklara neden
olmaktadir. Yolsuzluklar ve riigvetin yaygmhig DYS girisini olumsuz etkileyen faktorler
arasinda yer almaktadir. Wei (2000) c¢ok uluslu sirketlerin faaliyetlerini kisitlamaya yonelik
uygulamalarin yolsuzluk ve riisvete neden oldugunu ve bu durumun DYS girisini olumsuz

etkiledigini belirtmektedir.***

2.2.6 Kurumsal Etkenler

2.2.6.1 Seffafhik

Kiiresellesmenin hizlanmasiyla birlikte diinya is ¢evrelerinde seffafliga verilen 6nem
daha da artmistir. Gerek devlet isleyisinde gerekse 6zel sektorde seffaflik 6nem kazanmustir.
Kamu yonetiminde riisvet ve yolsuzlugun olmamasi, hukukun {stiinliigii, ekonomi

politikalariin belirli ve net olmasi, firmalarda uluslararasi muhasebe standartlariyla uyumlu

123 Obwona M. “Determinants of foreign direct investments and their impact on economic growth in Uganda”,
African Development Review, 2001, Vol:13, ss.46-81

124 \Wei, S-J, “Local corruption and global capital flows”, Brookings Papers on Economic Activity, Vol:2,
2000
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uygulamalarin olmasi, mevzuatin agik, tutarli ve anlasilabilir olmasi, uygulamalarda keyfilige

yol agacak etkenlerin ortadan kaldirilmasi baslica seffaflik kriterleridir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimcist 6ncelikle yapacagi yatirimla ilgili riskleri net
ve acik bir sekilde gormek ister. Fakat seffafligin yeterli olmadig1 bir ortamda bu riskler
dogru bir sekilde 6l¢iilemeyecegi icin bu durum basli basina bir risk olusturacaktir. Ciinkii bu
durum belirsizlik yaratacaktir ve belirsizlik risktir. Bu durum {ilkenin risk primini arttiracak

ve yabanci yatirimet i¢in iilkenin cazibesinin kaybolmasina neden olacaktir.

2.2.6.2 Kurumsal Altyapi

Dogrudan yabanci sermaye yatirimcist yatirim yapacaklar lilkede ortak olacaklari,
isbirligi yapacaklar1 veya is iliskisi icinde bulacaklari firmalarin kurumsal bir altyapiya sahip

olmalarini isterler. Kurumsal altyap1 bu yatirimeilar i¢in dnemli bir faktordiir.

Ortaklik seklinde dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapacak olan uluslararasi
yatirimel beraber yola ¢ikacaklari kurumun taahhiitlerini yerine getirebilecek kurumsal
altyaprya sahip olmasi beklenmektedir. Nihayetinde yatirimci getiri ve riskleri dnceden
bilmek ister. Diger taraftan ortaklik disindaki durumlarda da kurumsal altyapr 6nemlidir.
Ciinkii yatirrmc1 hammadde alacagi tedarik¢inin, potansiyel kurumsal miisteri kitlesinin,
hizmet alacaklar1 kurumlarin ve potansiyel rakiplerin kurumsal altyapiya sahip olmalari

beklenmektedir.

2.2.7 Kilturel Etkenler

2.2.7.1 Sosyokiiltiirel Yapi

Bir toplumun sosyokiiltiirel yapist ayn1 zamanda o toplumun ekonomik davraniglarini
da yakindan etkiler. Sosyokiiltiirel yapr toplumun iiretim, tiiketim, tasarruf aligkanliklarinin
yani sira o toplumdaki is iliskilerini, Sosyal davraniglarini, muhafazakar veya ekonomik

olaylara milliyetci yaklasip yaklasmamasi konularinda belirleyici olan 6nemli bir faktordiir.

Ekonomik yapiy1 bu derece derinden etkileyen sosyokiiltiirel yapr ayni sekilde
dogrudan yabanci yatirnmlar konusunda da belirleyici bir etkendir. Ornegin tiiketici
yaklasiminin asir1 milliyet¢i oldugu toplumlarda yabanci sermaye daha temkinli davranmak
zorunda kalir. Ayn1 sekilde yabanci sermayeye yonelik kampanyalara halkin yaklasimi da bu

konuda belirleyici olabilir. Bu duruma 6rnek olarak Fransa-Tiirkiye arasinda yasanan Ermeni
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sorununa iligkin Tiirkiye’de yapilan boykotta Fransiz sermayeli Tiirkiye’de bulunan
firmalarin da hedef alinmasi, Tirkiye’de Danone iiriinlerine iligkin e-mail ile yapilan

kararlama kampanyasinin Danone’nin pazar payinda bir kayba yol agmasi sayilabilir.

Sosyokiiltiirel yapinin dogrudan yabanci sermaye yatirimina etkisinin sayisal olarak
Ol¢iilmesi miimkiin degildir. Dogrudan yabanci sermaye bir iilkeye uzun vadeli yatirim
yaptig1 icin iilkedeki is kiltiirii ve etik degerler diger sosyokiiltiirel etkenlerden daha cok
onem kazanmaktadir. Bunun yaninda dil ve cografi yakinlik gibi etkenlerde &nemlidir.
ABD’li bir yatirimcinin dogrudan yabanci sermaye yatirimi agisindan ilk tercihi Ingiltere,

Kanada veya Avustralya olmaktadir.

2.2.7.2 Yolsuzluk ve Etik Yipranma

Yolsuzluk, devlet gorevlilerinin sahip olduklar: yetkileri kisisel ¢ikar elde etmek i¢in
yasalara aykir1 bir sekilde kullanmasi olarak kisaca tanimlanabilir. Yolsuzlugun
gerceklestirilebilmesi i¢in iki tane temel 6n kosul bulunur. Bunlardan birincisi; devlet
gorevlisinin denetlenemeyen kisitlanmamis bir giice sahip olmasi, ikincisi; bu gorevlinin

sahip oldugu bu yetkiyi kullanarak ekonomik rant saglayabilmesidir.

Yolsuzluklar yatirimlar igin bir ek maliyet olusturur. Bu durum yabanci sermaye
yatirimlarmin karlarinin azalmasina neden olabilir. Yolsuzluklarin yaygin oldugu bir
ekonomik sistemin saglikli olamayacagindan bdyle bir ekonominin yabanci sermaye
tarafindan tercih edilmesi ¢ok kolay olmayabilir. Seffaflik ile yolsuzluklar arasindaki ters
iliski nedeniyle yolsuzluklarin yaygin oldugu bir ekonominin seffafliginin yeterli olmadig:

sOylenebilir.

Yolsuzluklar yabanci iilkelerde yatirim yapmak isteyen yatirimeilar igin islem
maliyetlerini artirmaktadir. Dogrudan yabanci yatirnm ¢ekmek isteyen iilkeler daha seffaf
politikalar uygulamalar1 ve ayn1 zamanda yolsuzlukla miicadele stratejileri gelistirmelidirler.
Shleifer ve Vishny (1993) kamudaki biirokrasinin riisvet mekanizmasini yarattigin1 ayn1 zamanda
bu riisvetin ekonomide kaynaklarin optimum dagilimi engelledigini belirtmektedir. Shleifer ve
Vishny riisveti merkezi ve merkezi olmayan seklinde ikiye ayirmaktadir. Mekezi yapida riigvet
tek bir kamu otoritesi tarafindan talep edilirken, merkezi olmayan yapida bircok yetkili kamu

otoritesi veya kamu yetkilileri tarafindan riisvet alinmasi seklinde tan1m1anm1st1r125. Easterly

125 ghleifer, A and Vishny, R, “Corruption”, The Quarterly Journal of Economics, Vol:108, 1993, s5.599- 617
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(2002) merkezi olmayan riigvet yapisinin iilke ekonomisine merkezi riigvet yapisindan ¢ok daha
fazla zarar verdigini berlitmekte ve riigvetin bazen vergi gibi ek maliyet yarattigini ortaya

koymaktadir'?®.

Wei (2000) yaptigi ekonometrik calismada riigvet ve DYS girisleri arasinda giiclii ve
negatif bir iligkiyi tespit etmistir. Wei ayn1 zamanda riigvet miktarinin kurumsal kaliteyle korele

oldugu sonucuna ulagmis ve kurumsalligin gelismesiyle riistevin azaldigim belirtmistir.*?’

Etik yipranma, is ¢evrelerinin yasalara ve is kurallarina uymamasi sonucu ekonomik
cikar elde etmesi olarak tanimlanabilir ve yolsuzluk ile birebir iligkilidir. Bu kurallara
uyulmamasinin baslica nedeni haksiz ekonomik ¢ikar saglamaktir. Buna yolsuzluklar,
diizenleme ve denetim mekanizmasinin yetersizligi veya is ihtiyaclarinin gerisinde kalan

yasalar firsat tanimaktadir.

Yabanci sermaye etik yipranmanin yiiksek oldugu iilkelere yatirim yapmaktan
kacinacaktir. Bu durumun engellenmesi i¢in etkin diizenleme ve denetim mekanizmasinin
kurulmasi, seffaflik ve uluslararasi standartlarin benimsenmesi gerekmektedir. Etkin
diizenleme ve denetim mekanizmas1 kurulurken, ekonominin etkinligini azaltacak biirokratik

uygulamalardan kaginilmasi gerekmektedir.

2.2.8 Vergisel Etkenler

Yabanci sermaye yatirimcist agisindan vergi 6nemli bir konudur. Billington (1999)
kurumlar vergisi oranlarinin yiliksek olmasinin yatirimlar {izerinde negatif bir etki yaptigini

belirtmektedir.*?®

Clinkii bu durum vergi sonrasi net kar1 diislirecek ve sermaye sahiplerinin
daha az gelir elde etmesine neden olacaktir. Yabanci sermaye agisindan gelir ve kurumlar
vergisi gibi dolaysiz vergiler ne kadar 6nemli ise islemler lizerinden alinan dolayl vergiler de
bir o kadar onemlidir. Baz1 durumlarda dolayli vergiler, dolaysiz vergiler kadar 6nemli

olabilmektedir.

Verginin miktarinin yaninda vergiye iliskin diizenleme ve uygulamalarda 6nemlidir.
Vergi mevzuatinin acik ve anlasilabilir olmasi, uygulamasinin basit olmasi, vergi idaresi ile

iligkilerin saglikli ytiriitiilebilmesi, vergi denetimlerinin uluslararasi standartlarda olmas1 ve

126 Easterly, W., The Elusive quest for Growth, The MIT Press, Cambridge, Massachusetts, 2002.ss.244-249
127 Wei, S-J, “How taxing is corruption on international investors?”, The Review of Economics and Statistics,
Vol:82, 2000, ss. 1-11

128 Billington, N, “The Locatiton Of Foreign Firect Investment: An Empirical Analysis”, Journal Applied
Economics, Vol.31, No.1, 1999. 5.461
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bu konuda biirokrasinin sadelestirilmis olmasi gerekmektedir. Ayrica vergi denetimleri politik
bir ara¢ olarak kullanilmamalidir ve bu durumu gilivence altina alacak diizenlemeler
bulunmalidir. Vergi denetimi konusundaki uygulamalar acik ve tartismaya zemin
olusturmayacak sekilde adil olmalidir. Bunun yaninda vergide adalet ve esitlik ilkesi de

Onemlidir.

Vergiye sadece dolayli ve dolaysiz vergi g¢er¢evesinden bakmak yabanci sermaye
yatirimeisi i¢in yeterli degildir. Bunlarin yaninda vergi gibi maliyet yaratan enflasyon ve buna
uygun enflasyon muhasebesi, ¢ifte vergilendirilmenin engellenmesine yonelik anlagsmalarin

olup olmamasi bu ¢ergevede degerlendirilmelidir.

Buckley ve Casson (1992) ikili vergi anlagsmasi gibi uygulamalarin DYS girislerini
olumlu etkiledigini berlitmektedir. Bunu nedeni olarak yapilan ikili anlagsmalarin vergi

maliyetini diisiiriicii etkisini géstermektedirlerlzg.

Fakat Blonigen ve Davies (2001) tarafindan 1983-1992 doénemine ait OECD verileri
kullanilarak hazirlanan ekonometrik ¢alisma ise bu teorik sonuca ulagamamistir. Bu
aragtirmaya gore ikili vergi anlagmalarinin DYS giriglerini arttirmadigi gibi negatif yonde
etkiledigi sonucuna ulagmiglardir. Bu negatif iligkinin nedenini ise vergi kagirmaya yonelik
transfer fiyatlandirmasi mekanizmasinin bu anlagmalar ile kullanilmasinin giliclesmesinden
olabilecegini belirtmislerdir. Diger bir olasilig1 ise yeni yapilan anlagmalarin DYS girisini
tesvik edecek ozellikleri icermemesinden kaynaklanabilecegidir. Fakat teoriyle ¢elisen bu
sonucun kesinlesebilmesi i¢in bu ¢aligsmalarin ilerleyen donemlerde ¢cok daha genis donemleri

kapsayacak sekilde yapilmasi gerektigini Vergulamaktad1rlar.130

129 Byckley, P. J., Casson, M. C., Multinational Enterprises in the World Economy, New Haven and London:
Edward Elgar Publishing, 1992 s. 65-66

130 Blonigen, B., Davies R.B., Do Bilateral Tax Treaties Promote Foreign Direct Investment?, University of
Oregon, Economics Department, Working Paper, N0:2001-12, June 2001,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=445964
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Tablo 4: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarimin Belirleyicileri

Faktor Gruplar Ev Sahibi Ulkelerdeki Belirleyiciler
I. Politik Faktorler Ekonomik, politik ve sosyal istikrar,
Yabanci yatinmlara iliskin uluslararasi anlagsmalar,
Vergi politikasi,
Ticaret politikasi, ticaret politikasi ve DYS yatirmlarinin tutarliig,
Ozellestirme politikasi,
Piyasalarin yapisi ve isleyisine iliskin politikalar (6zellikle; rekabet ve sirket
satin ve birlesme politikalar)
Yabanci istiraklerin anlasma standartlari.

II. Yatinnm Ortamina | Yatinmlarin promosyonu (imaj yaratilmasi, tlkenin pazarlanmasi vb.)
Iligkin Faktorler Yatinm tesvikleri

Maliyetler (riisvet, burokratik etkinlik vb)

Yatirim sonrasi hizmetler

Sosyal etkenler (Yasam kalitesi vb.)

III.Ekonomik Yatirhm Faktorler
Faktorler Stratejileri
Pazara yonelme Pazar buyiklugi ve kisi basina milli gelir.

Piyasanin biyiimesi.

Bolgesel ve global piyasalara giris imkanlari.
Tuketici tercihleri.

Piyasalarin yapisi.

Kaynaga/stratejik | Hammaddeler
varhga yénelme Diisiik ticretli vasifsiz isgiicii

Vasifli isglicl

Fiziki altyapi (havaalanlari, eneriji, yollar ve
telekomiinikasyon)

AR-GE

Teknolojik, yenilikci ve diger yaratilmis varliklar
(markalar vb.)

Etkinlige yonelme Kaynaklarin/varliklarin maliyeti ve isglictiniin
verimliligi
Dider girdilerin maliyeti (iletisim, ara mallar,)
Bélgesel entegrasyon anlagmasina uyelik, dlgek
ekonomisi.

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 1998-Trends and Determinants, UN: New
York and Cenova, 1998, s.91.
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3 YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ TARIHGESI

3.1 Diinyada Yabanci Sermaye Yatirrmlarinin Tarihi Gelisimi
3.1.1 Birinci Diinya Savasi Oncesi Dénem

Yabanci sermaye akimlarimin tarihgesi incelendiginde ¢ok eski bir tarihe sahip
olduklar1 goriilmektedir. Birinci Diinya Savasindan onceki {li¢ yiizy1l boyunca bu akimlar
Avrupa’dan dogal kaynaklar bakimindan zengin ve yeni kesfedilmis bolgelere (Amerika,
Avustralya, Yeni Zelanda, Arjantin) dogru gergeklesmistir. Bu akimlar ozellikle sanayi
devriminin sagladigi sermaye birikimiyle 19.y.y.’da en iist seviyeye ulagmistir. Yine bu

donemde Avrupa iilkeleri arasinda da sermaye akimlar1 6nemli boyutlara ulagsmistir.

Modern anlamda yabanci sermaye yatirimlari ilk defa 1800’1 yillarin ilk yarisinda
Ingiltere’nin ihtiya¢ duydugu hammadde, madenler ve petrolii ¢cikartmak icin somiirgelerinde
yaptig1 yatirnmlar olarak ortaya ¢ikmistir. Bunun nedeni ise sanayi devriminin bir sonucu
olarak 19.y.y.’in ikinci yarisinda, Ozellikle batida sanayilesen iilkelerdeki hizli sermaye
birikimi ve biiyiik sirketleri bu sermayeden en fazla kar1 saglayacak yatirim alanlar1 aramaya
yonlendirmis olmasidir. Bu yatinm alanlart ise Avrupa sanayisinin ihtiyacit olan
hammaddeleri saglayacak, dogal kaynaklara ve ucuz isgiicline sahip dénemin somiirgeleri ile
bagimsiz az gelismis {ilkeler olmustur. Bunun sonucunda Seylan’da ¢ay, Kolombiya’da

kahve, Afrika iilkelerinde muz plantasyonlar1 gibi alanlar olusturulmustur.

19.y.y.’dan Birinci Diinya savagina kadar olan donemde goziiken sermaye akimlarinin
cogu Ozel sermaye akimlar1 seklinde gerceklesmistir. Kamu kanaliyla yapilan sermaye
yatirimlariyla bu donemde karsilasilmamaktadir.  Yatirnmlarin ¢ofu devlet tahvillerine
yapilan portfdy yatirimlart seklinde gerceklesmistir. Dogrudan yatirimlar daha diisiik
oranlarda gergeklesmistir. Dogruda yatirimlar daha ¢ok hammadde iireten dis kuruluslara
yapilmustir. 1913 yilinda bu gesit yatirimlar Ingiltere’nin dis iilkelerde yaptii yatirrmlarin
sadece %20’sini olusturmaktadir. Geri kalan kisim portfoy yatirimlar1 seklinde gerceklesmis
olup, ¢cogunlukla devletlerin demiryollar1 ve baz1 kamu hizmetlerinde yaptig1 yatirimlar i¢in

ihrac etmis olduklari tahvillerin satin alinmasi seklindedir.**

31 Dunning J.H., Explaining International Production, First Edition, Routledge, London 1988, ss.73-78
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Birinci Diinya savasina kadar olan donemde sermaye akimlarinda Bati Avrupa
sermayesi ve ozellikle Ingiliz sermayesinin hakimiyeti bulunmaktaydi. 19.y.y.’in ikinci
yarisinda yapilan yatirnmlarin diger bir 6zelligi ise milli gelire gore oranmin c¢ok yiiksek
olmasidir. **?Bu dénemde Ingiltere’den gergeklesen sermaye akimlarmin milli gelire oran1 %4
gibi yiiksek bir oran1 gostermektedir ve hatta savastan hemen 6nceki yillarda bu oran %7’lere

kadar yiikselmistir.'*®

3.1.2 iki Diinya Savasi Arasi Dénem

Birinci Diinya Savasi 6zellikle Avrupa’nin sanayi ve kiiltiir merkezlerinin 6nemli
derecede hasar gérmesine neden olmustur. Bununla birlikte savas sonrast déonemde diinya
ekonomi ve siyasi dengelerinde biiyiik degisiklikler meydana gelmistir. Bu ddnemde
diinyanin pek c¢ok yerinde milliyetcilik akimlar1 yiikselmeye baslamis, bagimsizlik ve
sOmiirgecilige karst miicadeleler ortaya ¢ikmistir. Bu durum 19.y.y.’da yiikselen Avrupa
burjuvasinin ekonomi alaninda durgunlasmasina neden olmustur. Esasinda bu durum diinya

genelindeki ekonomik ¢okiisiin gostergesi olmustur.

1914 yilina kadar yabanci sermaye akimlar1 konusunda bati Avrupa 6nde giderken
1914 yilindan sonra ABD devreye girmistir. Birinci diinya savasini izleyen yillarda yabanci
sermaye yatirimlarinda ABD 6n siralarda yer almistir. Dogal olarak birinci diinya savasinin
baslamasiyla birlikte yabanci sermaye yatirimlari bir durgunlugun igine girmistir. Birinci
diinya savasini izleyen yillarin bir diger ozelligi ise kamu tarafindan yapilan sermaye
transferlerinin ilk defa énem kazanmasidir. Fakat yine Ikinci Diinya Savasina kadar olan
donemde 6zel sektore ait yabanci sermaye yatirimlari, toplam yabanci sermaye yatirimlarin
bliylik bir kismini olusturmustur. Buna karsin bu donemde higbir zaman yabanci sermaye

yatirimlarinin miktarlar: birinci diinya savasindan dnceki doneme ulasamamustir.

Birinci Diinya Savasinin sona ermesinden sonra ekonominin savag 6ncesi doneme geri
donmesi beklenirken ekonomi yeni bir ¢okiise dogru adim adim ilerlemistir. Bu donemde
Ingiltere’deki issizlik %10’un iizerine ¢ikmis ve sendikalarm {iye sayis1 1932’lere kadar
1920°deki iiye sayisinin yarisina kadar diismiistiir. Bu durum issizligin hizla artmasina ve
toplumdaki refah seviyesinin diismesine neden olmustur. Birinci Diinya Savasina katilan ve

kendi iilkelerinde savas goren iilkeler mali agidan yipranirken savasa katilmayan iilkeler ise

32 Twomey Michael J. A Century of Foreign Investment in The Third World, First Edition, Routledge, New
York 2000, ss.42-46
133 Dunning J.H., Explaining International Production, First Edition, Routledge, London 1988, ss.73-78
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zenginliklerini artmislardir (ABD, Hollanda, Isvigre, Japonya, Latin Amerika iilkeleri). Bu
tilkeler arasinda ozellikle ABD dis ticaret fazlaligini arttirarak altin stoklarini iist seviyelere

glkartmlstlr.134

Bu durum ABD’nin ekonomik agidan diinyanin en 6nemli giicii haline gelmesine
neden olmustur. Fakat Birinci Diinya Savasinin kazanan ve kaybeden {ilkeler arasinda
yarattigi dengesizlik savas1t kaybeden {ilkelerin ekonomilerinin diizelmesine firsat
tamimamustir. Bu llkelerin savasla birlikte biiyiik zarar goren sehir, sanayi ve ekonomi alt
yapilarinin yaninda 6demek zorunda birakildiklart savag tazminatlart (Versailles Anlagsmast
gibi) bu durumun 6nemli nedenleri olmustur. Bu déonemde Alman ekonomisi tamamen dis
bor¢lara bagimli bir hale gelmis iilkede goriilen yliksek enflasyon servet birikimlerinin hizla
erimesine neden olmustur. Oyle ki 1923 yilinda Alman parasmin degeri 1913 yilindaki
degerinin milyarda birine inmis kisacas1 degeri sifirlanmistir'™. Bu durum 6zel tasarruflari

ortadan kaldirarak tam bir sermaye boslugu yaratmistir.

Almanya ekonomisinin igine girmis oldugu sermaye kithigi iilkeyi tam bir borg
sarmalina sokmus ve uluslararasi sermaye akimlarinin Almanya’ya yoOnelmesine neden
olmustur. 1928 yilinda diinya sermaye ithalatinin yaklasik %50’sini tek basina Almanya
yapmustir. Bu bor¢lanma diizeyi Almanya ekonomisini tamamen kirilgan bir hale getirmistir.
Ayn1 donemde 1929 yilinda New York Borsasi’nin ¢okmesiyle baglayan kriz tim diinyay:
etkileyecek Biiyiik Buhran’in baslangici olmustur.

Birinci Diinya savaginin sona ermesinin lizerinde ¢ok fazla zaman ge¢meden ortaya
cikan Biiyiilk Buhran (1929 - 1932) yabanci sermaye yatirimlari agisindan yeni bir donemin
baslangict olmustur. Bu donemde bazi borglularin borglarim1 6deyemez duruma gelmeleri
portfoy yatirimlarinin izleyen yillarda ortadan kalkmasina neden olmustur. Daha 6nce yabanci

sermaye yatirimi yapanlar da yatirimlarini geri gekmeye yonelmislerdir.

Biiyiikk Buhran nedeniyle 1930’lu yillarda c¢ok diisiik seviyelere inen yabanci
yatirimlarin hemen hemen hepsi dogruda yatirimlar seklindedir. Bu donemin bir diger 6zelligi
de diger donemlerden daha fazla gelismekte olan {ilkelere dogrudan yatirimlar yapilmasidir.

Onceki donemlerde yabanci yatinmlar daha ¢ok gelismis piyasalara yabanci portfoy

134 Bakirtas ibrahim, Tekinsen A, “Diinya Savaslar1 Ve Biiyiik Buhran Arasindaki Etkilesimin Ekonomi
Politigi”, Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Y11:2004, Say1:12, ss.83-100

135 Foreman Peck, James, A History of The World Economy: International Economic Relation Since 1850,
Harvester Wheatsheaf, Great Britain, 1983, $5.220-229
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yatirimlart seklinde yapilmasina karsin, bu donemde gelismekte olan iilkelere ve hammadde

tireten sektorlere yonelmKistir.

Biiylik Buhran siiresince (1929 — 1932) diinya ticareti gerileyerek kriz dncesi donemin
%60’lar1 seviyesine inmistir. Bunun en 6nemli nedeni ise iilkelerin kendi ulusal para ve
piyasalarin1 diinyadaki ekonomik dalgalanmalardan korumak i¢in uygulamaya basladiklar
korumaci politikalar olmustur.’*® Bu durum ekonomileri ice kapali bir hale getirmistir. Pek
cok iilke o tarihe kadar uygulanmaya ¢alisilan altin standardindan vazgec¢mis, serbest ticaret
uygulamalar ise terk edilmistir. Bu donemde korumaci politikalar i¢in kullanilan en 6nemli
ara¢ yiksek giimriik tarifeleri olmustur. Bu durum ise zaten kisitli olan yabanci sermaye
akimlarinin dogrudan yabanci sermaye yatirimi seklinde giimriik duvarlarini agmasini zorunlu

Kilmistir.

Biiyiik Buhranin yarattig1 ¢okiintii tam anlamiyla ortadan kalkmadan baslayan ikinci
Diinya Savasi yabanci sermaye yatirimlarinin tamamen azalmasma neden olmustur. Ikinci
Diinya savasinin baslamasiyla yabanci sermaye yatirimlarinda yeni bir donem de baslamistir.
Ikinci Diinya Savasindan onceki yillarda yabanci sermaye yatirimlarinin bilyiik bir kismi
portfdy yatirnmlar1 seklindedir. Savas sonrast donemde dogrudan yatirinm seklindeki yabanci
sermaye yatirimlarinin 6nemi artmistir. Bu durumun olusmasinda 1950’li yillarda ortaya

¢ikan c¢ok uluslu sirketlerin rolii biiytiktiir.

3.1.3 ikinci Diinya Savasi Sonrasi Dénem

Ikinci Diinya Savasinin sona ermesiyle birlikte gerek Avrupa’nin yeniden
yapilandirilmas1 ve gerekse az gelismis {llkelerin bilingli bir sekilde gelisme arzulari
nedeniyle uluslararas1 sermayeye olan talep artmistir. Bu donemin hemen 6ncesinde (1914-
1945) yasanan iki diinya savasi ve global boyutta bir ekonomik kriz nedeniyle 6zel yabanci

sermaye miktarlarinin ¢ok diisiik diizeylere inmesine neden olmustur

Bu donemde gelismekte olan iilkelerin gelisme ¢abalarina paralel bir sekilde ithalatlari
artarak ihracatlarinin karsilayabilecegi boyutun ¢ok otesine gegti ve 6nemli miktarlarda dis

ticaret aciklar1 vermeye bagladilar. Baran (1968) tarafindan verilen rakamlara gore gelismekte

138 Flora, Peter, State, Economy, and Society in Western Europe, 1815-1975, Macmillan, Frankfurt:Verlag
1983, 5.461
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olan iilkelerin 1957 yil1 itibariyle dig ticaret agiklarinin boyutu 4.5 milyar dolar seviyesine

ulasmustir™’.

Bu gelismeler sonucunda ilgili donemde uluslararasi sermaye akimlari Onemli
degisimler gostermistir. Birinci Diinya Savasi Oncesindeki donemde hemen hemen hig

goziikmeyen kamu araciligiyla yapilan transferler bu donemde 6nem kazanmistir.

Kamu kanaliyla yapilan sermaye transferleri temelde iki cesittir. Bunlardan birincisi
iki tarafli transferler digeri ise ¢ok tarafli uluslararasi kuruluslar (IBRD, WB-IDA, IFC,
OECD vb) tarafindan yapilan transferlerdir. Bu transferler hibe, kredi veya yerel para
cinsinden satiglar seklinde gerceklesmistir. Ozellikle Avrupa’nin yeniden yapilanmasi igin

kurulan IBRD bu konuda 6nemli bir 6rnek olusturmustur.

Konuyu tekrar 6zel yabanci sermaye yatirimlart boyutunda inceledigimizde Ikinci
Diinya Savasinin sonlanmasii takip eden on yilik donemde bir yiikselme oldugu
gozlemlenmistir. Fakat takip eden ikinci on yillik dénemde bu yiikselisin devam etmedigi
goriilir. Bu donem yani 1960’larin siyasi bakimdan diinyanin istikrarsizlagtigi bir donem

oldugunu unutmamak gerekir. Bu durum asagidaki tablo (Tablo 5) ile gosterilmistir.

Tablo 5: Gelismis Ulkelerden Gelismekte Olan Ulkelere Ozel Sermaye Akimlari
(Milyon USD)

Dogrudan Yabanci Yabanci Portfoy

Yillar Sermaye Yatirnmlari Yatirimlari

1956 2.192 324
1957 2.461 820
1958 1.824 864
1959 1.636 804
1960 1.743 768
1961 1.847 720
1962 1.468 445
1963 1.677 220
1964 1.740 589

Kaynak: Baran Tuncer, Tiirkiye’de Yabanei Sermaye Sorunu, Ankara: Ankara Universitesi
Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Yayinlar1:241, 1968, s.47

Tablo 5 incelendiginde 1960’11 yillarda yabanci sermaye yatirimlarinda bir artig

olmadig acik bir sekilde gozlemlenmektedir. Bu donemde diinyada ve Tiirkiye’de yilikselen

137 Baran Tuncer, Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Sorunu, Ankara: Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler
Fakiiltesi Yayinlar1:241, 1968, s.18
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siyasi istikrarsizlik ve uygulanmaya baslanan dis ticareti kisitlayici ithal ikameci politikalar
bu durumun 6nemli nedenleri arasindadir. Savastan sonra 1957’ ye kadar 2.461 milyon dolara
yiikselen dogrudan yabanci sermaye yatirimlari 1964 yilinda 1.740 milyon dolara kadar

gerilemistir. Bu durum 1970’lere kadar devam etmistir.

Grafik 2: Dogrudan Yabanci Sermaye ve Yabanci Portfoy Yatirnmlari(1956-1964)
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Not: Bu grafik Tablo 5’ten iiretilmistir

3.1.4 1970 Sonrasi Donem

Dogrudan yabanci yatirimlar, 1970°li ve 1980°li yillarda daha ¢ok sermaye ihrag¢ eden
gelismis tilkeler arasinda gerceklesmistir. Gelismis lilkelerde altyapi sorunlarinin olmamasi,
ekonomi ve siyasi alanda istikrarin mevcut olmasi, yetismis teknik isgiicline sahip olmalari,
biirokrasinin az olmast ve kisitlayici dis ticaret rejimlerinin pek olmamasi bu durumun en
onemli nedenleridir. Ayrica Karluk’a (1983) gbére bu donemde gelismekte olan iilkelerin
yabancit sermayeye kuskuyla yaklagsmalari, gecmisten gelen somiirgelesme korkular
nedeniyle ulusal ekonomilerini korumaci yaklagmalar1 da etkili olmustur. Bu nedenle 1960-
1970 yillar1 arasinda diinyada sermaye hareketlerinin yaklasik 1/3’i az gelismis ve gelismekte

olan tilkelere, 2/3°1i ise sanayilesmis lilkelerin kendi aralarinda gergeklesmistir.138

Bu siireg icinde 1980’lerde baslayan liberallesme ve sanayilesmis iilkelerdeki
Ozellestirme akimlariyla birlikte yabanci sermaye yatirimlarinin hizi da artmaya baglamistir.
Bu donemde goze garpan diger bir durum ise Dogu Bloku iilkelerinin de yabanci sermayeye

davetkar yaklagsmaya baglamalaridir. Berlin Duvari’nin yikilmasi ve Sovyetler Birligi’nin

138 Karluk Ridvan, Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari, Istanbul: 1983, 5.213
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dagilmasiyla birlikte ortaya ¢ikan siyasi 6zgiirlesme ile ekonomik alanda gelismeler hizlanmis

ve yabanci sermaye akimlart Dogu Avrupa’ya yonelmistir.

Yabanci sermaye yatirimlart 1990’11 yillarla birlikte, giderek artan oranlarda
gelismekte olan tiilkelere de gitmeye baslamistir. Bunun temel nedenlerinin basinda,
1980’lerin sonunda yasanan borg krizi ve Dogu Bloku’nun dagilmasi gelmektedir. Devletler
arasinda veya uluslararas1 finans kurumlariyla devletler arasinda var olan borg-alacak
iliskilerinin bir tikanma noktasina gelmesi ve bor¢ alan {lilkelerin bir¢ogunun aldiklar
bor¢larin anaparalarint degil, faizlerini dahi 6deyemez duruma diismeleri sonucu, 6zellikle

gelismekte olan iilkelere akmayan dogrudan yabanci yatirimlar tesvik edilmeye baglanmaistir.

Bunun gelismelerin sonucunda, DPT (2000) raporuna gore 1990’larin basinda diinya
toplam yatirim hacmi i¢inde yiizde 20’den az bir paya sahip bulunan gelismekte olan iilkelere
giden yatinmlar artarak, 1990°larin ortalarinda yiizde 40°lar seviyesine yiikselmistir.*® Fakat
bu durum devam etmeyerek 2000 yilinda tekrar %19 seviyelerine kadar inmistir. Bu durum
asagidaki tabloda agik olarak goéziikmektedir. 1990’11 yillarda kiiresel boyutta yasanan
ekonomik krizler (1994 Meksika, 1998 Asya krizleri) bu durumda 6nemli rol oynamistir.
Fakat bu donemde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yabanci portfoy yatirimlarindan

cok daha az etkilendigi gozlemlenmistir.

Tablo 6: Dogrudan Yabanci Sermaye Girisleri

(Milyar USD)

1995 1996 1997 1998 1999 2000
Kiiresel 331 385 478 693 1,075 1,271
Geligmis ulkeler 203 220 271 483 830 1,005
Geligsmekte olan ulkeler 113 152 187 188 222 240

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report, 2007

Dogrudan yabanci sermaye yatirimina iligkin diizenlemeler gelismekte olan iilkelerde
1990’larda hiz kazanmigtir. Demircan’a (2003) gore bu diizenlemeler 1996 yilinda diinya
Olceginde, yapilan yasal degisikliklerin %34 daha fazla tesvik tedbirleri Ongéren

diizenlemeleri, %25'1 daha liberal giris ve liberal ¢alisma sartlari, %7's1 yabancilarin miilk

139 ppT, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar1 Ozel Thtisas Komisyonu Raporu, Ankara: Mayis 2000,
s.2
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edinimi i¢in daha liberal kanunlar1 ve sektorel diizenlemeleri, %4'i daha az kontrolil i¢eren
yasal diizenlemeleri getirmektedir. 2000 yilinda ise yapilan yasal degisikliklerin %16's1 daha
fazla tesvik tedbirleri Ongoren diizenlemeleri, %24'i daha liberal giris ve faaliyet
diizenlemelerini, %19'u yabancilarin miilk edinimi i¢im daha liberal kanuni diizenlemeleri ve
sektorel diizenlemeleri, %2' daha ¢ok kontrolii iceren yasal diizenlemeleri getirmistir. Yine bu
donemde yabanci sermayeye garantiler getiren diizenlemeler %40 gibi yiiksek bir orana
cikmistir. Ozellikle ikili ekonomik anlasmalar dnemli bir yer tutmakta, sadece 2000 yilinda 78
iilke toplam 84 ikili anlasma yapmaktaydi. Bu anlagsmalarin %46's1 gelismekte olan iilkeler

arasinda yapilmis olup, ¢ifte vergilendirmenin engellenmesi amacini tasimaktadir.**°

Bu donemde sermaye hareketliligi arttigi igin, hukuksal garantiler ve liberallesmenin
yaninda i¢ pazarin yeterli olmasi, maliyet avantaji ve egitimli teknik isgiicii gibi konularin da
onem kazandigi goriilmektedir. Bu nedenle Cin ve Hindistan bu son yillarda yabanci sermaye
yatirimlari igin parlayan bir yildiz olmustur. Gerek niifus bakiminda biiyiik bir pazar olmalar
ve gerekse maliyetlerin ¢ok diisiik olmasi Cin ve Hindistan’t dogrudan yabanci sermaye

yatirimlari agisindan cazip yapmustir.

3.2 Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari

Tiirkiye’de yabanci sermaye yatirimlarinin tarihi ¢ok eski donemlere dayanmaktadir. Bu
duruma karsin son yillara kadar Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ¢ok diisiik

diizeylerde kalmistir. Bu durum asagida donemler halinde detayli olarak incelenmistir.

3.2.1 Osmanl imparatorlugu’ndan Cumhuriyete Kadar Olan Dénem

Diinyada yabanci sermaye akimlarmin hizlandigt 19 y.y.’da  Osmanh
Imparatorlugunda bu yabanci sermaye sirketleri daha sik goriilmeye baslanmustir.
Imparatorlugun gii¢lii oldugu dénemde yabancilara Osmanli topraklarinda ticari faaliyet
gostermesi i¢in verilen izinler yani kapitiilasyonlar imparatorlugun zayifladigi donemde
devletin ekonomisinin ¢okmesinde 6nemli faktdrlerden biri olmustur. Kapitiilasyonlar ilk defa
(13 ve 14.y.y.’da Cenevizlilere ve Venediklilere verilmis haklar olsa da) resmi olarak Kanuni
Sultan Siileyman tarafindan Fransizlara 1435 yilinda taninmis, bu haklar ilerleyen donemde

genisletilerek diger bat1 Avrupa iilkelerine de verilmistir.

“Demircan Hayrettin, Diinyada ve Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlar1 Ve Stratejileri, Ankara:T.C.
Basbakanlik Hazine Miistesarligi, Mart 2003, s.20

79



Bu kapitiilasyonlara dayanilarak kurulan sirketler imparatorlugun ¢okiis doneminde
monopol durumuna déniigsmiislerdir. Bu sirketler genellikle ulagim, altyap1 ve finansal alanda
faaliyet gosteren ve rekabet ortaminin bulunmadigi sektérlerde bulunmaktaydi. Kurulan bu

sirketlerin faaliyet gosterdikleri baslica alanla ise sunlardir;

Demiryollart,
Denizyollar1 ve Limanlar,
Tramvay ve Tiinel,
Havagazi,

Su,

Elektrik,

Banka ve Sigorta.

N o o a A w Db oe

Kapitiilasyonlar1 olumsuz anlamda genisleten en 6nemli antlagma 1838 tarihinde Balta
Limani’nda Ingiltere’yle imzalanan ticaret anlasmas1 olmustur. Bu anlasma sadece bir ticaret
anlagsmas1 olmayip kapitiilasyonlar1 en iist seviyeye cikartan bir anlasma olmustur. Bu

anlasmaya gore Osmanli Imparatorlugu topraklarin1 Avrupa’ya tek bir pazar olarak agmustir.

Baslangigta sadece Ingiltere olmasma karsin ilerleyen yillarda diger Avrupa
iilkeleriyle de aym anlasmalar yapilmustir. {lgili anlasmaya gore devlet tekeli ve ihracat
yasaklar1 kaldirildi, yabanci esnaf yerli esnaf ile ayn1 haklara sahip oldu. Bu durum ilk bakista
zararsiz gibi goriilmesine karsin o tarihte batt Avrupa’nin sanayi devrimini tamamladigini ve
Osmanli’da ise bu alanda bir ilerleme olmadigin1 unutmamak gerekir. Bu durum yerli esnafi
yabancilar karsisinda tamamen korumasiz birakarak milli sermayenin ortadan kalkmasina

neden olmustur.

Yerli sermayenin/esnafin zamanla ortadan kalkmasi ve uzun yillardir siiren savaslar
nedeniyle devlet kaynak sikintisi i¢ine girmis ve 1854 yilinda Osmanli Devleti “Dent Plamer
And Co.” isimli arac1 bir firma yardimyla ilk defa 3 milyon ingiliz Sterlin’i batidan ilk
bor¢lanmasini yapmistir. Zamanla bu borglanmanin artmasi ve devletin bu borglarin faizini
bile 6deyemeyecek duruma gelmesi nedeniyle 1881 yilinda dis borglar1 denetleyecek olan

“Diiyun-u Umumiye” Idaresi kurulmustur.

Osmanli’da bugiinkii anlamda yabanci sermaye ile kurulan sirketlerin ortaya ¢ikmasi

bu tarihten (1881) sonrasina rastlamigtir. Diiyun-u Umumiye Oncesi daha kisith bir alanda
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faaliyet gosteren yabancilar bu kurumun kurulmasiyla birlikte modern isletmecilige
baslamiglardir. Birinci diinya savasindan sonra Osmanli Devletinin topraklari iizerinde 16
bagimsiz devlet kurulmustur. Bu nedenle Osmanli Devletinin batidan almis oldugu borglarin
ancak belirli bir kisminin Tiirkiye Cumhuriyeti tarafindan 6denecegi bildirilmistir. Osmanl

borg¢larinin kesin tasfiyesi ancak ilk borgtan 100 y1l sonra yani 1954 yilinda sona ermistir.

Yabanci sermaye i¢in Osmanli Hiikiimetleri 6zel bir mevzuat hazirlamamislardir.
Yalnizca tescil usul ve sartlarini belirleyen birka¢ kanun vardir. Bunlar Ecnebi Anonim
Sirketleriyle Sigorta Kumpanyalari Hakkinda ki 1885 yilinda yayinlanan kanun, 1904 yilinda
yayimlanan Nizamname ve 1917 yilinda yiiriirlige giren Ecnebi Anonim ve Sermaye Eshama
Miinkasem Sirketlerle Ecnebi Sigorta Sirketleri Hakkindaki kanundur™*.

Bu donemde Osmanli’da faaliyet gosteren yabanci sermayeli sirketlere Ornekler

sunlardir:

1. Osmanli Bankas:: Ingiliz ve Fransiz sermayeli banka 1863 yilinda kurulmustur. Bu
banka zamanla asagidaki isletmelere de hakim olmustur.
a. Eregli komiir madenlerinin isletilmesini,
b. Sam-Hama demiryolu
c. Izmit-Kasaba demiryolu,
d. Selanik-istanbul demiryolu
e. Istanbul Elektrik, su, tramvay isletmesi.

2. Reji Idaresi: Uzun adi “Memalik-i Sahane Duhanlar1 Miisterekii'l Menfaa Reji Sirketi”
(Societe de la Regie cointerese des de I'empire Ottoman) olan sirket 1884 yilinda ii¢
banka tarafindan kurulmustur. Bu bankalar; Osmanli Bankasi, Credit Anstalt
(Avusturya) ve Bleichroder Bank (Almanya). Reji’nin sahip oldugu isletmeler;

a. Tuz isletmesi,
b. Tiitiin tekel isletmesi.
3. Almanya 1888 yilinda Deutsche Bank araciligiyla Bagdat Demiryolu projesine girerek

1889°da “Anadolu Osmanli Simendifer Kumpanyas1” isimli sirketi kurmustur.

Cumbhuriyetin ilanina kadar daha 6nce sozii edilen kamu alaninda faaliyet gosteren alt

yap1 yatirrmlari yabanci sermaye tarafindan gergeklestirilmistir. Osmanli Imparatorlugu’ndaki

¥ Tiirkyilmaz, Murat, http://www.turkhukuksitesi.com/makale_142.htm, 23/03/2007
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bu durum yeni kurulan Tirkiye Cumhuriyeti’'nin 1928 yilinda baslayan devletlestirme

calismalarina kadar devam etmistir.

3.2.2 Turkiye’de 1923-1950 yillari arasi donem

Lozan’da (23 Temmuz 1923) imzalanan anlagma ile kapitiilasyonlar kaldirilmis ve
Tirkiye’de yabanci sermaye acisindan yeni bir donem basglamistir. Bu donemin ilk bolimiinii
millilestirme ve tasfiye ¢aligmalarinin basladigi ve tamamlandigi 1923-1950 yillar1 arasindaki
donemdir. Bu tasfiye calismalarinin nedeni kamu hizmetinde faaliyet gdsteren isletmelerin
devlet kontrolii altina girmesini saglamaktir. Bu dénemde demiryolu, tramvay, elektrik, su,
telefon gibi kamu hizmetlerini veren igletmelerin yabanci sermaye kontroliinde olmasini geng
Tiirkiye Cumhuriyeti’nin  hazmetmesi beklenemezdi ve bu nedenle bu isletmeler

devletlestirildi.

Yabanci sermayenin tasfiye edilmesinin nedeni yabanci sermayeye Kkarsi
olunmasindan kaynaklanmamaktaydi. Bu donemde 6nem verilen husus kamu hizmetlerinin
yabanci sermayenin tekelinde olmasinin Oniine geg¢mektir. Esasinda daha 1923 yilinda
Izmir’de toplanan Tiirkiye Iktisat Kongresi’nde (17 Subat 1923) acilis konusmasinda Atatiirk
“... ekonomi alaninda diisiiniir ve konusurken zannolunmasin ki yabanci sermayeye karsiyiz.
Bizim memleketimiz genistir. Cok emek ve sermayeye ihtiyacimiz var. Yabanci sermaye
bizim emegimize katkida bulunsun ve bizimle onlar icin yararli sonuglar versin.”**? diyerek
yabanci sermayeye karst olunmadigini belirtmistir. Bunun gibi pek ¢ok acgiklama Atatiirk ve
donemin ekonomi bakanit Mahmut Esat Bozkurt tarafindan da yapilmistir. Ayni sekilde
Nutuk’ta da bu konuda soylevler yer almakta ve yabanci sermayenin gerekliligi

vurgulanmaktadir.

Bu dénemde millilestirilen sirketlerin tamaminin bedeli 6denerek karsilikli anlagsmalar
ile islemler gergeklestirilmistir. O donemde cesitli mali zorluklarla karsi karsiya olan geng
Cumhuriyetin karsilikli anlasma ve tiim bedellerini 6deyerek bu islemleri gergeklestirmesi o
donem acisindan oldukg¢a onemlidir. Bu donemde millilestirilen sirketler 6denen bedeller ve

ilgili kanunlarla birlikte Tablo 7°de verilmistir.

12 Tiirkyilmaz, Murat, http://www.turkhukuksitesi.com/makale_142.htm, 23/03/2007
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Tablo 7: 1923 - 1945 Yillar1 Arasinda Millilestirilen Sirketler

Sira | Satin Alinan Tesis Odenen Para Cinsi Tarih ve ilgili Kanun
Anadolu ve Mersin-Tarsus-Adana demiryollari, )
1 Haydarpasa Limani sirketleri 204.175.400 | Isvicre Frangi 31.01.1928 tarih ve 1375 Sayili Kanun
2 Mudanya-Bursa Demiryolu T.A.$. 50.000 | TL 30.05.1931 tarih ve 1825 Sayili Kanun
3 istanbul Tiirk Anonim Su Sirketi 1.300.200 | Fransiz Frangi | 20.05.1932 tarih ve 2198 Sayili Kanun
4 izmir Rihtim Sirketi (Rihtim ve Tramvay) 7.827.700 | Fransiz Frangi | 12.06.1933 tarih ve 2309 Sayili Kanun
izmir-Kasa ve Temdidi
5 (Izmir-Afyon ve Manisa-Bandirma) 162.468.000 | Fransiz Frangi | 31.05.1934 tarih ve 2487 Sayili Kanun
6 istanbul Rihtim ve Antrepo Tiirk Anonim Sirketi 32.980.100 | Fransiz Frang! | 23.12.1934 tarih ve 2659 Sayili Kanun
7 Aydin Demiryolu 1.825.800 | Sterlin 30.05.1935 tarih ve 2745 Sayili Kanun
8 istanbul Telefon Tiirk Anonim Sirketi 800.000 | Sterlin 13.06.1936 tarih ve 3054 Sayili Kanun
Eregli Sirketi (Eregli Limani, Zonguldak
Catalagazi
9 demiryolu ve maden igletmeleri 3.500.000 | TL 31.03.1937 tarih ve 3146 Sayili Kanun
10 | Sark Demiryollari Tirk Anonim Sirketi 20.760.000 | Isvigre Frangi 26.04.1937 tarih ve 3155 Sayili Kanun
11 | Uskiidar ve Kadikdy Tiirk Anonim Su Sirketi 400.000 | TL 11.04.1938 tarih ve 3359 Sayil Kanun
12 | Izmir Telefon Tiirk Anonim Sirketi 1.200.000 | TL 25.04.1938 tarih ve 3375 Sayili Kanun
13 | Istanbul Tiirk Anonim Elektrik Sirketi 1.873.000 | Sterlin 22.06.1938 tarih ve 3480 Sayili Kanun
14 | istanbul Tramvay Sirketi 169.000 | Sterlin 12.06.1939 tarih ve 3642 Sayili Kanun
15 | istanbul Tiirk Anonim Tiinel Sirketi 175.000 | TL 12.06.1939 tarih ve 3643 Sayili Kanun
Ankara Elektrik ve Havagazi T.A.$.
16 | Adana Elektrik T.A.S. 6.661.100 | TL 05.07.1939 tarih ve 3688 Sayili Kanun
Bursa ve Muttehit Elektrik T.A.S.
Mersin Elektrik T.A.S.
(Bursa, Mersin, Edirne, Gaziantep elektrik
17 | tesisleri ve igletme haklari) 195.100 | Sterlin 05.07.1939 tarih ve 3689 Sayili Kanun
18 | Illica-iskele-Pala Demiryolu T.A.S. 10.000 | TL 22.05.1941 tarih ve 4127 Sayili Kanun
isvigre Frangi
19 | Izmir Tramvay ve Elektrik T.A.S. 10.223.800 | karsihg! TL 19.07.1943 tarih ve 4483 Sayili Kanun
isvigre Frangi
20 | Izmir Sulari Anonim Sirketi 1.399.200 | karsiligi TL 05.06.1944 tarih ve 4583 Sayili Kanun
Kaynak: Baran Tuncer, Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Sorunu, Ankara: Ankara

Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Yaymlari:241, 1968, 5.70, 71, 72

Yabanci sermaye tasfiyesinin tamamlandigi 1944 yilina kadar hemen hemen higbir

yabanci sermaye yatirimi gergeklesmemistir. Bu durumun nedenleri ise; tasfiye ¢alismalari,

Tiirkiye’nin payma diisen Diiyun-u Umumiye bor¢larin1 ddeyip 6deyemeyecegi konusu,

kapitiilasyonlarla ortadan kalkan imtiyazlar, 1939-1944 arasinda siiren Ikinci Diinya Savas: ve

Tirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu’nun yabanci sermayeye karsi politik bir arag

olarak kullanilmasi sayilabilir. Ayni sekilde 1929-1932 arasi yasanann Biiyiikk Buhran ve

hemen arkasindan patlak veren Ikinci Diinya Savasi nedeniyle uygulanan savas ekonomisi bu

doneme damgasini vuran en énemli iki olaydir ve bu olaylarin global etkilerinden Tiirkiye nin

etkilenmesi de ka¢inilmaz olmustur.
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ABD’de 1929 yilinda New York Borsasi’nin ¢okmesiyle baslayan ve tiim diinyaya
hizla yayilan Biiyiik Buhran tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de devlet¢i ve korumact
ekonomi politikalarinin uygulanmasina neden olmustur. Krizin Tirkiye’yi etkilemesi ile dis
ticaret acig1 sorunu ve doviz sikintist énem kazanmaya baslamistir. Devletgi, korumaci ve
ithal ikamesine yonelik sanayilesme politikalar1 1929-1945 yillar1 arasinda Tiirkiye nin
sanayilesmesini hizlandirmistir. Ayn1 zamanda 1929 yilinda Lozan’da kabul edilen
Osmanli’nin giimriik tarifelerinin bes yil daha devam etmesi sartinin ortadan kalkmasi ile
birlikte glimriik tarifeleri yiikseltilerek ithalatin azalmasi saglanmis buradan saglanan tasarruf
yatirimlara yonlendirilmistir. Bu donemde 1931 yilinda Tiirkiye ilk devaliiasyonunu
(kimilerine gore sadece kur ayarlamasini) yapmis ve ABD dolarinin fiyatin1 211 kurus olarak

belirlemistir'*.

Bu donemde yabanci sermayeyi etkileyen hukuki diizenlemeleri inceledigimizde ilk
diizenlemenin 1929 yilinda yapildigini goriiyoruz. 1929 yilina kadar Tiirkiye’de doviz
kontroliine yonelik de herhangi bir diizenleme bulunmamaktadir. Bu konudaki ilk diizenleme
16/05/1929 tarih ve 1447 Sayili “Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanununu” ile
yapilmistir. Bu kanuna gore, yeni kurulan menkul kiymetler ve kambiyo borsalarinda islem
gorecek yabaci “esham” (hisse senetleri) ve tahvilleri ile “nukut” (paralar) ile kambiyolari

Maliye Bakanligi’nin iznine tabi olacaktir.

Bu diizenlemeyi 25/02/1930 tarih ve 1567 Sayil1 “Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma
Hakkinda Kanun” (TPKKHK) izlemistir. Bu kanun ile doviz ve sermaye islemlerinin diizene
sokulmas1 amaglanmis ve kambiyo, doviz, hisse senedi, tahvil alim satim1 veya yurt disina
ihrac1 konularinin diizenlenme yetkisi Bakanlar Kurulu’na taninmistir. Ilgili kanunun birinci

maddesi asagida verilmistir:

“Madde 1- Kambiyo, nukut, esham ve tahvilat alim ve satimmmin ve bunlar ile kiymetli
madenler ve kiymetli taslarla bunlardan mamul veya bunlari muhtevi her nevi esya ve
kiymetlerin ve ticari senetlerle tediyeyi temine yariyan her tiirlii vasita ve vesikalarin
memleketten ihraci veya memlekete ithalinin tanzim ve tahdidine ve Tiirk parasinin kiyymetinin

korunmasi zimminda kararlar ittihazina Bakanlar Kurulu salahiyetlidir.”***

143 Celebi E., Tiirkiye’de Devaliiasyon Uygulamalari (1923-2000),istanbul: Dogus Universitesi, s.59
144 R Gazete No:1433, G.G.Tarihi 25.2.1930, Kanun No:1567, Kabulii:20.2.1930, Tiirk Parasinin Kiymetini
Koruma Hakkinda Kanun
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Bu kanuna gore hiikiimetler giiniin sartlarina ve kendi siyasi-ekonomik goriislerine
gore pek ¢ok kararname g¢ikartmislardir. Bu kanun baslangigta sadece ii¢ yillik bir siire i¢in
¢ikartilmis olmasina karsin daha sonra gesitli tarihlerde yayimlanan Kanunlarla siiresi 25
Subat 1970 tarihine kadar uzatilmis, en son 11 Subat 1970 tarihinde yayimlanan 1224 sayili

Kanunla siiresiz olarak uzatilmistir.

1567 sayil1 Kanun sirasiyla,

- 2 Aralik 1936 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan 3070 sayili,

- 26 Aralik 1942 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan 4328 sayili,

- 18 Mart 1950 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan 5540 sayili,

- 20 Subat 1954 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan 6258 sayili,

- 15 Mart 1966 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan 753 sayili,

- 24 Mayis 1985 tarihli Miikerrer Resmi Gazete'de yayimlanan 3196 sayili,
- 28 Subat 1989 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan 3521 sayili,

- 6 Agustos 2003 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan 4961 sayil
Kanunlarla degisiklige ugrayarak bugiinkii seklini almigtir.

Bu donemde onemli konulardan bir digeri de uygulanan varlik vergisi konusu
olmustur. 1939 yilinda Ikinci Diinya Savasi’nin baslamasiyla Tiirkiye cok kisa bir siirede bir
milyon civarinda askeri silah altina almigtir. Bu askerlerin biiyiik bir kismu1 kirsal kesimde
calisanlar oldugu i¢in tarim liretimi diismiis ve askeri yatirimlar nedeniyle devlet harcamalari
artmistir. Devlet bu harcamalar1 para basarak karsilamis ve 1938 yilinda 219 milyon TL olan
para arzi 1942 yilinda 765 milyon TL’ye yiikselerek %350 civarinda bir artis ile iilke
enflasyonist bir ortama girilmistir. Hiikiimet bu ortamdan ¢ikis yolunu ararken 11.11.1942
tarih ve 4305 sayili kanun ile Varlik Vergisi Kanunu uygulanmaya baslanmistir. Bu kanunun
agir sartlart Tiirkiye’deki azinliklar {izerinde ¢ok biiyiik olumsuz etkileri olmustur. Bu durum
ayn1 zamanda Tirkiye’ye temkinli yaklasan yabanci sermayeyi daha da trkiitmiistiir. Bu

kanun gordiigli yogun tepkiler lizerine 1944 yilinda uygulamadan kaldirlmustir.**® Bu siireg

“*Mutlu Abdullah, Tanzimattan Giiniimiize Tiirkiye’de Vergileme Zihniyetinin Gelisimi, T.C. Maliye
Bakanlig1 Strateji Gelistirme Bagkanligi, Ankara 2009, ss.88-89
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sonucunda 7 Eyliil 1946 tarihinde hiikiimet devaliiasyon karar1 almis ve Dolar (1 dolar) 2.82

TL olmustur.**®

TPKKHK’ya istinaden 1930 yilinda ¢ikartilan 1 Sayili Kararname ile getirilen
kisitlamalarin bir kismi1 22.05.1947 tarihinde ¢ikartilan 13 Sayili Kararname ile yiirtirliiliikkten
kaldirilmig ve ilk defa yabanci sermaye ile ilgili hiikiimler getirilmistir. Bu hiikiimler ile
hiikiimet hisse senedi ve tahvil ihracat ve ithalatin1 Maliye Bakanligi’nin iznine birakiyor,
23.madde ile Tiirkiye’de is yapmak isteyen yabancilarin gerekli sermayeyi doviz olarak
disaridan getirmesini sart kosuyor ve 31.madde ile belirli sartlara haiz yabanci sermayeye izin
verilecegini Maliye Bakanligi 6nceden taahhiit ediyordu. Bu diizenlemeye gore hiikiimet,
disaridan gelen yabanci sermayede belirli sartlar artyor ve bu sartlar1 yerine getiren yabanci
sermayeye bastan bazi taahhiitlere girmeyi kabul ediyordu. Bu sartlarin en 6nemli 6zellikleri,
tilkenin kalkinmasina faydali olacak, sanayi, tarim ve bayimndirlik alanlarinda olmasi veya

ithracat1 arttiric1 yatirimlar olmasi seklindeydi.

Bu kararnamenin c¢ikisindan ii¢ yil sonra 01.03.1950 tarith ve 5583 Sayili kanun
“Hazinece Ozel Tesebbiislere Kefalet Edilmesi ve Doviz Taahhiidiinde Bulunulmasina Dair
Kanun” ile yabanci sermayeye verilen transfer garantisi, disaridan borg alacak 6zel sektore de

tanintyordu.

3.2.3 Turkiye’de 1950-1980 Yillari Arasi Donem

Diinyada 1945-1950 yillar1 arasindaki donem ekonomi alaninda liberal akimlarin
yiikselmeye basladig1 bir donem olmustur. Savas sonrasi korumaci anlayislarin yavas yavas
terk edildigi bu donemde Tiirkiye’de de hem politik hem de ekonomik alanda biiytlik
degisimlerin isaretleri goriilmeye baslanmistir. Bu donemde Tiirkiye ¢ok partili donem ile

tanismis ve 1950 yilinda liberal ekonomik yaklasimlar: savunun bir parti iktidar olmustur.

1950 yilinda Tiirkiye’de siyasi iktidarin degismesiyle (Demokrat Parti iktidar) birlikte
hiikiimetlerin genel ekonomi politikasinda 6nemli degisiklikler meydana gelmistir. Yeni
iktidar 6zel sektore dayanan liberal bir ekonomik sistemi savunmak ve bu sistemde yabanci
sermayeye de Onemli bir yer vermekteydi. Bu nedenle 01.08.1951 tarihinde 5821 Sayili
“Yabanci Sermaye Yatirimlarini Tesvik Kanunu” ¢ikartildi. Bu kanun kar ve ana sermaye

transferlerine belirli kisitlamalar getirdigi i¢in hedeflenen seviyede yabanci sermaye gelisini

148 Celebi Esat, “Tiirkiye’de Devaliiasyon Uygulamalari (1923-2000)”, Dogus Universitesi Dergisi, 2001,

Say1:3, 5.63
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saglayamamigtir. Bu kanunun sorunlarini agmak i¢in hiikiimet 18.01.1954 tarih ve 6224 Sayili
“Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu”nu devreye alarak 5821 Sayili kanunu uygulamadan
kaldirmistir. Bu iki kanun arasindaki en belirgin fark 6224 Sayili kanun ile kar ve sermaye
transferlerini kisitlayan hiikiimlerin kaldirilmis olmasidir. Ayrica bu kanun ile yabanci

sermayeye yerli sermaye ile ayni hak ve muafiyetlerin taninacagi acik¢a hilkkmedilmistir.

Bu donemde diizenlenen 6nemli kanunlardan bir digeri de 18.03.1954 tarih ve 6326
Sayili “Petrol Kanunu”dur. ABD petrol sirketleri avukati Marks Ball’e hazirlatilan 6326 sayil
Petrol Kanunu 1954 yilinda yiirtirliige girmistir. Kanun petrolde devletgilikten vazgecmekte,
petrol kaynaklarinin 6zel tesebbiis eliyle degerlendirilmesini kabul etmektedir. Bu karardan
sonra Shell ve Mobil gibi yabanci sirketlerle esit olarak calismak durumunda birakilan
Tiirkiye Petrolleri bir anonim sirket olarak kurulmustur. 1957 yilinda, Petrol Kanununda
degisiklik yapilmis ve Petrol sirketlerine rafineri kurma hakki saglanmistir. Bu kanuna gore
1960’1arin sonuna kadar Tiirkiye’ye gelen yabanci sermaye miktar1 2 milyar TL civarinda
gerceklesmigstir. Bu tarihe kadar 6224 Sayili kanuna gore gelen yabanci sermaye miktarinin
500 milyon TL olarak gergeklestigi géz Oniine alinirsa bu tutar oldukca 6nemlidir. Bu
donemde karsimiza ¢ikan bir diger 6nemli kanun ise 28.02.1960 tarih ve 7462 Sayil1 6zel bir
kanundur. Bu kanun oldukca liberal hiikiimler icermekte olup sadece bir kurulusu
kapsamaktaydi. Bu kanun ile Eregli Demir Celik Fabrikalar1 T.A.S. yatirimlarinin
yiiriitiilmesi i¢in yabanci ortaklarin sermaye katkisi ve doviz kredileri saglanmistir. Bu sekilde

gelen toplam yabanci sermaye miktar1 1.474.305.000 TL (163.812.000 dolar)’dir.147

Tiirkiye’nin 1960’11 yillara askeri bir darbeyle (27 Mayis 1960) baslamis olmasi tekrar
yabanci sermaye lizerinde bir tedirginlik yaratmis ve yatirimlarin azalmasina neden olmustur.
Fakat bu tedirginlik kisa zamanda hazirlanan yeni ve demokratik Anayasa ile kurulan Devlet
Planlama Teskilat1i (DPT) ve 1958 yilinda alinan ekonomik tedbir kararlarinin askeri
miidahaleden sonra daha siki uygulanmasi sayesinde de ekonomik alanda ortadan kalkmustir.
Askeri miidahaleden once 1958 yilinda alinan ekonomik istikrar kararlari ile birlikte
Demokrat Parti hiikiimeti iktidar olduktan 8 yil sonra 6nemli bir devaliiasyonun altina imza
atmis ve Tirk Lirast %220 deger kaybederek 1 dolar = 9 TL olmustur**®. DPT’nin
kurulmasiyla birlikte Tiirkiye planli ekonomik doneme basladi ve 1963-1967 yillar1 arasinda

47 Baran Tuncer, Tiirkiye’”de Yabanci Sermaye Sorunu, Ankara: Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler
Fakiiltesi Yayinlar1:241, 1968, ss.65-100

148 Celebi Esat, “Tiirkiye’de Devaliiasyon Uygulamalari (1923-2000)”, Dogus Universitesi Dergisi, 2001,
Say1:3, ss.63-64

87



Birinci Bes Yillik Kalkinma Plani1, 1968-1972 arasinda da Ikinci Bes Yillik Kalkinma Plam
uygulanmistir. Tablo 8’de goriildiigii gibi bu donemde alinan 6nlemler sayesinde 1961 yilinda
kiimiilatif yabanci sermaye miktar1 18,50 milyon dolar’dan 1964 yilinda 39,10 milyon dolara
yiikselmistir. Bu tutar 1972 yil1 sonunda 130 milyon dolara yiikselmistir.

Birinci Bes Yillik Kalkinma Plani ile 1953 yilinda yasanan doéviz darbogazinda
uygulanmaya baslanan ithal ikameci politikalarin 6zellikle sanayi alaninda devam ettirilmesi
kararlastirilmistir. Ayni1 ikameci politikalar ikinci planda da devam ettirilmistir. Ithal Ikameci
politikalar 1960-1973 yillar1 arasinda Tirkiye’nin hizli bir sekilde biiylimesini saglamistir.
Fakat ithal ikameci politikalarin basarili oldugu sektorler incelendiginde karsimiza iglenmis
gida, tekstil gibi dayaniksiz tiikketim maddeleri alanlar ¢gikmaktadir. Bunun yaninda 6zellikle
hedef alinan agir sanayi, otomobil ve dayanikli tiikketim mallar1 sektdrlerinde bu basariya
ulagilmadigr gozlemlenmistir. Avrupa Toplulugu ile 1963 yilinda imzalanan Ortaklik
Antlasmast’nin 1 Ocak 1973 tarihinde devreye girmesiyle birlikte giimriik tarifeleri de

diisiiriilmiis ve ithal ikameci politikalarin uygulanmasini zor bir duruma gelmistir.

17 Nisan 1973 yilinda ¢ikarilan 1702 sayili Petrol Reformu Yasasi ile devlet adina
izin, arama ve isletme ruhsatnamesi ile diger belge alma hakki Tiirkiye Petrolleri Anonim
Ortakligi’na verilmistir. Faaliyetlerini kontrol etmek ve yonlendirmek amaciyla yeni
diizenlemelerin yapilmasindan sonra yabanci sermayeli petrol sirketlerinin biiylik bir kismui
yatirimlarini geri ¢ekmistir. Tiirk Petrolleri Anonim Ortaklig1 ise gereken liretiminin c¢ok

gerisinde kalmigtir.

Diinyada 1973 yilinda ortaya ¢ikan petrol krizi ile 1973-1974 yillar1 arasinda petrol
fiyatlar1 dort katina kadar ¢ikmistir. Bu durum Tirkiye’yi olumsuz bir sekilde etkilemistir.
Zaten durgunlagmaya baslayan ekonomi bu kriz ile birlikte tamamen durma noktasina
gelmistir. Bu donemde uygulanan genisletici politikalar 1980°e kadar devam etmis ve ulusal
tasarruf-yatirnm dengesi tamamen bozulmustur. Biitiin bu ekonomik olumsuzluklar ile 1974
yilinda diizenlenen Kibris Barig Harekat1 iist iiste gelince zaten yetersiz olan yabanci sermaye
yatirimlarini da olumsuz etkilemistir. Bu durum asagida verilen Tablo 8’de 1974 yilindaki net

sermaye, yabanci sermaye ¢ikisi olarak (-7,70 milyon dolar tutarinda) yer almistir.

Bu donemde diinya dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin biiylik bir kisminin
geligmis iilkeler arasinda oldugu daha once belirtilmisti. Bu durumun Tiirkiye’ye yansimast

ve yine ayni donemde yabanci sermayeye kuskuyla yaklasilarak gerekli adimlarin atilmamasi,
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bu doneme ait siyasi ve ekonomik krizler yabanci sermaye yatirimlari i¢in Tirkiye’nin cazip

bir tilke olmasini engellemistir.

Tablo 8: 1950-1980 Arasi Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari

(Milyon USD)
Yil
Gelen Sermaye Kiimiilatif

1954 dncesi 2,80 2,80
1954 2,20 5,00
1955 1,20 6,20
1956 3,40 9,60
1957 1,30 10,90
1958 1,10 12,00
1959 3,40 15,40
1960 1,90 17,30
1961 1,20 18,50
1962 4,20 22,70
1963 4,50 27,20
1964 11,90 39,10
1965 11,60 50,70
1966 9,70 60,40
1967 9,00 69,40
1968 13,90 83,30
1969 13,20 96,50
1970 9,00 105,50
1971 11,70 117,20
1972 12,80 130,00
1973 67,30 197,30
1974 -7,70 189,60
1975 15,10 204,70
1976 8,90 213,60
1977 9,20 222,80
1978 11,70 234,50
1979 -6,40 228,10
1980 97,00 325,10

Kaynak: DPT, Yabanci1 Sermaye Raporu, 1987
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3.2.4 24 Ocak 1980 Sonrasi Donem

Tiirkiye’de 1980 yilindan sonra disa agilim politikalarinin baslamasiyla yabanci
sermayeye verilen onem de artmistir. Ozellikle “24 Ocak 1980 Ekonomik istikrar Tedbirleri”
ile liberal bir ekonomiye gecis i¢in en 6nemli adimlar atilmis ve uygulanmaya baslanmistir.
Bu politikalarin sonucu olarak Tablo 9’da goriildiigii gibi yabanci sermaye yatirimlarinda artis
olmustur. 8/168 Sayili “Yabanci Sermaye Cerceve Kararnamesi” 25 Ocak 1980 tarihinde
yiriirliliige girmis ve basbakanliga bagli Yabanci Sermaye Dairesi kurulmustur. Bu daire

daha sonra DPT’ye baglanmustir.

Petrol arama ve isletmeciliginin gelistirmek ve yabanci sermayenin daha c¢ok tesvik
edilmesi amaciyla 6326 sayili Petrol Kanunda, 28 Nisan 1983’de 2802 nolu yasayla
degisiklikler yapilmistir. Kanunda, petrol haklari ile ilgili bagvuru ve karar siirelerini kisaltan
ve islemleri hizlandiran gerekli degisiklikler de yer almistir. Bu kanunun en o6nemli
maddelerinden biri de kar transferiyle ilgili olanidir. Buna gore, yabanci sirketlerin yurtdisina
yaptiklar1 satimdan elde ettikleri dovizleri transfer hakkindan diisebilmeleri ve petrolle ilgili

her tiirlii 6demelerde kullanabilmeleri olanagi dogmustur.

Yabanci sermaye yatirimlarina iliskin 6nemli bir degisiklik de 1986 yilinda kabul
edilen “Yabanci Sermaye Cerceve Karar1” olmustur. Bu karar ile yabanci sermayeye iliskin
liberal uygulama esaslar1 kabul edilmistir. Bu karar ile biirokratik islemler azaltilmistir.
YASED (Yabanci Sermaye Dernegi) (1988) raporuna gore 1980 yilia kadar 228 milyon
ABD dolar1 olan yabanci sermaye yatirimlar:t 1987 yilina kadar 7 yilda 2.383 ABD dolarina

ulagmustir.**

Bu donemdeki diger bir degisiklik Yabanci Sermaye Dairesi 17.07.1991 tarih 436
Sayili Kararname ile Yabanci Sermaye Genel Midiirliigii ismiyle Hazine ve Dis Ticaret
Miistesarlig1 biinyesine dahil olmustur. 1994 yilinda Hazine ve Dis Ticaret Miistesarliklarinin

ayrilmasi sonucunda Hazine Miistesarlig1 biinyesinde faaliyetlerine devam etmistir.

1990’larn baginda ulastigi 1 milyar dolarlik yillik dogrudan yabanci yatirim hacmi ile
kisi basina dogrudan yabanci yatirim hacmi agisindan gelismekte olan iilkeler arasinda en 6n
sirada yer alan Tiirkiye, bu seviyeyi muhafaza edememis ve 1990’larin sonlarinda ¢ok gerilere

diiserek, 1998’de diinyada 52’inci sirada yer almistir. Tablo 9’da goriilecegi gibi bu donemde

9 Y ASED, Diinyada ve Tiirkiye’de Yabanc1 Sermaye Yatirimlar1 Ve Beklentiler, istanbul: Kasim 1988,
s.50
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Tiirkiye’nin diinyadaki DYS akimindan aldigi pay 1991 yilinda %0.52°den 1999 yilinda
%0.7’ye diigmiistiir. Bunun en énemli nedenleri ise kamu finansmaninin kisa vadeli yabanci
portfoy yatirnmlar1 ile saglanmaya calisilmasi, kamu harcamalarinin kontrol altinda
tutulamayarak yiiksek enflasyon, yiiksek reel faiz, yliksek dis borg¢lanma ve gercek faaliyet
alaninda uzaklagmis bankacilik sektoriiniin ekonomiyi yapisal olarak bozmasidir. Bu
ekonomik sartlar altinda Tiirkiye rekabet giiciinii ve iiretim potansiyelini 1990’1 yillarda
kaybetmistir. Bu durumdan ¢ikmak i¢in uygulanan ekonomik program ve bu programin en
onemli araglarindan kur ¢apasi1 2001 yilinda Tiirkiye’yi tarihinin en biiylik ekonomik krizi ile
kars1 karsiya birakmistir. Bu siire¢ i¢inde yasanan siyasi ve ekonomik krizler, hatali

uygulamalar, koalisyon ve atama krizleri ekonomiyi her yoniiyle olumsuz etkilemistir.

Bu donemdeki olumlu yondeki olaylar ise glimriik birliginin kabul edilmesi ve
Anayasa degisikligi yaparak uluslararasi tahkimin kabul edilmesi olmustur. Anayasa
degisikligi ile artik yabanci sermaye yatirimlarindan dogan hukuksal uyusmazliklarin iilke
yargr organlar1 disinda, iki tarafca belirlenen bir hakem kurulunda ¢éziimlenebilecektir. Bu
konular daha 6nce Danistay incelemesinde tutuluyordu ve kimi zamanlar verilen kararlar
tartismalara yol agiyordu. Bu degisiklik ile yabanci yatirimcilara hukuksal yonden kendilerini

giivende hissedebilecekleri kurumsal bir ortam olusturulmaya ¢alisilmistir.

Uzun yillardir yiiriirliiliikte bulunan ve birgok degisiklik gegiren Yabanci Sermayeyi
Tesvik Kanunu kaldirilarak 5 Haziran 2003 tarih 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar
Kanunu kabul edilmistir. Bu kanun ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
0zendirilmesi, yabanci yatirimcilarin haklarinin korunmasi amaglanmistir. Yabanci yatirimet
tanimlarinda uluslararas: standartlarin benimsenerek dogrudan yabanci sermaye yatirimlariin
gerceklestirilmesinde izin onay sistemi sadece bilgilendirme sistemine dontstiirilmiistiir.
Biirokratik zorluklarin ortadan kaldirilmasi, tespit edilecek politikalar ile dogrudan yabanci

sermaye yatirimlarinin arttirilmasina iligkin esaslar kabul edilmistir.

Tiirkiye, ilk olarak 03.11.1970 tarihinde Avusturya ile c¢ifte vergilendirmenin
Onlenmesine dair ikili anlasma yapmis ve bugiline kadar 80’den fazla iilke ile cerceve
goriigmesi yapilmis olup 50°nin tizerinde {ilke ile anlasma imzalanmistir. Yabanci sermayenin
korunmasi ve desteklenmesi i¢in ise ilki 1985 yilinda ABD ile olmak {izere toplam 601 askin

iilke ile ikili anlagsmalara imza atmustir.
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Tablo 9 : 1980-2003 Doneminde Tiirkiye’de DYS Rakamlari

(milyon USD)
DYS Tutarlar Diinyaki Toplam
(Milyon USD) DYS'den aldigi pay (%)
Yil Giris Stok Giris Stok

1980 18 8,840 0.03% 1.25%
1981 95 8,935 0.14% 1.18%
1982 55 8,990 0.09% 1.14%
1983 46 9,036 0.09% 1.09%
1984 113 9,149 0.20% 1.05%
1985 99 9,248 0.18% 0.96%
1986 125 9,373 0.14% 0.86%
1987 115 9,488 0.08% 0.73%
1988 354 9,842 0.22% 0.68%
1989 663| 10,505 0.34% 0.63%
1990 684 | 11,189 0.33% 0.58%
1991 810| 11,999 0.52% 0.57%
1992 844 | 12,843 0.51% 0.59%
1993 636| 13,479 0.29% 0.58%
1994 608 | 14,087 0.24% 0.55%
1995 885| 14,972 0.26% 0.51%
1996 722| 15,694 0.18% 0.48%
1997 805| 16,499 0.17% 0.47%
1998 940| 17,439 0.13% 0.42%
1999 783| 18,222 0.07% 0.37%
2000 982 | 19,204 0.07% 0.33%
2001 3,352| 19,677 0.41% 0.32%
2002 1,082| 18,795 0.17% 0.28%
2003 1,702| 33,537 0.30% 0.41%

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report, 2008
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4 YABANCI SERMAYE SAGLAYAN ULKELER

4.1 Gelismis Ulkeler

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart 1990’11 yillara kadar daha ¢ok gelismis iilkeler
arasinda gergeklesmistir. Dogu Bloku’nun ¢okmesi ile baslayan kiiresellesme ve hizlanan
liberallesme akimlariyla birlikte gelismekte olan iilkelere yonelik akimlar artmistir. Asagidaki
tabloda belirli donemlerde gergeklesen dogrudan yabanci sermaye akimlar1 ve toplam stok
miktarlart verilmistir. 2006 y1l1 itibariyle gelismis olan iilkelere net dogrudan yabanci sermaye

akimi diinyada gerceklesen toplam net akimin % 65.6 kadardir.

Gelismis tilkelere yonelik yatirim miktar1 2007 yilinda %33 gibi yiiksek bir oranda artis
gostermis ve 1,248 milyar dolar seviyesine ulagmistir. Gelismis iilkelerin yaptigr dogrudan

yatirim miktar1 cok daha fazla artarak 1,692 milyar dolar seviyesine ulagsmuistir.

Tablo 10: Belirli Yillar icin DYS Giris ve Stok Miktarlari

S {fmler L), 1980 | 1990 | 2000 | 2004 | 2005 2006

Diinya 55.26| 201.59|1,411.37| 742.14| 945.80| 1,305.85
Gelismis Ekonomiler 47.57| 165.63|1,146.24| 418.86| 590.31| 857.50
Avrupa 21.58| 97.04| 721.93| 209.20| 494.98| 566.39
Kuzey Amerika 22.73| 56.00| 380.80| 135.46| 129.95| 244.43
Diger Geligmisler 3.27 12.58 43.50 74.19 -34.62 46.67

Geligen Ekonomiler 7.66 35.89| 256.09| 283.03 314.32 379.07

Stok (milyar USD)

Diinya 551.22 | 1,779.20 | 5,810.19 | 9,570.52 | 10,048.02 | 11,998.84
Gelismis Ekonomiler 410.87 | 1,414.39 | 4,031.33 | 7,054.85 | 7,121.53| 8,453.85
Avrupa 234.96| 796.88|2,293.83(4,675.18| 4,690.42| 5,717.20
Kuzey Amerika 137.21| 507.75|1,469.58 | 1,838.94 | 1,944.52| 2,174.27
Diger Gelismisler 38.69| 109.76| 267.91| 540.73| 486.59| 562.38
Gelisen Ekonomiler 140.36 | 364.68|1,707.64 |2,287.69| 2,621.61| 3,155.86

Kaynak: UNCTAD Foreign Direct Investmen Database, FDI on-line, http://stats.unctad.org/fdi/

Geligmis iilkelere yonelik dogrudan sermaye yatirimlar: 2007 yilinda son yirmi yildaki
en yiiksek degerine ulagsmistir. Fakat UNCTAD tarafindan yapilan tahminlere gore gelismis

tilkelerdeki dogrudan yabanci sermaye yatirimina iligkin aktiviteler 2008 yilinda azlamustir.™

1% UNCTAD, FDI flows to and from developed countries may have peaked in 2007, Press Release, 2008-
030, 24/09/2008
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Grafik 3: Gelismis Ekonomilerdeki DYS Dagilinm (1995-2007)
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Grafik 4: DYS Alan Gelismis i1k 10 Ulke (2006-2007)
(Milyar USD)
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Kaynak: UNCTAD, World Investment Report, 2008
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Gelismis iilkeler arasinda ABD ve Ingiltere dogrudan yabanci sermaye yatirimcisi olan
ilk iki tilkedir. Bu tilkeleri Fransa ve Almanya gibi gelismis kokli kara Avrupa’st iilkeleri
izlemektedir. Asagidaki grafikte ilk 10’a giren iilkelerin 2006-2007 yillarina ait
karsilastirmalar bulunmaktadir. Bu iilkeler icin ABD, Kanada ve Japonya disinda tamami
Avrupa iilkesi Isvicre hari¢ diger kalanlarin tamami da AB iiyesi iilkelerdir. Liiksemburg gibi
niifus ve yiizol¢imii bakimindan ¢ok kii¢iik bir iilkenin bu devler arasinda yer almasi ilgingtir.
Bu durumda AB iiyeligi ve kisi basina diisen yillik 81,000 dolar gelir ile diinyada ilk sirada

yer almasinin etkisi 6nemlidir.

Grafik 5: 2006-2007 DYS Transferi Yapan ilk 10 Gelismis Ulke
(Milyar USD)
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Kaynak: UNCTAD, World Investment Report, 2008
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4.1.1 Amerika Birlesik Devletleri

Diinyada bugiinkii sekline yakin ilk yabanci sermaye hareketlerini 19 yy.’da
gerceklestigi  goriilmektedir. Bu sermaye hareketleri temelde gelismis Ingiliz finans
piyasalarindan diinyanin diger iilkelere bor¢ verilmesi seklinde gerceklesmistir. Dogrudan
yabancit sermaye akimlarinin 1890’1 yillardan baslayarak gelistigi goézlemlenmektedir.
Ozellikle Ingiliz firmalar1 Ingiltere i¢ piyasasmin ihtiya¢ duydugu tiiketim iiriinlerini farkl
iilkelerde iiretmek i¢in yatirinmlarda bulunmaya baglamistir. Bu durum saglikli bir yabaci
sermaye yapisi kurulmasi igin yeterli olmamistir. Ciinkii Ingiliz yatirimeilar baska iilkelerde
Ingiltere i¢ piyasasina yonelik tiiketim iiriinlerinin iiretilmesi gibi dar bir alanda kisith
kalmalarina neden olmustur. Bu donemde tek bir istisna ise Amerika Birlesik Devletlerinde
kurulmus olan ve dikis makinesi tireten Singer Manufacturing Company’dir. Bu sirket 1867
yilinda énemli bir dogrudan yabanci sermaye yatirimi karari vererek Ingiltere Glasgow’da
fabrika kurmus, ABD’den sonra Avrupa’da iiretime baslamis ve modern anlamdaki ilk

¢okuluslu firma olmustur.

Iki diinya savas1 arasindaki donemde yabanci sermaye yatirimlari ciddi bir sekilde
azalmis fakat ayn1 donemde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin toplam yabanci
sermaye yatirimlart i¢indeki payr artarak toplam yatirimlarin dorttebiri civarinda
gerceklesmistir. Bu dénemdeki onemli gelismelerden bir digeri Ingiltere’nin uluslararasi
kreditor konumunu kaybetmesi, ABD’nin geliserek en 6nemli ekonomi ve finansal giic
olmasidir. Ikinci diinya savasindan sonra dogrudan yabanci sermaye yatirimlari artmistir ve
bunun iki Onemli nedeni vardi. Birinci neden teknolojik gelismeydi, ulagim ve
telekomiinikasyon alanlarinda saglanan gelisme uzak mesafeleri kontrol etmeyi miimkiin
kilmistir. Ikinci neden ise savasin tahrip ettigi Avrupa iilkeleri ve Japonya’nin yeniden
ingasinin finansmani i¢in ABD sermayesine ihtiya¢ duymalaridir. Ayni zamanda bu dénemde
ABD vergi yasalar1 dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini desteklemekteydi. Bu faktorler
1960’1 yillarda zayifladi ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin artis trendleri tersine
dondii. Bunun birinci nedeni bazi lilkelerin ABD sermayesine karsi direng gostermesi ve
ulusal sanayinin gelismesini saglayacak Onemleler almasiyla Amerikan sermaye akimi
azalmugtir. Ikinci neden ise savas sonrasi yeniden yapilanan bir grup iilkenin ABD’de
dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapmaya baslamasidir ve bu durum ABD’den net
sermaye akisinin azalmasinin ana nedeni olmustur. 1970’11 yillarda dogrudan yabanci

sermaye akimlar diisiik seviyelerde ger¢eklesmistir.
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1980’11 yillarda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarin iki biiyiik degisiklik ve bir de
Oonemli dalga yonlendirmistir. Bunlardan birinci degisiklik ABD’nin net borglu bir iilke
olmast ve onemli bir dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 kabul eden iilke konumuna
gelerek uluslararas1 sermaye yatirimlarinda negatif pozisyon vermesidir. Bu durumun
nedenleri ABD’deki diisiik faiz oranlar1 ve i¢ kaynaklarla finanse edilemez biiyiik biitce
aciklarinin ¢aresini dis sermaye piyasalarinda bulmasi ve yabanci sermayeye ihtiyacinin
artmasidir. Bu yabanci sermaye baglica Japonya ve Almanya’dan saglanmistir. Bu
degisimdeki diger neden ise ABD’nin kisitlayici ticaret politikalarin1 kabul etmesidir. Bu
donemdeki diger onemli degisiklik ise gelisen Japonya’nin ABD ve Avrupa’ya dogrudan
yabanci sermaye yatirimi yapan en dnemli iilke olmasidir. Ayni sekilde bu donemde Japon

yatirimlar, diisiik isgilicii maliyetleri nedeniyle giineydogu Asya’ya da yayilmistir.

Bu donemdeki 6nemli dalga ise is diinyasinin kiiresellesme 6zelligi ile tanismasidir.
Bu yeni yaklasim sayesinde ticari faaliyetlerini sinirlarinin Gtesini tasiyabilen basarili yeni
sirketler ortaya ¢cikmistir. Bu durum, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ¢ok uluslu
firmalar ve ev sahibi {ilkeler i¢in faydalar1 konusunda yeni bir tartigma baglatmistir. Bu yeni
dalganin sonucunda ABD’ye yonelik dogrudan yabanci sermaye akimlari 6nemli bir sekilde
artmis ve bunun sonucu olarak 1980’lerin ikinci yarisinda dolar deger kaybetmistir. 1984-
1990 yillar1 arasinda sanayilesmis iilkelere yonelik dogrudan yabanci sermaye akimlarr dort

katindan daha fazla artmistir.™*

ABD diinyanin sadece en biiyiik dogrudan yabanci sermaye yatirimcist konumunda

olmay1p ayni zamanda en fazla dogrudan yabanci sermaye yatiriminin yapildig tilkedir.

Son donemlerde yapilan arastirmalar gostermistir ki ¢okuluslu firmalar, sendika
etkisinin az oldugu, kati1 ¢alisma kanunlarmmin bulunmadigi, onay mekanizmalarinin basit
oldugu, yabanci sermayeye yonelik kisitlamalarin olmadig: iilkeleri tercih etmektedirler. Bu
durumun ABD i¢in ayni oldugunu sdylemek miimkiin degildir. ABD’de 6nemli bir sendika
yapist, insan haklar1 ve is¢i haklar1 gibi konularda kati mevzuatlar olmasina ve birgok alanda
cesitli kisitlamalar olmasma karsin ABD’ye gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarin
cok fazla etkilememektedir. Ornegin ABD federal hiikiimeti yabancilarin tarim arazileri satin

almalarina, madencilik, ormancilik gibi alanlarda faaliyet gdstermelerine izin vermemektedir.

31 1mmad A. Mossa, Foreign Direct Investment Theory, Evidence and Practice, Palgrave, New York, 2002,
ss.18-22
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Ulusal bankalarda tiim yoneticilerin Amerikan vatandasi olmasini zorunlu tutmaktadir.
Federal karakterdeki bankalarda ise Amerikan vatandasi olmayanlarin oy hakk:
bulunmamaktadir. Yabanci is¢i ¢alistirmak yasak oldugu ic¢in yabanci yatirimcilar kendi
iilkelerindeki yetismis ve deneyimli ¢alisanlari ABD’ye getirememekte ve bu isgiiciinden

yoksun kalmaktadirlar.'*?

ABD’de yabanci sermayeye iliskin kisitlamalar sadece isgiicii ile smirli degildir.
ABD’de kimi eyaletlerde yabancilara arazi satisiyla ilgili kisitlamalar, bircok eyalette
yabancilara daha agir vergi tarifeleri, finans sektoriine ait yasal diizenlemeler ayrimcilik
bulunmaktadir. Bir kisim eyalet ise yabancilara agir ve kati sermaye tabani zorunluluklari
uygulamaktadir. Hatta kimi eyaletlerde finansal sektdre giris tamamen yasaklanmuistir.
Ornegin New York’ta yabanci banka girisi tamamen yasaklanmistir. Ha-Joon’a (2003) gore
Federal hiikiimet bu tiir yasalara goz yummakta ve eyalet hiikiimetlerinin yabanci sermaye

tizerindeki baskilaria kars1 bir aksiyon almay1 reddetmektedir®,

Tablo 11: 2000-2007 Déneminde ABD’ye Giden DYS Miktarlari

(Milyon USD) | 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Diinya Giris 1,398,183 | 824445| 625168 | 561,056 | 717,695 958,697 | 1,411,018| 1,833,324
Stok 5,786,700 | 6,164,222 | 6,759,522 | 8,170,827 | 9,587,058 | 10,180,063 | 12,470,085 | 15,210,560
Gelismis Girig 1,134,564 | 600291 | 442928 | 361,050 | 403,711 611,319 940,880 | 1,247,661
Ekonomiler | gyo1 3,987,624 | 4,277,834 | 4,892,720 | 6,014,522 | 7,056,976 | 7,187,182 | 8,766,020 | 10,458,610
ABD Giris 313,997 | 159,478 74,501 53,141| 135,850 104,809 236,719 232,865
Stok 1,256,867 | 1,343,987 | 1,327,170 | 1,395159 | 1520,316 | 1,634,121 | 1,843,885| 2,093,049

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report, 2008

Tablo 12: 2000-2007 Déneminde ABD Kaynakh DYS Miktarlar:

(Milyon USD) | 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Diinya Giris 1,231,639 | 751207 | 537,424 | 562,760 920,151 | 880,808 | 1,323,150 | 1,996,514
Stok 6,148,211 | 6,593,872 | 7,387,442 | 8,760,005 | 10,199,981 | 10,597,664 | 12,756,149 | 15,602,339
Gelismis | Giris 1,093,665 | 665694 | 483157 | 507,040 786,004 |  748885| 1,087,186| 1692141
Ekonomiler | gio 5265116 | 5,689,149 | 6455912 | 7,718,013 | 8,972,496 | 9,146211| 10,837,952 | 13,042,178
ABD Giris 142,626 | 124,873 | 134946| 129352 294,905 15.369 221664 | 313,787
Stok 1,316,247 | 1,460,352 | 1,616,548 | 1,769,613 | 2,160,844 | 2,241,656 | 2454,674| 2,791,269

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report, 2008

152 Cooke W.N., Employee Relations, Emerald Group Publishing Limited, Volume 23, Number 6, 2001,
$s.558-580

13 Ha-Joon Chang, Foreign Investment Regulation in Historical Perspective, Faculty of Economics and
Politics University of Colombia, March 2003, s.1
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4.1.2 ingiltere

Bugiin itibariyle ingiltere Bati Avrupa’da en fazla yabanci sermaye yatirimi yapilan
iilke konumunu devam ettirmektedir. ingiltere Diinyada ABD’den sonra en fazla yatirrm
yapilan ikinci iilke konumundadir. Bu durumda Ingiltere’nin Diinyanin dérdiincii biiyiik
ekonomisi olmasmin onemi blyiiktiir. Gerek gelismis bir ekonomi ve pazar olmasi, gerek

teknolojiye kolay ulasimi ve gerekse iyi yetismis isgiicii Ingiltere’nin avantajlaridir.

Ulkelerin dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 konusunda ne kadar ¢ekici oldugunu
Olgmek i¢in A.T. Kearney (2007) kurulusu tarafindan her yil “Foreign Direct Investmen
Confidence Index” aragtirmasi yayinlanmaktadir. Bu ¢aligmada Ingiltere son yillarda ve 2007
yilinda yabanci sermaye ¢ekiciligi konusunda doérdiincii sirada yer almaktadir ve bu yerini
korumaktadir™®.  Bu endeks diinyamin 6nde gelen firmalarin yoneticileriyle yapilan

goriismeler ile olusturulmaktadir. Bu listede ilk {i¢ sirada 2007 yili i¢in sirasiyla Cin,

Hindistan ve ABD bulunmaktadir.

UNCTAD’1n (2008) WIR (World Investment Report) raporu A.T. Kearney’in (2007)
bu arastirmasinin sonuglarini dogrulamaktadir. WIR (2008) raporu sonuglarina gore 2007
yilinda diinyadaki DYS yatirrmlarinin %12°den fazla Ingiltere’ye yapilmistir. 2007 yilinda
Diinyada’ki Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlariin miktarinin 1,833,324 milyon ABD
Dolar1 oldugu diisiiniiliirse yatirimin biiytkligii daha iyi anlasilacaktir. Bu rapora gore
diinyadaki DYS stokunun %9’a yakin bir kismi yine bu iilkededir. Ingiltere DYS
yatirimlariin yapildigr iilke olmanin yaninda ayni zamanda diinyada DYS yatirimeisi olan

ABD’den sonraki en 6nemli tilkelerdir.

1% A.T. Kearney, The 2007 Foreign Direct Investment Confidence Index, A.T. Kearney Inc., Vienna-
Virginia, 2007.
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Tablo 13:

Belirli Yillar Icin DYS Akim ve Stok Miktarlar

(milyon Dolar) | 1980 1990 2000 2004 2005 2006 2007
Diinya Giris 54,077 207,278 | 1,398,183 717,696 958,697 | 1,411,018| 1,833,324

Stok 704,256 | 1,941,252 | 5,786,700 | 9,587,059 | 10,180,063 | 12,470,085 | 15,210,560
Geligimis | ;¢ 46577 |  172,115| 1134564|  403,711|  611,319| 940,880 | 1,247,661
Ekonomiler

Stok 401,680 | 1,410,962 | 3,987,624 7,056976| 7,187,182| 8,766,020 | 10,458,610
g\?r'fggi?' Girig 21,364 104,415 724,803 218,737 505,473 599,327 848,527

Stok 230,896 807,300 | 2,308,607 | 4,776,963 | 4,763,345| 5995244 | 7,267,144
(ingtflﬁre) Girig 10,123 30,461 118,764 55,963 177,901 148,189 223,966

Stok 63,014 203,905 438,631 701,913 850,963 | 1,133,437 | 1,347,688

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report, 2008

Ingiltere’nin bu kadar 6nemli miktarda DYS c¢ekmesindeki en &nemli nedenler ise
ilkenin diinyanin en biiylik dordiincli ekonomisi olmasi ve teknoloji konusunda kaynak iilke
olmasidir. Buradaki durum Love’in (2003) teknoloji iireten (source) ve teknoloji kullanan
(exploit) ilkeler smiflandirmasina uygundur. Love’in da belirttigi gibi bu durum faktor
maliyetleri ile dogrudan iliskilidir."®> DYS yatirimlarina bu smiflandirma gergevesinden
baktigimizda Fosfuri ve Matta’nin (1999) belirttigi gibi teknoloji kaynagi iilkeler daha

avantajhdlr.156

Driffield ve Love’n (2003) belirttigi gibi Ingiltere’'nin diinyadaki en 6nemli
pazarlardan biri olmas1 ve ayni zamanda bu pazarda iiretimin gerceklestirilmesi bir ihracat
maliyeti konusunu da ortadan kaldirmaktadir. Kullanilan ileri teknoloji verimliligi arttiracak

ve bu artis Ingiltere pazarmin dezavantaji olan emek maliyetinin diismesini sag‘glamaktadlr.157

Ingiltere’de isgiicii piyasalar1 gelismekte olan iilkelere gore daha pahalidir. Fakat ileri
teknoloji kullanilarak bu negatif durum ortadan kaldirilabilmektedir. Teknolojinin verimliligi
arttirarak emek maliyetini diisiirmesi Ingiltere isgiicii pazar1 icin dnemlidir. Driffield ve Love
(2003) tarafindan sadece bu konuya yonelik yapilan ¢alisma gostermistir ki teknoloji avantaji

emek maliyetinden ok daha 6nemlidir."*®

155 | ove H, “Technology Sourcing versus Technology Exploitation: An Analysis of US Foreign Direct
Investment Flows”, Journal of Applied Economics, 2003,s.35, 1667-78.

156 Fosfuri, A. ve Motta, M., Multinationals Without Advantages, Scandinavian Journal of Economics, 1999,
s.101, 617-30.

157 Driffield, N. L. ve Love, J. H., Foreign Direct Investment, Technology Sourcing and Reverse Spillovers,
The Manchester School, 2003, s. 71, 659-72.

158 Nigel Driffield, James H. Love and Karl Taylor, Productivity and Labour Demand Effects of Inward and
Outward FDI on UK Industry, July 2005, s.23
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Ingiltere yabanci sermaye ¢eken &nemli bir iilke olmanm yaninda aym zamanda
Diinya’da dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapan en onemli iilkelerden biridir. Yillar
itibariyle Ingiltere’nin diger iilkelerde yaptig1 yabanci sermaye yatirimlarinin miktari

incelendiginde Diinya’da ABD’nin arkasindan ikinci sirada geldigi goriiliir.

UNCTAD WIR 2007 raporunun sonuglarina gore 2007 yilinda Diinya’daki dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin %13’iinii tek basina Ingiltere gerceklestirmistir. Yine 2007
yil1 sonuglarina gore diinyadaki dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: stokunun %11 kadar

bir kismu Ingiltere’ye aittir.

Tablo 14: Belirli Yillar I¢in ingiltere Kaynakli DYS Miktarlar

(milyon USD) 1980 1990 2000 2004 2005 2006 2007
Diinya Giris 51,550 | 239,091 1,231,639 920,151 880,808 | 1,323,150 | 1,996,514

Stok 548,675 | 1,785,267 | 6,148,211 | 10,199,981 | 10,597,66 | 12,756,149 | 15,602,339
Gelismis Giris 48,397 | 227,183 | 1,093,665 786,004 748,885 | 1,087,186 | 1,692,141
Ekonomiler Stok 477,203 | 1,639,845 | 5,265,116 | 8,972,496 | 9,146,211 | 10,837,952 | 13,042,178
Gelismis Girig 22,155| 139,323 | 867,700 402,172 689,788 736,861 | 1,216,491
Avrupa Stok 213,567 | 886,959 | 3,329,712 | 5,832,478 | 5914,378| 7,201,496 | 8,848,414
Ingiltere (UK) | Giris 7,881 17,948 | 233,371 91,019 80,009 86,764 265,791

Stok 80,434 | 229,307 | 897,845| 1,247,190 1,215,489 | 1,440,058 | 1,705,095

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report, 2008

4.2 Gelismekte Olan Ulkeler
4.2.1 irlanda

Irlanda yaklasik son 20 yildir dogrudan yabanci sermaye ¢eken gelismekte olan en
onemli iilkelerden biridir. Irlanda bu basaris1 sayesinde toplam ihracatinin %65 ini ¢okuluslu
firmalar aracigiyla gerceklestirmektedir. Ihracatinin %20 kadar bir kism1 dogrudan ABD’ye
gerceklestirmektedir. Bu durum Irlanda’nin 1950’lerden sonra benimsedigi ve siki bir sekilde
takip ettigi ekonomi politikalar1 sayesinde gergeklesmistir. irlanda bu duruma gelinceye kadar
kisa siirede ciddi calismalar yapnustir. 1921 yilindan Ingiltere ile yapilan anlasmayla
Bagimsiz irlanda Devleti adiyla anilmaya baslanmis, Ikinci Diinya savasindan sonra 1949
yilinda British Commonwealth’ten ayrilarak irlanda Cumhuriyeti adini almistir. Irlanda 1975

yilinda Avrupa Birligine {iye olmustur.

Ulke kurulduktan sonra Irlanda sanayi gelisimini iilkenin gelisimi i¢in vazgecilmez bir
hedef olarak belirlemis ve bu hedefi gergeklestirmek ig¢in 1950 yilinda Industrial
Development Authority (IDA)’y1 kurmustur. Bu kurum adindan da anlasilacagi gibi
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Irlanda’da endiistriyel gelisimi saglamak igin yetkilendirilmis ve gorevlendirilmistir. Gegen
zaman igersinde bu kurum IDA-Ireland ve Enterprise Ireland olmak iizere iki kuruma
boliinmiis ve IDA-Ireland’in iilkeye yabanci sermaye ¢ekmesi ana faaliyet alani olarak

belirlenmistir.

Mali ve finansal alanda yaptig1 diizenlemelerle 1960’11 yillarda 6zellikle Avrupa’dan
gelecek DYS igin ¢ekici hale gelmeye baslamistir. Avrupa Birligine tiyeligi 1975 yilinda
gerceklesmis ve AB fonlarindan faydalanmis, ortak giimriik tarifesine ge¢mistir. Ortak
giimriik tarifesi uygulamasi Irlanda’y1 AB disindaki iilkeler i¢in de cazip bir DYS alan1 haline
getirmistir. Bilhassa ABD’li yatirnmcilar ortak tarife sahasinin avantajlarindan faydalanmak

i¢in iiretim tesisleri kurmaya baslamlslardlrlsg.

[rlanda’nin AB iginde diisiik maliyetli iiretim yapilabilen bir alan olmasi, anadilinin
Ingilizce olmasi ve ortak pazarm getirdigi avantajlar1 degerlendirmek isteyen ABD’li
yatirimcilar, Irlanda’yr bir iiretim ve Avrupa’ya ihracat iissii olarak degerlendirmeleri

saglamistir.

[rlanda hedefledigi gelismeyi saglayabilmek igin birgok diizenleme yapmuistir.
Oncelikle ingiltere ve Kuzey Irlanda ile olan siyasi sorunlarmi halletmistir. En &nemlisi
ekonomik hayata yonelik birgok diizenleme yapmistir. Maliye politikasinda c¢ok ciddi
degisiklikler yaparak biitce agiklarin1 ortadan kaldirip, piyasadaki rekabet kurallarini
diizenlemis ve serbest piyasanin saglikli ¢calisacagi bir ortam tesis etmistir. Telekomiinikasyon
altyapisint modernize etmis, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina ¢ok uygun olanaklar
sunmustur ve gen¢ niifusunu hizli bir sekilde egiterek isgiicii piyasasmnin kalitesini

yiikseltmistir.

Her seyden once Irlanda bunlar1 bir devlet politikasi olarak benimsemistir. Siyasilerin
IDA’nin islerine karigmast engellenip, DYS oOniindeki biirokratik engeller kaldirilmis ve
islemler hizlandirilmistir. Yatirimcilarin biirokrasiye karigtirllmadan gerekli islemleri IDA
tarafindan gerceklestirilmistir. Bunu saglamak i¢in IDA’nin yonetimine siyaset¢i veya
biirokratlar degil isadamlar1 getirilmistir. Yetismis uzman ve yoneticileri IDA’da tutabilmek

icin devlet gorevlisi maasi degil piyasa kosullarina uygun maas verme yetkisi taninmastir.

1% Ruane Frances, Bukley Peter J., Foreign Direct Investmen in Ireland: Policy Implications for Emergin
Economies, I11S Discussion Paper, No:113, January 2006, s.5
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Bu c¢alismalarin sonucunda Irlanda ekonomisini hizla gelistirmistir ve 1994-2000
yillar1 arasinda GSYH’daki biiyiimesi ortalama %9 olmustur. irlanda’da 1980’li yillarda
igsizlik oran1 %17 (AB ortalamasinin iki kat1) gibi ¢ok yiiksek degerlerdeyken 1990’11 yillarin
sonunda %4’e yani AB ortalamasinin yarisina inmistir. Kisi basina diisen milli gelir 1990’11
yillarin basma AB (AB15) ortalamasinin ancak %65’iken, 1990’11 yillarin sonunda AB

ortalamasinin tizerine ¢ikmistir.

Tablo 15: Belirli Yillar itibariyle Issizlik Oranlari

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

AB (27 iilkeleri) : : : | 87| 85| 89| 9| 9| 89| 82| 7.1
AB (25 iilkeleri) : | 94| 91| 86| 84| 88| 9| 9| 89| 82| 7.2
AB (15 iilkeleri) 101| 98| 93| 85| 77| 72| 76| 79| 81| 81| 77| 7
Avro sahast 10.7] 106| 10| 91| 82| 78| 83| 87| 88| 89| 83| 74

Avro sahasi (15 iilkeleri) 106| 105| 10| 92| 83| 78| 82| 86| 88| 89| 83| 74
Avro sahasi (13 iilkeleri) 106| 105| 10| 92| 83| 78| 82| 87| 88| 89| 83| 74
Avro sahasi (12 iilkeleri) 106| 10.6| 101| 92| 83| 78| 83| 87| 88| 89| 83| 74
Irlanda 11.7| 99| 75| 57| 43 41 45| 47| 45| 44| 45| 46
Tiirkiye 63| 72| 67| 74| 65| 84]103)|105| 115|103 99| 99

Kaynak: Eurostat, Labour Market - Unemloyment rate by gender,
http://epp.eurostat.ec.europa.eu, 12.09.2008 ve TUIK, sgiicii Istatistiskleri,
http://www.tuik.gov.tr, 12.09.2008

Irlanda gelisme hedefini sanayilesme politikalari iizerine kurdugu icin bu hedefi
gergeklestirmek i¢in geng niifusunu bu hedefi gergeklestirecek sekilde egitmitir. lyi yetismis

kaliteli ve verimli isgiicii dogrudan yabanci sermaye igin cazip bir kaynak olarak sunmustur.

Cok uluslu sirketlerin davranislarini analiz etmek igin 1970’lerde ¢esitli teoriler
ortaya ¢ikmistir. Bunlar genellikle Vernon’un (1966) Product Cycle modelinde oldugu gibi
klasik uluslararasi ticareti a¢iklayan Heckscher Ohlin (H-O) teorik modeli esas alinmis ve bu
modele sermayenin hareketliligi eklenmis modellerdir™. Dunning (1992) bu teorilere isglicii
kalitesi ve kapasitesi ile birlikte iilkenin teknoloji kapasitesini eklemesi ve bunlarin oldukca

onemli oldugunu ortaya koymam161 [rlanda 6rnegi icin dnemlidir.

180 Vernon, R., “International investment and international trade in the product cycle”, Quarterly journal of
economics, Vol:(80, 1966, ss. 190-207.
181 Dunning J. H., The Globalization of Business, London, 1992, Routledge, s. 287
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Barry’ye (2007) gére irlanda egitim sistemini DYS yatirimcilarmin ihtiyag duydugu
yetenekli kalifiye isgiiciinii yaratacak sekilde revize etmistir. Bu durum irlanda’yr DYS

yatirimlari agisindan cazip bir iilke durumuna getirrnistir.162

Kurumlar vergisi DYS i¢in énemli bir parametredir. Nihayetinde sirketler ig¢in vergi
Oonemli bir maliyet kalemini olusturur. Bu konu iizerinde sayisiz ¢alisma yapilmistir. Altshuler
(1998)*%3, Slaughter (2003)*** ve Gropp ve Kostial (2000)'®® ayr1 ayri yaptiklari calisma ve
analizlerde vergi maliyetinin yabanci yatirimcilar igin 6nemli bir parametre oldugunu ortaya

koymuslardir.

Irlanda uyguladig: diisiik kurumlar vergisi sayesinde rakiplerinden bir adim daha 6ne
cikmaktadir. Tiirkiye’de %20, Cin’de %25, ingiltere’de %28 olan kurumlar vergisinin
frlanda’da %12.5 olmas1 bu konuda Irlanda’y1 cazip bir merkez haline getirmektedir.

Asagidaki tabloda bu durum daha net goziikkmektedir.

Tablo 16: Ulkelere Ait Kurumlar Vergisi Oranlari (2008)

Ulke %
irlanda 12.50%
Cin 25%
Hallonda 25.50%
ingiltere (UK) 28%
Japonya 41%
Almanya 30%
Belgika 33.99%
Fransa 34.43%
ABD 39.50%
Turkiye 20%

Kaynak: Deloitte & Touche, 2008, http://www.deloitteandtouche.org/

%2 Barry Frank, “Third-Level Education, Foreign Direct Investment and Economic Boom in Ireland”,

International Journal of Technology Management, Vol:38, No:3, 2007, ss. 5-6

163 Altshuler R., Grubert, H. and Newlon, T.S. , Has US investment abroad become more sensitive to tax
rates?’, NBER Working Paper, N0:6383, Junuary 1998

164 Slaughter Matthew, “Host-country determinants of US foreign direct investment into Europe”, H.Herrmann
and R. Lipsey (Ed.), Foreign Direct Investment in the Real and Financial Sector of Industrial Countries,
Berlin and New York: Springer., 2003, ss.7-29

165 Gropp, R. and Kostial, K., The disappearing tax base: is foreign direct investment eroding corporate
income taxes?, European Central Bank Working Paper No. 31,2000, ss.1-8
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Bu ¢ergeveden bakinca irlanda’nin dogrudan yabanci sermaye yatirimlar konusundaki

basarisinin nedenlerini baglica soyle sirlayabiliri;

Avrupa Birligi tiyeligi ve Bati Avrupa’ya olan cografi yakinligi,
Ingilizce konusulmast,

Diistik vergi uygulamasi,

DYS konusunda deneyimli ve uzman bir kurumlarinin (IDA) olmasi,

Kaliteli telekomiinikasyon altyapisi,

I A

Katma degeri yiiksek olan sektorlerin (bilgi teknolojileri, ilag, kimya vb) hedeflenmesi
ve desteklenmesi

7. Egitim sistemlerinin hedeflenen katma degeri yiiksek sektorleri destekleyecek sekilde
DYS odakli olmasi, DYS yatirimi olan iilkelerle egitim entegrasyonu,

8. Siki maliye politikalar1 sayesinde saglam bir biitgce yapisi

Irlanda yaptig1 bu diizenlemeler ve c¢alismalar sonucunda milli gelirini hizla arttirmis
ve AB ortalamasiin {lizerine ¢ikmustir. Tablo 17°de 1999-2007 arasi1 gergeklesen ve 2008-
2010 aras1 tahmini GSYH degisim oranlar1 yer almaktadir. Tablo 17°den goriilecegi gibi
[rlanda AB’nin ¢ok iizerinde biiyiimektedir.

Tablo 17: Belirli Yillar itibariyle GSYH’daki Degisim Oranlari

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2009 | 2010
AB (27 iilkeleri) 3| 39 2| 12| 13| 25 2| 31| 29| 140 020 110
AB (25 iilkeleri) 31| 39 2| 12| 13| 24 2| 31| 29| 130 019 100
AB (15 iilkeleri) 3| 39| 19| 12| 12| 23| 18| 29| 27| 119 -0.19| 080
irlanda 10.7| 92| 58| 64| 45| 47| 64| 57 6| -1.60 090 240
Tiirkiye 34| 68| 57| 62| 53| 94| 84| 69| 45| 340 270 390

Kaynak: Eurostat, Real GDP Growth Rate, http://epp.eurostat.ec.europa.eu, 12.09.2008
(f):Forecast/Tahmini

[rlanda’nm milli gelirindeki bu artis1 hane halkinin satin alma giicii paritesi bazinda
inceledigimizde gelisim ¢ok net goziikkmektedir. Bu gelisim sayesinde Irlanda AB
ortalamasinin {izerine ¢iktig1 gibi Avrupa’nin gelismis ekonomileri olan Ingiltere, Almanya,
Fransa, Italya gibi iilkelerin de iizerine ¢ikmistir. Tablo 18°de 1997-2007 arasinda gergeklesen

degerler ile 2008 tahmini degerleri verilmistir.
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Tablo 18: Kisi Basina GSYH Satin Alma Giicii Paritesi Degerleri (AB27=100)

1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
AB (27 iilkeleri) | 100.0| 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0|100.0|100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0®
AB (25 iilkeleri) | 104.9| 105.0|105.0 | 105.0 | 104.8 | 104.6 | 104.4 | 104.2 | 104.1|103.9 | 103.8 | 103.6®
AB (15 iilkeleri) | 115.5| 115.4|115.3|115.2|114.8|114.3|113.7|113.2|112.7|112.1 | 111.6 [110.8®
Almanya 124.3| 122.4|122.1|118.4|116.6|115.1|116.5|116.3|114.6|113.6 | 112.8|111.3?
irlanda 114.7| 121.2(126.0|130.9|132.5|137.9|140.5 | 142.0 | 143.8|147.0 | 149.3(139.7®
Fransa 114.6| 115.0|114.7|115.3|115.7|115.9|111.8|110.1|112.0| 111.4 | 110.9|107.9?
italya 119.0| 119.8|117.5[116.8|117.8/111.9|110.7|106.7|104.8|102.9| 101.1| 97.7?
ingiltere (UK) | 118.2| 117.6(117.8|119.0|119.7|120.6|121.8|123.5|120.6|119.1 | 117.1(114.07
Tiirkiye 32.1©142.6@| 39.1| 39.9| 35.5| 34.3| 33.9| 37.3| 39.0| 41.0[4250| 42,07

Kaynak: Eurostat, GDP per capita in Purchasing
http://epp.eurostat.ec.europa.eu, 12.09.2008

e:Estimated value/Hesaplanan deger
f: Forecast/Tamini

Grafik 6: 2008 Y1l Kisi Basina GSYH (AB27=100, SGP)
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Power Standards (PPS) (EU27=100),
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4.2.2 Gin Halk Cumhuriyeti

Cin Halk Cumhuriyeti tarihi kokeni binlerce yil gegmise dayanan bir kiiltiiriin devami
olarak kurulmustur. Sun Yat Sen 10 Ekim 1911 tarihinde Cin Cumhuriyetini (Republic of
China) ilan ettikten sonra iilke yaklastk 40 yil siiren bir kargasa ortamina girdi. Cin Ig¢
Savasi’nin (1925-1949) ardindan Moa’ya bagl giiclerin galip gelmesiyle 1 Ekim 1949
tarthinde Mao Zedung tarafindan sosyalist Cin Halk Cumhuriyeti kurulmustur. Mao 1976

yilinda dliimiine kadar {ilkeyi tamamen kapali bir ekonomik sistem i¢inde y&')netti.166

Moa’nun oliimiinden sonra Subat 1978’de toplanan Cin Milli Kongresi 1985 yilina
kadar gergeklestirilmek iizere dort ana maddeden olusan modernizasyon planlarin1 kabul etti.
Bu planlara gore belirlenen dort alanda ki bunlar; tarim, endiistri, bilgi teknolojileri ve
savunma sanayi alanlarinda 1985 yilina kadar modernizasyonlar1 tamamlayip ¢agdas sartlara
kavusturmakti. Fakat Cin’in bu modernizasyonlar1 gerceklestirmesi i¢in oldukga yiiklii (600

milyar dolar civari) para ihtiyaci vardi.

Cin’in bu yiiksek maliyeti i¢ kaynaklardan kasilamas1 miimkiin degildi. Yani 1949’dan
beri uygulanan i¢ce doniik sosyalist ekonomide ¢ok ciddi revizyonlar gerekiyordu. Komiinist
parti bunu yabanci sermaye olarak temin etmek kararini ald1 ve ilk olarak 1937 yilindan beri
savag halinde oldugu Japonya ile 1978 yilinda Dostluk ve Barig anlagmasi yaptt ve bunun
ekonomiye yansimasiysa Japonya’yla 60 milyar dolarlik ikili dig ticaret anlagmasi seklinde
gerceklesti 167, Ayn1 yil Cin ABD ile arasinda olan sogukluga son vererek basta silah ithalati

olmak {izere ticaret faaliyetlerine bagladu.

Cin’in yabanci sermaye yatirimlarin1 ¢ekebilmesi ¢ok kolay degildi. Cin ekonomisi
1940’11 yillarin sonlarindan 1970 sonlarina kadar yabanci sermayeye ve diinya ekonomisine
kapaliydi ve ekonomi disa agilmaya karar verdiginde oOzel sektdr, ticaret kanunlari ve
yatirimcilar, sermayedarlar mevcut degildi. Bunun disinda yaklagin 30 yildir kapali bir
sosyalist rejim ile yonetilen Cin’de bu sistemin geregi agir isleyen olduk¢a biiyiik bir

biirokrasi ¢arki mevcuttu.

Bu dénemde Cin’de yabanci sermaye i¢in hukuki diizenlemelerin olmamasi ve idari

ortamin belirsizligi 6nemli bir sorundu. Bu durumu agmak i¢in Cin 1978 kongresinde alinan

166 Encylopedia Britannica, http://www.britannica.com/, 15/04/2008
187 Xia Ming, “China’s National People’s Congress: Institutional transformation in the process of regime (1978-
98)”, The Journal of Legislative Studies, Volume:4, Issue:4, Wintwr 1998, Routledge, ss. 103-130
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kararlarla birlikte biirokratik yapiyr yabanci sermaye lehine basitlestirmeye basladi. Cin
hiikiimeti 6zendirici giimriik tarifeleri ve diger vergiler ile birlikte dort adet “Ozel Ekonomik
Bolge” kurdu ve 15 sehirde otonom bolgeler kurarak yabanci yatirimcilara toprak ve tesvik
saglamak amaciyla gorevlendirmeler ve diizenlemeler yapti. Bunun yaninda yabanci

yatirimeiya is¢i ve sendikal sorunlarla karsilagsmayacagina dair giivenceler verdi.

Hayter’e (1997) gore dogrudan yabanci sermaye ¢ekmek isteyen ulusal ve yerel
hiikiimetler 1960’larin ortalarindan sonra “6zel ekonomik bolge” yaklasimiyla az gelismis
bolgelerin kalkinmasini saglamak i¢in yasal ve kurumsal ayricalikli alanlar olugturmus ve bu
alanlarin yol, su, elektrik ve telefon gibi alt yap1 ¢aligmalarini tesis etmistir. Bu sekilde tilkeler

yabanci firmalarin bu alanlara yatirim yapmasini tegvik etmistir.

Bu durum giiniimiizde de inovasyon (innovation) ve tekno-park (bilim-teknoloji

parklar1) seklinde kendini gé')stermektedir.168

Yine bu iilkeler dogrudan yabanci sermaye
yatinmlarini tesvik etmek i¢in vergi avantaji saglamaya yonelik; serbest bolgeler, ihracat
isleme bolgeleri, acik sehirler, ileri teknoloji alanlari, ticaret ve finans bolgeleri, serbest ticaret
bolgeleri gibi cesitli amacli bolgeler olusturulmustur. Bu bdlgeler alt yapi avantajlarinin

yaninda yatirimcilara cazip vergisel ve finansal avantajlar1 da barindirmaktadir.

Cin’de bu tip 6zel ekonomik bolgelere sik rastlanilmaktadir. Hayter’in (1998) belirttigi
gibi, Cin’in 1978 sonrasi planli ekonomiden disa agik bir ekonomik modele gecerek biiyiime

hedefi bu yapida 6nemli bir rol oynar.169

Cin disa agik ekonomik biiyliimenin baglangic agik
kap1 politikastyla (open-door policy) dogrudan yabanci sermaye yatirnmina sadece belirli
alanlarda ve %25 payr gecmeyecek sekilde izin vermistir. Bu kisitlayici durumun yatirimlar

olumsuz etkilememsi i¢in Cin 1980 yilinda dort adet 6zel ekonomik bdlge olusturmustur.

Gong (1995) Cin’in 1984 yilinda ise 14 kiy1 kentini “agik kiy1 sehri” (open coastal
cities) ilan ederek yabanci sermayeyi bu sehirlere ¢cekmeye calistigini belirtmektedir. Gong’a

gore bu stratejinin Cin’in DY'S ¢ekmesinde 6nemli katkilar olmustur’®.

168 Hayter, R., The Dynamics of Industrial Location: The Factory, the Firm and the Production System,
John Wiley & Sons, Chichester, 1997, 5.93

19 Hayter R. and Han S. S., Reflection on China’s open policy towards foreign direct investment, Regional
Studies, Volume:32, 1998, ss.1-16

10 Gong, H. , Spatial pattern of foreign investment in China’s cities, 1980-1989, Urban Geography,
Volume:16, 1995, ss. 198-209.

108



Cin hiikiimeti 1990’11 yillarin hemen basinda daha fazla dogrudan yabanci sermaye
yatirimi ¢ekmek icin tam 52 adet yiiksek teknoloji odakli yeni bdlge (ileri teknoloji bolgesi)
olusturdu. Bu bolgeler sayesinde Cin ayn1 zamanda yliksek teknoloji konusundaki gelisimini

saglamay1 da hedefledi.

Cin ayn1 zamanda yabanci sermayeyi iilkenin az gelismis i¢ bolgelerine ve kiiciik
kentlere ¢cekmek i¢in ¢ok sayida kiiciik Olgekli ekonomik ve teknolojik gelisme bolgeleri
meydana getirmistir. Cin bu bolgelere DYS ¢ekmek igin bolgelere 6zgii degisik fakat benzer
tesvik politikalar1 uygulamaktadir.

Zhou ve digerleri (2002) tarafindan yapilan ¢alismaya gbére Cin son yillarda hizmet
sektorlinde faaliyet gosteren yabanci firmalart ¢gekmek igin c¢esitli serbest ticaret bolgeleri
olusturmustur. Bu bolgelerin 6zelliklere birbirinden farkli olmakla birlikte temelde hepsinde
benzer tesvik sistemleri ve gelismis altyap1 imkanlari bulunmaktadir. Cin’e yapilan dogrudan

yabanci sermaye yatirimlariin temelinde de bu etkenler ve ayricaliklar bulunmaktadir.*™.

Cin Halk Cumbhuriyeti 1978 yilinda aldig1 kararla disa acik sosyalist piyasa ekonomisi
adim verdigi ekonomik model ile gelismesini siirdiirdii ve 1989 IMF’e iiye oldu. Yine
ekonomik gelisimini siirdiirebilmek i¢in 1986 yilinda o zamanki adi GATT olan WTO’ya
(Diinya Ticaret Orgiitiine) iiyelik i¢in basvurdu. Cok uzun siiren goriismeler sonucunda Kasim
2001 yilinda Cin’in WTQO’ya iiyeligi kabul edildi ve Aralik 2001 yilinda iiyeligi fiilen basladi.
WTO {iyeligi yabanci sirketlerin Cin pazarlarina erisimini kolaylastirdi, yabanci yatirimei igin
giivence olusturdu ve dogrudan yabanci yatinmcilar i¢in ¢ekiciligi artti. Clinkii WTO
anlagsmalar geregi glimriik vergileri 6nemli derece diistii, daha seffaf ve liberal bir ortam

olustu.172

Cin’in WTO’ya {iyeligi ¢ok kolay olmadi. Bu {iyelik i¢in Cin asagidaki kronolojide
bircok asama gergeklestirdi;

10 Temmuz 1986 - Cin, Giimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlagmasi’ndaki

(GATT) statiisline yeniden donmek i¢in bagvuruda bulundu.

1 Zhou Chancur, Dalios Andrew ve Yang, Jing Yu, “Locational Determinants of Japanese Foreign Direct
investment in China”, Asia Pasific Journal of Mnagements, Vol:19, 2002, ss.63-86.

72 Simsek Mevliidiye, “Cin Halk Cumhuriyeti’nin Diinya Ticaret Orgiiti’'ne (WTO) Uyeliginin Ekonomik
Etkileri ve Cin’in Gelecegine Iliskin Senaryolar1”, Yonetim ve Ekonomi, Y11:2005, Cilt:12, Say1:2, Celal Bayar
Universitesi, ss.78-79

109



Mart 1987 - GATT da Cin Calisma Grubu kuruldu.
Ekim 1987- Cin Calisma Grubu’nun ilk toplantisi diizenlendi.

Haziran 1989 - Cin’de yasanan ve Tiananmen Olaylar1 diye anilan Ogrenci

olaylarindan sonra Cin’in GATT a yeniden doniisii ile ilgili gériismeler durdu.

1992 - Cin’de sosyalist piyasa ekonomisinin olusturulmasiyla ilgili reform hedefi
saptandi. GATT’in Cin’in ekonomik ve ticari sistemine yonelik 6 yil siiren
incelemelerinden sonra Cin’in GATT’daki statilisiine yeniden kavusmasiyla ilgili
goriismede, giimriik vergilerinin azaltilmasi ve vergi muafiyeti ile tarim tirlinleri ve

hizmet sektoriine girmeye izin verilmesine iligskin asamaya gelindi.

20 Aralik 1994 - GATT Cin Calisma Grubu’nun 19.ncu Toplantisi’nda konuyla ilgili

goriismeler sona erdi. Cin’in talebi kabul edilmedi.

1996 - ABD gorlisme grubu iizerinde diizenleme yapti. Cin Cumhurbaskan1 Jiang
Zemin ve ABD Baskani Bill Clinton, yilin sonunda gerceklestirilen goriismede Cin’in

WTO’ya katilmas siirecinin hizlandirilmasini kararlastirdi.

Ekim 1997 - Jiang Zemin, ABD’yi ziyaret etti. Bu ziyaretin dncesi ve sonrasinda Cin
ile ABD arasindaki goriismeler yogunlastirildi. Iki taraf arasinda anlasmaya

varilamamasina ragmen goriismenin stireci hizlandirildi.

Haziran 1998 - Clinton, Cin’i ziyaret etti. Cin ve ABD arasindaki goriismeler
yogunlasmaya devam etti. Ancak, ABD i¢indeki siyasi nedenlerden dolay1 Cin ile

ABD arasinda yine anlagsmaya varilamadi.

Nisan 1999 - Cin Basbakan1 Zhu Rongji ABD’yi ziyaret etti. Kamuoyunda bu ziyaret
sirasinda anlagsmaya varilmasi bekleniyordu. Ancak, Clinton, yurtigindeki siyasi
baskinin etkisiyle son anda anlagsmaktan vazgecti. NATO nun ABD’nin liderliginde
Yugoslavya’ya  karsi  siirdiirdiigi  hava  operasyonunda Cin’in  Belgrad
Biiyiikel¢iligi’nin NATO fiizelerine hedef olmasindan sonra Cin ile ABD arasindaki

goriismeler tekrar askiya alindu.

15 Kasim 1999 - Cin ile ABD arasinda Cin’in WTO’ya katilmasiyla ilgili ikili

goriismede nihayet anlagmaya varildi.
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19 Mayis 2000 - Cin ile Avrupa Birligi (AB) arasinda Cin’in WTO’yakatilmasi

konusunda ikili anlagsmaya varildi.

24 Mayis 2000 - ABD Temsilciler Meclisi’'nde Cin’e ticarette Daimi Tercihli Ulke

Statusti tanitnmasi kabul edildi.

19 Eyliil 2000 - Ayn1 karar Amerikan Senatosu’nda da onaylandi. Amerikan Baskani

Clinton sz konusu yasa taslagina imza att1.

17 Eyliil 2001 - Defalarca yapilan ikili goriismelerden sonra WTO Cin Calisma
Grubunun 18.nci toplantisinda Cin’in WTO’ya katilmasiyla ilgili yasal belgelerin
hepsi kabul edilerek bu belgeler WTO Bakanlar Toplantisi’nin oylamasina sunulmasi

kararlastirildi.

10 Kasim 2001 — Diinya Ticaret Orgiitiiniin (WTO) Katar’m Baskenti Daho’da
yapilan toplantisinda Cin Halk Cumhuriyeti’nin WTO’ya iiyeligi resmilesti.

Cin WTO’ya iiye oldugunda WTO’nun 142 iiyesi bulunmaktaydi ve Cin 1.2 milyar
niifusu ile niifusu en kalabalik {ilke durumundaydi. 23 Temmuz 2008 itibariyle WTO nun tiye

sayis1 153’tiir ve liyeligi beklenen 30 adet {ilke inceleme ve goriisme agsamasindadir.

Cin Halk Cumbhuriyeti WTO iiyeligi kapsaminda bazi taahhiitlerde bulunmus ve
bunlar1 belirlenen tarihlerde gerceklestirmistir. Bunlar ilk bakista Cin tarafindan verilmis
tavizler gibi degerlendirilse de esasinda bu taahhiitler Cin’in dogrudan yabanci sermaye

yatiricilarina daha cazip olmasini saglamistir.

Cin vergigi tahhiitlere gére WTO {iyesi her iilkeye esit davranacaktir, ihracat ve i¢
Pazar igin iiretilen iiriinler igin yiiriittiigi ayrimcilik politikalarindan vazgegecektir. Ug yil
icinde (2004 sonuna kadar) tiim isletmeler ¢ok simirli alandaki kisitlamalar diginda tiim
irtinlerin ithalat, ihracat ve ticaretini yapabileceklerdir. Bazi madenler, tiitiin, tahil ve
akaryakit gibi {irtinlerde devlet monopolii devam ederken, halihazirda yabanci girisimcilere
kapali diger alanlar acilacaktir. Fikri miilkiyet haklar1 agisindan {iyelikle birlikte TRIPS
anlasmasmi uygulamaya baslayacaktir. Uyeligi takip eden 12 yil boyunca Cin menseli
tirtinlerin, WTO iiyesi iilkelerden herhangi birinin i¢ pazarina zarar vermesi halinde 6zel gegis

donemi koruma tedbirleri, ilgili iilkelere tarafindan uygulanabilecektir. Giimriik tarifelerinin
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onemli bir kism1 2004’e digerleri 2010°a kadar azaltilacaktir, bu ayarlamadan sonra giimriik

vergileri tarimda %15’e sanayi iiriinlerinde %8.9’a diisecektir.

Cin tarim {riinlerine ihracat slibvansiyonu vermeyecektir. Tekstil kotlar
diizenlenecektir. Telekom, bankacilik ve sigortacilik sektorleri belirlenen oranlar1 ve sirket
paylarin1 gegmeyecek sekilde yabanci yatirimcilara agilacaktir. Bu diizenlemeler sonucunda
giimriik tarifeleri diismiis ve Cin’e ekonomik olarak katki saglamistir. Ayn1 zamanda WTO’ya
iiyelik ekonomik ve ticari serbestligi arttirmistir. Gan (2004) tarafindan yapilan ¢alismanin
sonuglarina gore bu etkilerle birlikte Cin’e yonelik dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda

da artis saglanmistir™”.

Cin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini ¢ekebilmek i¢in 1978’den sonra bir¢ok
tilke ile cift tarafli yatirim anlagsmasi imzalamistir. Bu yapilan anlagmalar Cin’deki yabanci
sermaye yatirimlarini olumlu sekilde etkilemistir. Asagidaki tabloda 1980-2006 arasi yillarda
Cin ve belli bashh ekonomilerin yaptigi cift tarafli yatirnm anlagmalarinin adetleri yer

almaktadir.

Tablo 19: Cin ve Baz1 Ulkelerin Cift Tarafli Yatirim Anlasmasi Adetleri

1980- 1990- 1980-
1989 1999 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2006
AB (25) 138 740 44 75 67 49 33 39 34 1219
ABD 9 35 0 1 0 0 2 1 0 48
Tiirkiye 7 50 5 3 0 1 4 3 3 76
Cin 19 63 4 8 3 3 6 10 3 119

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report, 2007

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin 6niindeki en 6énemli problemlerden birisi de
cifte vergilendirme sorunudur. Yabanci sermaye ev sahibi iilkedeki faaliyetlerinden dolayi
vergi Odedigi gibi ana firmaya yaptigi kar transferleri de ana firmanin bulundugu iilkede
vergilendirilebilmektedir. Ulkeler bunun &niine gegmek ve yabanci yatirimetyr korumak igin

cifte vergilendirmeyi 6dnleme anlagmalar1 yapmaktadirlar.

1% Gan, Jianbang, “Effectes of China s WTO Accession on Global Forest Product Trade”, Forest Policy and
Economics, Vol:6, 2004, ss.509-519

112



Neumayer’in (2006) yaptig1 ¢alismanin sonuglarina gore ¢ifte vergilendirmeyi 6nleme
anlagmalar1 dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini olumlu etkileyerek artis saglamaktadir™™,
Asagidaki tabloda Cin ve belli basli ekonomilerin yaptig1 ¢ifte vergilendirmeyi Onleme

anlagsmalar1 donemler itibariyle yer almaktadir.

Tablo 20: Cin ve Bazi Ekonomilerin Cifte Vergilendirmeyi Onleme Anlasmalari

Ekonomi-Adet 1980- |1990- 1980-
1989 (1999 |2000|2001 2002|2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2006
AB (25) 269 580| 49| 47| 53| 50| 47| 34| 41| 1170
ABD 67 42 0 0 4 3 2 0 1 119
Tiirkiye 12 38 0 2 3 3 3 8 0 69
Cin 28 40 5 4 7 3 2 3 2 94

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report, 2007

Cin 1978 yilindan beri uyguladigi ekonomi politikasi sayesinde GSYH’sin1 2007 sonu
itibariye 3,280,053 milyon ABD Dolar1 seviyesine getirerek diinyanin en 6nemli ekonomik
giiclerinden biri oldugunu gostermistir. Cin disa agilmaya basladigi 1978 sonrasinda 2007
yilina kadar ekonomisini Yuan bazinda 60 kattan fazla biiyiitmiistiir. Bu biiylimede dogrudan

yabanci sermaye yatirimlarinin rolii tartigmasiz ¢ok dnemlidir.

Tablo 21: i1k Alt1 Biiyiik Ekonomi ve Tiirkiye’ye Ait GSYH Rakamlari (2007)

GSYH

Siralama | Ulke milyon $

1 ABD 13,811,200
2 Japonya 4,376,705
3 Almanya 3,297,233
4 Cin 3,280,053
5 ingiltere (UK) 2,727,806
6 Fransa 2,562,288
17 Turkiye 657,091

Kaynak:http://siteresources.worldbank.org/DATASTATISTICS/Resources/GDP.pdf, 15/10/2008

1% Neumayer, Eric, Do double taxation treaties increase foreign direct investment to developing countries?,
London School of Economics and Political Science, Feruary 2006, ss.2-37
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Tablo 22: 1978-2007 Cin Ekonomisindeki Biiyiime Rakamlari

Cari Fiyatlarla GSYH | Kisi basina GSYH| Reel Yillik Biiyiime
Yil (Milyar Rmb) (Rmb) Oram (%)
1978 362.4 379 11.7
1979 403.8 417 7.6
1980 451.8 460 7.8
1981 486.2 489 5.2
1982 529.5 525 9.1
1983 593.5 580 10.9
1984 717.1 692 15.2
1985 896.4 853 13.5
1986 1,020.20 956 8.8
1987 1,196.30 1,104 11.6
1988 1,492.80 1,355 11.3
1989 1,690.90 1,512 4.1
1990 1,854.80 1,634 3.8
1991 2,161.80 1,879 9.2
1992 2663.8 2,287 14.2
1993 3,463.40 2,939 13.5
1994 4,675.90 3,923 12.6
1995 5,847.80 4,854 10.5
1996 6,788.50 5,576 9.6
1997 7,446.30 6,054 8.8
1998 7,834.50 6,038 7.8
1999 8,206.80 7,159 7.1
2000 8,946.80 7,858 8
2001 10,965.50 8,622 8.3
2002 12,033.30 9,398 9.1
2003 13,582.30 10,542 10
2004 15,987.80 12,336 10.1
2005 18,386.80 14,040 9.9
2006 21,087.10 16,084 11.1
2007 24,661.90 114

Kaynak: Chinability, http://www.chinability.com/GDP.htm, 15/10/2008
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Ekonomideki bu gelismede hi¢ siiphesiz hizla artan dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlarinin katkist biiytiktiir. Sadece 2007 yilinda Diinya’da ger¢eklesen dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin %4.5°1 Cin’e yapilmistir. Bu Tiirkiye’ye yapilan yatirimin 4 katina
yakin bir tutardir. 1980-2007 aras1 donemde Diinyada ger¢eklesen toplam dogrudan yabanci
sermaye yatirim miktar1 13,227,109.36 milyon dolardir ve bunun 789,725.43 milyon dolarlik
kismi1 yani %6’lik bir kismi1 sadece Cin’e yapilmistir. Bu donem araliginda Tiirkiye’ye yapilan
dogrudan yabanci sermaye yatirimi miktar1 ise sadece 71,452 milyon dolar ile diinyada
yapilan yatirimin %0.54’{inii olusturur. Ayrica Cin 1.2 milyar civarindaki niifusuyla diinyanin

en kalabalik ulkesidir.

Tablo 23: Cin ve belli bash ekonomilere ait DYS yatirimlar:

(Milyon USD)
1980 1990 2000 2004 2005 2006 2007
Diinya Giris 54,077 207,278 1,398,183 717,696 958,697 1,411,018 1,833,324
Stok 704,256 1,941,252 5,786,700 9,587,059 10,180,063 12,470,085 15,210,560
Gelisen Ekonomiler | Giris 7477 35,087 256,624 283,618 316,407 412,972 499,720
Stok 302,577 528,638 1,738,255 2,331,481 2,719,224 3,303,169 4,246,739
Gelismis Ekonomiler Giris 46,577 172,115 1,134,564 403,711 611,320 940,880 1,247,661
Stok 401,680 1,410,962 3,987,624 7,056,976 7,187,182 8,766,020 10,458,610
Cin Giris 57 3,487 40,715 60,630 72,406 72,715 83,521
Stok 1,074 20,691 193,348 245,467 272,094 292,559 327,087
Tiirkiye Giris 18 684 982 2,785 10,031 19,989 22,029
Stok 8,845 11,194 19,209 38,522 71,297 88,309 145,556
AB (25) Giris 21,280 97,305 696,090 204,454 487,995 543,571 786,087
Stok 224,296 760,142 2,180,742 4,467,311 4,472,548 5,606,938 6,784,196

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report, 2008

Grafik 7: Cin’deki DYS Stoku (1980-2007) (Milyon ABD Dolarr)
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Not: Tablo 23’den tiiretilmistir.
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4.2.3 Hindistan

Hindistian bir milyarin {izerindeki niifusu bakimindan Cin’den sonra diinyanin en
kalabalik ikinci iilkesidir. Ayn1 zamanda topraklarinin yiiz 6l¢limiindeyse Diinya’nin yedinci
biiyiik {ilkesidir. Ulke tarihi millattan énce 2000 yillarina dayanan eski ve koklii bir kiiltiiriin

tlizerine kurulmustur.

Avrupalilar Umit Burnu’nu dolasip Hindistan’a ulasincaya kadar bir ¢ok iilke ve
hiikiimdarlik Hindistan’1n hakimiyetini ele ge¢irmistir. Avrupa’lilarin 16 yy.’da deniz yoluyla
Hindistan’a ulagsmasindan sonra ger¢ek anlamda bir ticaret basladi ve burada ilk ticaret
merkezi kuruldu. 18 yy sonlarindan itibaren Ingiliz sémiirgeciler Hint Yarimadasi’m tehdit
etmeye basladi. 1857 yilinda Ingilizler Hindistan’1 ele gegirdikten sonra Dogu Hindistan
Sirketi adinda bir sirket kurdu. Bu kurum sirket olmanin oStesinde Ingiliz Kralligi’nin

somiirgecilik faaliyetlerini yoneten bir yapiydi.

Somiirgecilik donemin iilkede ekonomik anlamda onemli degisiklikler gerceklesti.
Vergi yapisi, miilkiyet hakki, serbest ticaretin gelismesi, sabit kurlu tek para birimine gegis,
ol¢ii birimlerinde standartizasyon, sermaye piyasalari, demiryollar, telgraf, hukuk sistemi ve

serbest rekabet konusunda bu dénemde bir ¢ok gelisme olmustur. 175

Fakat Hindistan Ingiliz kolonisi olmaktan ciktiktan sonra diinyanin en yoksul ve
kalabalik tilkesi konumuna gelmistir. Davis’in kitabinda verdigi bilgilere gére 1700°1d
yillarda diinyadaki gelirin %22.6’s1 Hindistan, %23.3 civar1 Avrupa tarafindan olusturulurken
iilke bagimsizligin1 kazanincaya kadar gecen siirede %3.8 gibi ¢ok diisiik bir diizeye kadar
inmistir'"®. Davis’e (2001) gore bu durum kolonyal yapisinin tlkelerin i¢ini bosalttiginin en
giizel gostergesidir.

Tablo 24: Hindistan, Cin ve Avrupa’nin Diinya Gelirindeki Pay1 (%)

1700 1820 1890 1952
China 23.1 32.4 13.2 5.2
India 22.6 15.7 11 3.8
Europe 23.3 26.6 40.3 29.7

Kaynak: Davis, Mike. Late Victorian Holocausts: EI Nino Famine and the Making of the
Third World, Verso, London, 2001. Ss.117-350

75 Albertini R., Wirz Albert, European Colonial Rule, 1880-1940, Greenwood Press, London, 1982, ss.3-115
176 Davis Mike, Late Victorian Holocausts — EI Nino Famines and The Making Of The Third World, Verso
2001, s5.117-350
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Hindistan’da 1906 yilinda “kendi kendini yonet” (svarag) sloganmiyla bagimsizlik
miicadelesi baglamistir. Mahatma Gandhi 1919 yilinda pasif direnis ve protesto gosterilerine
basladi ve bu miicadele 1935 yilinda parlamentonun kurulmasi ve anayasimin kabuliinii
saglamistir. Boylece Hindistan Ingiltere Krallig1’nin bir parcas1 olmakla birlikte kimi islerinde
ozerk bir statiiye kavustmustur. Hindistan, ikinci Diinya Savasinda Pasifik savaslarmin
(agirlikl olarak Japonya ve ABD giicleri arasinda gergeklesen savaslar) 6nemli bir miicadele
alan1 oldu. Japonya’nin teslim olmasindan ve savasin sonunun gelmesiyle birlikte 18 Temmuz
1947°de Hindisan tam bagimsizligimi kazandi ve Hindistan Birligi Devleti kuruldu ve diinya
devletleri arasinda taninmustir. Ikinci Diinya Savasi sonunda degisen giic dengelerinde artik
Ingiltere Krallig1 giiciinii yitirmeye baslamadi ve yeni Diinya giicleri ABD ve SSCB ortaya
cikti. Bu sartlar altinda Ingiltere’nin Hindistan sémiirgeciligini devam ettirmesi miimkiin

degildi. 1950 yilina gelindiginde Hindistan adin1 Hindistan Cumhuriyeti olarak degistirdi.

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra hizli gelisen ABD ekonomisi birgok kaynagm yaninda
iyl yetismis isgliciine de ihtiyac duydu. Bu konuda Hindistan o6nemli bir kaynak
konumundaydi. Ciinkii somiirge doneminin olusturdugu egitim sistemi sayesinde sayisal
bilimlerde kuvvetli ve Ingilizce bilen bir nesil yetismisti. Bu durum Hindistan’in yabanci
sermaye c¢ekmesinde onemli rol oynadi, IBM, CocaCola gibi firmalar Hindistan’a yatirim
yapti. Bu arada Hindistan kendi i¢inde toprak reformunu gerceklestirdi ve tarimda verimliligi

on plana ¢ikardi. Bu donemde iilkenin %75°1 tarimdan geginiyordu.

Fakat Hindistan’in batiyla olan iligskisi uzun siirmedi. Yerli sermaye birikimini
hedefleyen Hindistan 1970’lerin ortalarinda yaptig1 diizenleme ile yapilan yatirimlarin en az
%351 1nin yerli sermaye olmasi zorunlulugunu getirdi. Bu Hindistan’daki dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarini rahatsiz etti ve en sert tepkiyi 1930’larda tlilkeye gelen IBM gosterdi ve
1978 yilinda Hindistan’dan ¢ikti. Yiiksek giimriik vergisi ve yerli sermaye olusturmaya
yonelik politikalar Hindistan’in teknolojide geri kalmasina neden oldu. Bu doénemde bilgi

teknolojileri konusundaki yetismis isgiicii ABD’ye go¢ etmeye bagladi.

Hindistan 1980’lerin ikinci yarist 1990’larda gelisen bilgi teknolojilerine paralel bir
sekilde yabanci sermaye yatirimlarini cekmeye basladi. Ozellikle 1990’larda basin1 ABD’nin
basini cektigi bilgi teknolojilerindeki devrim ve Hindistan’in ekonomide liberallesme ve
yeniden yapilanma calismalar1 bu konuda 6nemli rol oynadi. Baska ABD’ye go¢ etmis Hint

asilli yatirnmcilar bilgi teknolojileri alaninda Hindistan’a yatirim yapmaya basladilar.
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Hiiktimetin bilgi teknolojileri ve telekomiinikasyona yonelik tesvik ve yatirimlar

gerceklestirdi.

Bugiin itibariyle Hindistan’da bilgi teknolojileri alaninda faaliyet gosterecek firmalara
yabanci sermaye kisitlamasi uygulanmamaktadir, %100 dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarina izin verilmektedir. Hiikiimet bu alana 6nem verdigi icin iletisim Bakanlhig
altinda Bilgi Teknolojileri Departmani adi altinda 6zel bir birim olusturmustur. Bu kurum
bilgi teknolojileriyle ilgili bir ¢ok konuyu yonetmektedir. Bu sektoére ulusal politikalarin
uygulanabilirliligi, hardware ve software standartlari ve prosediirleri, internet, e-ticaret gibi
konularda egitim ve elektronik konusundaki gelisim gibi bir ¢ok konu tek bir elden bu
departman araciligiyla yiiriitiillmektedir. Vergi kanunlarinda yapilan diizenleme ile belirlenmis
bilgi teknolojileri alanlar1 gelir vergisinden muaf tutulmustur, ayni sekilde bir kisim bilgi

e . 177
teknolojileri liriinii ihracat vergisinden muaftir.

Hindistan bir ¢ok alanda sirket sermayelerindeki dogrudan yabanci sermaye yatirim
mikatarina sinirlama getirmemektedir. Fakat hava tasimaciligi, insaat, atom madenciligi
(atomic minerals), bankacilik, yayimncilik, savunma sanayii gibi bir ¢ok sektorde de belirli
limitlere kadar giris izni verilmistir. Niikkleer enerji, bahis ve kumar, piyango, perakendecilik
(tek marka iirlinleri perakendeciligi disinda), bazi tarim faaliyetleri ve 6zel sektore kapali

alanlarda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina izin verilmemektedir.'"®

Bu aciklamalar ¢ergevesinde Hindistan dogrudan yabanci sermaye ¢ekiciligi

konusunda su avantajlara sahiptir;

e Ingiliz sdmiirgeciliginden kalan egitim sisteminin vermis oldugu sayisal
agirlikli egitim ve iyi derece Ingilizce dil bilgisi,

e Bilgi teknolojileri konusunda yetismis kaliteli isgiicii,

e Bilgi teknolojileri konusunda yerlesmis kurumsal know-how,

e Telekominikasyon ve bilgi teknolojileri alanindaki gelismis fiziksel altyaps,

e Belirli alanlarda saglanan vergi ve diger tesvikler,

e Niifus nedeniyle biiyiik bir i¢ pazar,

e Liberal piyasa ekonomisi

Y7 Indian Law Offices, Indian Information Technology Sector, ss.1-6
%% Department of Industrial Policy & Promotion Ministry of Commerce&Industry Government of India,
Foreign Direct Investment Policy, Press Note:7, 2008
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e Saglikli hukuk sistemi

e lyi isleyen bir finans sistemi

Hindistan bu avantajlar1 ve 1991 yilindan beri yliriittiigii reformlar ve liberallesme ve
diger ekonomik politikalar sayesinde 2000’li yillarda dogrudan yabanci sermaye yatirimi
miktarin1 6nemli miktarda arttirmistir. Hindistan 2000 yilinda 3.5 milyar dolar olan dogrudan
yabanci sermaye mikatari, 2007 yilinda yaklasik 23 milyar dolara yaklagsmistir ve yabanci

yatirimeilar i¢in cazip bir tilke oldugunu gostermistir.

Hindistan ekonomisi bu donemde hizli bir sekilde biiytimiistiir. Burada dikkati seken
diger bir konu Hindistan’in Cin kadar fazla dogrudan yabanci sermaye yatirimi
cekememesine karsin son yillarda Cin’e yakin bir ekonomik biiylime sergilemesidir. Bu
konuda Hindistan’in uyguladagi biirokrasiden ve politikadan uzak, liberal ve rekabetgi
piyasay1 tesvik eden kurumsal yapinin varligi 6n plana ¢ikmaktadir. Yani dogrudan yabanci
sermayeyi ve serbest piyasa kosullarini destekleyen hukuk, finans, siyasal sistemi ve
toplumsal yapisi bu biliylimede 6nemli bir rol oynuyor. Buna karsi Cin dogrudan yabanci

sermaye yatirimlarinin itici giictinden faydalanarak biiyiimesini stirdiiriiyor.

Hindistan daha ¢ok beseri sermayeye yonelik bilgi teknolojileri ve diger ileri
teknolojiler gibi alanlarda kendini gosterirken Cin daha ¢ok seri liretim alaninda 6n plana
¢ikiyor. Bu durumun bir nedenide Ingiliz somiirgecilik doneminden kalma Hindistan’in bati
ile uyumlu egitim sisteminden de kaynaklaniyor. Yani Hindistan’in beseri sermaye kalitesi

Cin’e gore daha yiiksek seviyede olmasinin bir sonucu olarak karsimiza ¢ikiyor.

Asagidaki tabloda belirli donemler itibariyle Cin ve Hindistan’a yonelik dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarina ait rakamlar bulunmaktadir. 2000’li yillarda Hindistan’daki
artisin Cin’e gore daha fazla oldugu goriilmektedir. Cin’deki dogrudan yabanci sermaye stoku
2000 ile 2007 yillar1 arasinda %69 oraninda artmasina karst ayn1 donemde Hindistan’daki
stok %335 yani 3.35 kat artmistir. Ayn1 donemde gelismekte olan iilkelerdeki toplam stok
1.44 kat Diinya genelinde ise 1.63 kat seviyesinde gergeklesmistir.
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Tablo 25: Cin ve Hindistan I¢in DYS Miktarlan

Diinya Geligen Ekonomiler Cin Hindistan

(milyar USD) (milyar USD) (milyar USD) (milyar USD)

Girig Stok Girig Stok Girig Stok Girig Stok
1980 54,077.42 704,256.17 7,477.01| 302,576.61 57.00 1,074.00 79.16 451.75
1990 | 207,277.61| 1,941,252.00| 35,087.41| 528,638.30| 3,487.11| 20,690.62 236.69 | 1,656.81
20001,398,182.82 | 5,786,700.47 | 256,624.10 | 1,738,255.06 | 40,714.81 | 193,348.00 | 3,585.00 | 17,517.12
2001 | 824,444.78| 6,164,222.36|214,391.26 |1,798,397.33 | 46,877.59 | 203,142.00 | 5,472.00 | 20,325.60
2002 | 625,167.88| 6,759,522.04|170,965.97 | 1,751,446.96 | 52,742.86 | 216,503.00 | 5,627.00 | 25,418.77
2003 | 561,056.29 | 8,170,827.21|180,114.24|2,002,028.72 | 53,504.70 | 228,371.00 | 4,323.00 | 31,221.07
2004 | 717,695.50| 9,587,058.81|283,617.61 | 2,331,480.50 | 60,630.00 | 245,467.00 | 5,771.00 | 38,182.89
2005| 958,697.47|10,180,063.26 | 316,407.26 | 2,719,224.11 | 72,406.00 | 272,094.00 | 7,606.00 | 44,458.06
2006 1,411,018.20 | 12,470,085.09 | 412,972.02 | 3,303,168.53 | 72,715.00 | 292,559.00 | 19,662.00 | 52,369.02
2007 ] 1,833,324.05 | 15,210,560.33 | 499,720.46 | 4,246,738.83 | 83,521.00 | 327,087.00 | 22,950.00 | 76,226.02

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report, 2008

Asagidaki iki tablo karsilastirildiginda Hindistan’in Cin’den ¢ok daha az dogrudan

yabanci sermaye transferi yapmasina ragmen biiyiimesinin Cin’e yakin oldugu goriilmektedir.

Tablolardaki net DYS/GSYH siitunu net dogrudan yabanci sermayenin GSYH’ya oranini

gostermektedir'™. Bu oranlar 2000-2007 arasindaki dénem icin incelendiginde Hindistan’mn

bu konudaki basarist daha iyi a.laslla.caktlr.180

Tablo 26: Hindistan icin Bazi Ekonomik Géstergeler

O T R o e ot B e S
1980 183,798.61 7 420 79.16 0.0004
1990 317,466.61 6 860 236.69 0.0007
2000 460,182.03 4 1,510 3584.22 0.0078
2001 477,848.86 5 1,600 5471.95 0.0115
2002 507,189.95 4 1,670 5626.04 0.0111
2003 599,461.40 8 1,820 4322.75 0.0072
2004 700,920.69 8 1,990 5771.30 0.0082
2005 808,706.11 9 2,210 6676.52 0.0083
2006 916,251.74 10 2,470 17453.10 0.0190
2007 1,170,968.41 9 2,740 22930.00 0.0196

Kaynak : World Bank, Quick Query From Selected World Develpment Indicators ve
UNCTAD, World Investment Report, 2008

179 World Bank, Quick Query From Selected World Develpment Indicators
180 UNCTAD, World Investment Report, 2008
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Tablo 27: Cin i¢in Baz1 Ekonomik Gostergeler

1980 188,241.66 8 250 57.00 0.0003
1990 354,644.36 4 800 3,487.00 0.0098
2000 1,198,480.29 8 2340 38,399.30 0.0320
2001 1,324,804.87 8 2570 44,241.00 0.0334
2002 1,453,823.89 9 2850 49,307.98 0.0339
2003 1,640,969.01 10 3200 47,076.72 0.0287
2004 1,931,640.31 10 3610 54,936.48 0.0284
2005 2,243,852.50 10 4110 79,126.73 0.0353
2006 2,657,874.87 12 4700 78,094.67 0.0294
2007 3,280,052.68 12 5370 83,457.00 0.0254

Kaynak : World Bank, Quick Query From Selected World Develpment Indicators ve
UNCTAD, World Investment Report, 2008

Grafik 8: Hindistan ve Cin I¢in Net DYS Girisininin GSYH’ya Oram
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Not: Tablo 27°dan tiiretilmistir.
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4.2.4 Guney Kore

Resmi ad1 Kore Cumhuriyeti olan Giiney Kore, Kore Yarimadasi’nda bulunmaktadir
ve bugiin yaklasik 49 milyon niifusa sahiptir. Tarihi MO. 2000°li yillara kadar dayanir ve
birgok defa farkli hanedanlik ve iilkelerin egemenligi altina girmistir. Uzun siire Cin
egemenligi altinda kalan yarimada 1910°dan 1945’¢ kadar Japon Imparatorlugu
egemenliginde kaldi. Japonya ikinci diinya savasinda yenildikten sonra Kore Yarimadasi

ABD ve SSCB kontroliine gecti.

Yarimada’da 1948’den beri (Kore Savasindan itibaren) Kore Cumbhuriyeti (Giiney
Kore) ve Kore Demokratik Halk Cumhuriyeti olmak {izere iki ayr1 devlet bulunmaktadir.
Giliney Kore 15 Agustos 1948’de bagimsizli bir iilke oldugunu ilan etmistir. Giiney Kore’nin
Tiirkiye ile olan iligkileri 1950-1953 yillar1 arasinda gergeklesen Kore Savasi esnasinda
baslamistir. Kurulusu ve yakin tarihi nedeniyle ABD ile ¢ok siki iliskileri olan Giiney Kore

demokratik siyasal sistemi ve liberal ekonomik sistemi ile hizla biiyiiyen bir ekonomi oldu.

Ulkenin biiyiik bir kism1 (%70) daglik alanlarla kaplidir. Bugiin itibariyle niifus artis
orant %0.5’in altina diigmiistiir. 1950’11 yillarda siyasal iliskiler nedeniyle 6nemli miktarda
niifus ABD’ye gd¢ etmistir. Niifusun %85’i sehirlerde yasamaktadir. Ulkenin ekonomik
istikrara ulasmas1 1990’11 yillarin ortasini bulmustur. Ulkenin %92’si okur yazar olup, toplam

187 tiniversite ve 222 adet yiiksek okul mevcuttur.

Giiney Kore savastan yeni ¢ikmis bir iilke psikolojisi ve askeri bir yonetim altinda
1953-1961 yillar1 arasinda milli ekonominin gelismesine doniik korumaci bir ekonomik
politika izlemistir. Yiiksek giimriik tarifesi, yabanci yatirimlari kisitlayici politikalar, yabanci
tirtinleri ikame uygulamalar1 bu donemde gelismekte olan iilkelerin genel olarak uyguladig:
politikalardir. Bu donemde iilke baglica gida ve tekstil sektorlerine odaklanmistir. Ayni
donemde niifustaki hizli artis hane halkinin satin alma giiciliniin artmasina imkan vermemistir.
ABD denetimi altindaki Giiney Kore’de 1948’de yapilan toprak reformu ve 1953 yilinda
baslatilan biiylik egitim seferberligi iilkenin gelecekteki ekonomik gelismesi i¢in Onemli

altyapilar olusturmustur.*®*

181 Dig Ticaret Miistesarligi Ekonomik Arastirmalar ve Degerlendirme Genel Miidiirligii, Giiney Kore, 1999,
ss.1-12
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Kore kiiresellesme politikalar1 g¢ercevesinde birgok uluslararast kurulusa {yedir.
Bunlarin en 6nemlileri ASEAN, OECD, WTO, ASEM, IMF, Diinya Bankasi olup ayni

zamanda AGIT’e katilime1 tilke konumundadir.

Giiney Kore askeri yonetim sonra erdikten sonrada 1961-1990 yillar1 arasinda diger
gelismekte olan iilkeler gibi gelismesini yabanci sermaye c¢ekmeye odaklamamustir. Ulke
temel hedef olarak kendi birikimleri ve yatirnmcilariyla birlikte bliylimeye ve ihracata doniik
bir yatinm politikas1 izlemistir. Bir nevi Japonya tarafindan uygulanan modele benzer bir
model benimsemistir. Bu politikalar sayesinde Kore 6zellikle modern teknoloji gelisimini
gerceklestirmis, gemi yapimi, yari iletken teknolojileri, otomotiv sektorii, petrokimya ve
demir-gelik sektdrlerinde diinyada onemli seviyelere gelmistir. Ozellikle gemi insa sanayi
alaninda diinya liderligine kadar ¢ikmistir. Her zaman oldugu gibi bu dénemde de ABD ile
ekonomik ve diger iyi iliskilerini ve ticaretini siirdiirmiistiir. 1960-1970 yillar1 arasinda GSYH
yillik ortalama %8.9 oraninda biyimiistir'®. Bu oran 1980-1990 yillari arasinda %9.5

olarak gerceklesmistir.

Kore’nin bugilin itibariyle ihracatinin 6nemli bir kismini agir sanayi {irlinleri,
elektronik trtinleri, gemi gibi katma degeri yiiksek tiriinler olusturmaktadir. Devlet yatirim ve
tesviklerini dogru alanlarda gerceklestirmistir. Bu sayede Giiney Kore ticaret fazlasi veren bir
iilke konumuna gelmistir. Gliney Kore 1997 Uzak Dogu ekonomik krizinden ciddi bir sekilde
etkilenmis para birimi olan Won %70-80 civarinda deger kaybetmistir. Ulke ekonomisini ¢ok
biiylik zararlar veren krizden ¢ikmanin yolunu yine ihracata dayali biliyiimeyi saglayarak

cikmustir. 183

Giiney Kore 1990’11 yillara kadar dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan ¢ok fazla
faydalanamamistir. Fakat 1994 yilinda yaptig1 diizenlemeler ile yabanci sermaye yatirimlari
konusundaki prosediirler ve biirokrasi azaltilmig, sektor bazindaki birgok kisitlama
kaldirilmigtir. Bu diizenlemeler yabanci yatirimcilar i¢in Kore’yi daha cazip bir hale
getirmistir. Fakat 1990’larda iilkenin ekonomik gelismesi ve kisi basina diisen milli gelirin

artmasi sonucu isglicii maliyeti yiikselmis ve yerli yatirimcilar daha ucuz isgiicii olan

182 Mason, E and Kim, J.M. and Perkins D., The Economic of Social Modernization of The Republic of
Korea, Harvard Univ. Asia Center, 1980, ss.92-150

183 Read Robert, Foreign Direct Investment & the Growth of Taiwan & Korea, University of
Lanchaster, 2002, ss.11-26
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piyasalara yatirim yapmaya baslamislardir. Yani Giiney Kore dogrudan yabanci sermaye

yatirimi yapan bir iilke haline gelmistir.

Ozellikle 1997 krizinde iilkedeki yabanci sermaye payr hizla yiikselmistir. 1998
yilinda ¢ikartilan yabanci sermaye tesvik kanunu (Foreign Investment Promotion Act -FIPA)
sayesinde yabanci sermaye yatirimlart temel bir kanunla tanimlanmis ve bu kanun
kapsaminda degerlendirilmeye baslanmistir. Yabanci sermaye ve yabanci sermaye yatirimcisi
bu kanun kapsaminda tanimlanmistir. Bu kanun ¢er¢evesinde dogrudan yabanci sermaye

yatirimeilarina su imkanlar sunulmustur™’,

e Yabanci yatinmct ve ortaklarin hisse satigi gelirleri ve temettii kazanglarinin
iilke disina ¢ikartilmasina izin verilmis ve bu hak garanti altina alinmustir,

e Kanunla muaf tutulmus faaliyetler disinda tiim faaliyetlerinde lokal firmalar ile
ayn1 kosul ve haklar taninmstir,

e Yabanci yatirimcilara belirli alanlarda vergi konusunda muafiyet ve indirimler
verilmistir.

e Bu indirimler genellikle ileri teknoloji ve endiistri gelisimi alanlarinda
verilmistir.

e Yabanci sermayeye arazi, fabrika ve diger miilkiyetleri kiralama ve satin alma

hakki taninmistir

Bu kanun ¢ergevesinde Serbest Ticaret Bolgeleri (STB) yeniden tanimlanmis ve yeni
ayricaliklar verilmistir. Bu bolgedeki yabanci yatirnmlar i¢in saglanan vergi muafiyeti
kurumlar vergisi, gelir vergisi ve diger yerel vergiler i¢in ilk {i¢ y1l %100 sonraki iki yil i¢in
%50 olarak belirlenmistir. Bu bolgeler Katma Deger Vergisinden muaftir. Devlet arazilerinin
kiralanmasinda cok ciddi (%100’e varan) indirimler taninmistir, 50 yil lizeri kiralama
isleminde arazi lizerine kalici tesis insa etmeye izin verilmistir. Bu bolgelerden yapilacak
ihracatlar i¢in tasima ve nakliye prosediirleri basitlestirilmis ve biirokratik engelleri
kaldirilmistir. Bu bolgelerde ileri teknoloji, sanayi ve imalata yonelik belirli limitlerin

tizerindeki yatirnmlara daha ¢ok genisletilmis vergi ve kiralama avantajlar1 sunulmustur.

1990’1 yillardan 6nce Kore’deki en onemli yabanci yatirimer tilke Japonya iken

yapilan diizenlemelerden sonra basta ABD olmak iizere gelismis bati {ilkelerinin pay1 hizla

184 Foundation for Intelligent Physical Agent, Foreign Direct Investmen Questions & Answers, April 2005,
ss.1-10
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artmistir.  Yabanct yatirnmcilar i¢in Kore’nin cazip yonlerini su sekilde siralamamiz

mimkiindiir,

e Sanayilesmis bir iilke olmasi,

e Yiiksek teknolojiye sahip olmasi,

e Teknoloji gelistirebilen kurumsal Ar-Ge yapist,

e lyi yetismis isgiicii

e Uzun yillardir devam eden ABD isbirligi ve batiya agiklik,
e Demokratik ve liberal bir siyasi sistemin olmasi

e Liberal, rekabet¢i bir piyasa ekonomisinin varligi,

e Yabanci yatimi tesvik kanunu ile saglanan avantajlar

e Uzun yillardir ihracat yapan bir iilke olmasi

e Sektorel kisitlamalarin 6nemli bir kisminin kaldirilmis olmasi

Bazi sektorlere ait kisitlamalar ve giris yasaklar1 halen devam etmesine karsin 1997
krizinden sonra bu konuda ciddi bir liberallesme gerceklestirilmistir. Su an televizyon ve
radyo yayinciligi yabanci yatirnmcilara kapalidir. Ayni sekilde bazi sektorlerde (27 adet
sektorde ) %30 -%49 gibi kisitlamalar devam etmektedir.

Kore yaptig1 diizenlemeler sonucu 2000’11 yillarin basinda dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 konusunda onemli artiglar saglamistir. 2007 sonu itibariyle Kore’deki toplam
yabanct sermaye stoku 119.6 milyar dolar iken Tirkiye’nin 145.6 milyar dolar

mertebesindedir. Bu durumu ile Kore ve Tiirkiye benzer davranislar sergilemektedir.

Bunun yaninda Kore dogrudan yabanci sermaye yatirimi saglamasindan daha énemli
bir diizeyde sermaye ihracati yapmaktadir. Gelismekte olan tilkelerin 2007 yilinda ihrag ettigi
dogrudan yabanct sermaye yatirnmlarinin toplamimin  %6’sin1  Kore tek basina
gerceklestirmistir. Sadece 2007 yilinda gerceklestirdigi 15.28 milyar dolarlik dogrudan

sermaye ihracat1 Tirkiye’nin yurt dis1 dogrudan yabanci sermaye stokundan daha fazladir."®

18 UNCTAD, World Investment Report, 2008
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Tablo 28 : Giiney Kore i¢cin Dogrudan Yabanci Sermaye Rakamlari

GIRI
(milygn USD) 1970 | 1980 1990 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Diinya Giris | 13,346 | 54,077| 207,278| 1,398,183 | 824,445| 625168| 561,056 717,695 958,697 | 1,411,018| 1,833,324
Stok .| 704,256 | 1,941,252| 5,786,700| 6,164,222 | 6,759,522 | 8,170,827 | 9,587,059 | 10,180,063 | 12,470,085| 15,210,560
Gelisen Giris | 3,854| 7,477 35,087 | 256,624| 214,391 170,966| 180,114 283,618 316,407 412,972 499,720
Ekonomiler Stok .| 302,577| 528,638| 1,738,255| 1,798,397 | 1,751,447 | 2,002,029 | 2,331,480 | 2,719,224| 3,303,169 | 4,246,739
Gelisen Giris 178 950 8,791| 116,627 79,048 67,705 72,666 106,331 116,177 131,879 156,706
Ekonomiler
Dugu Asya Stok .| 185,173| 240,645| 710,475| 714,672| 650,089| 718,218 830,435 950,637 | 1,213,092| 1,691,138
Giiney Kore Giris 66 17 759 9,004 4,086 3,399 4,384 8,997 7,055 4,881 2,628
Stok . 1,139 5,186 38,110 53,210 62,660 66,070 87,770 104,880 119,140 119,630
Tiirkiye Giris 58 18 684 982 3,352 1,133 1,751 2,785 10,031 19,989 22,029
Stok 8,845 11,194 19,209 19,677 18,795 33,537 38,522 71,297 88,309 145,556
GIRI
(milyc?n USD) 1970 | 1980 1990 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Diinya Cikig | 14,151 | 51,550| 239,001| 1,231,639 751,297 | 537,424| 562,760 920,151 880,808 | 1,323,150 | 1,996,514
Stok .| 548,675| 1,785,267 | 6,148,211| 6,593,872 | 7,387,442 | 8,760,005| 10,199,981 | 10,597,664 | 12,756,149| 15,602,339
Gelisen Cikis 51| 3,153 11,909 | 134,784 82,869 49,640 45,039 120,008 117,579 212,258 253,145
Ekonomiler Stok .| 71472| 144862| 861,842| 859,352| 866,491| 947,238| 1,116,160 1,299,409| 1,702,304| 2,288,073
Gelisen Cikis 1 150 9,574 71,973 26,145 27,555 17,447 62,924 49,836 82,301 102,865
Ekonomiler
Dugu Asya Stok 13,284 49,032| 509,637| 478,404 | 444,657| 482,428 571,795 674,133 927,658 | 1,348,860
Giiney Kore Cikis 26 1,052 4,999 2,420 2,617 3,426 4,658 4,298 8,127 15,276
Stok 127 2,301 26,833 19,970 20,730 24,990 32,170 38,680 49,190 66,220
Tiirkiye Cikis -16 870 497 175 499 780 1,064 924 2,106
Stok 1,157 3,668 4,581 5,847 6,138 7,060 8,315 8,866 12,210

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 2008




Kore’deki toplam yabanci sermaye stoku Tiirkiye’deki stoktan daha az olmasina
karsin Kore’nin GSYH’s1 1980’li yillarda sonra Tiirkiye’nin ¢ok oniine ge¢mistir. 1970
yilinda Tirkiye’nin GSYH’nin ancak %45’ini iireten Kore 1980°de Tiirkiye ile neredeyse
ayn1 seviyeye ulagsmistir. 2000 yilina gelindigindeyse Kore’nin GSYH’s1 Tiirkiye’den %91.5
oraninda daha fazladir. Tiirkiye’nin 2001 krizinden sonra bozulan ekonomik dengesi
nedeniyle bu fark kriz sonras1 yillarda yiiksek seyretmistir. 2007 y1l1 sonu itibariyle Kore’nin
GSYH miktar Tiirkiye’den yaklasik %48 daha fazladir.

Kore’nin GSYH rakamlarindaki bu gelisim kisi bas1 milli gelirde de ¢ok ciddi artiglar
saglamistir. 1980 yilinda 2,600 dolar ile Tiirkiye’den 490 dolar daha fazlayken 2007 yili
sonunda Kore’de kisi basina diisen milli gelir 24,750 dolara kadar ¢ikmis ayn1 donemde
Tiirkiye’de ise 12,350 dolar olarak gerceklesmistir. Farkin bu kadar ¢ok acilmasinda GSYH
rakamlarindaki farkliligin yaninda iki tilkenin niifus artiginin farkli olmasi ve Kore niifusunun

48 milyonlarda kalmas1 ve niifus artiginin yavas olmasinin etkisi de dnemlidir.

Iki iilke dis ticaret bakimindan incelendiginde, Kore 1990’11 yillarin basinda dis ticaret
dengesini saglamis ve 2000’li yillarda ticaret fazlasi vermeye baslamistir. Bu donemde
Tiirkiye 2001 krizindeki devaliiasyonun etkisiyle 2001 ve 2002 yillarinda ticaret fazlasi
vermesine karsin 2000’11 diger tiim yillarda dis ticaret acig1 vermistir. Bu acik 2006 ve 2007
yillarinda %35 gibi yliksek seviyelerde ger¢eklesmistir.

Kore’nin gelisimindeki ileri teknoloji iiriinleri imal ve ihrag¢ eden bir iilke olmasi
onemlidir. Kore’nin ihracatinin ¢ok énemli bir kismini ileri teknoloji tirlinleri olusturmaktadir.
Ileri teknoloji {irinlerinin diger ihrag iiriinleri icindeki payr 2000’li yillarda %30’larin
tizerinde gerceklesmistir. Ayn1 donemde ise Tirkiye i¢in bu oran ciddi bir deger tasimadigi
i¢in hesaplamalara almmamustir. Ileri teknoloji iiriinleri ihracati 2000’li yillarda niinyada
gerceklestirilen toplam mal ihracatinin %20’sinin iizerindedir. Bu oranlar asagidaki tabloda
verilmistir. {leri teknoloji iiriinleri katma degeri yiiksek iiriinler oldugu igin iilke ekonomisinin
gelismesinde stratejik deger kazanabilirler. Bu {riinleri iireten ve ihra¢ eden iilkelerin

ekonomik gelisimleri diger tlilkelere gore daha hizli geligmistir.
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Tablo 29: Giiney Kore I¢cin Bazi Ekonomik Gostergeler

GUNEY KORE
1970 1980 1990 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
GSYH (cari fiyatlarla milyon ABD$) 8,900 63,834 263,777 511,658 481,896 546,934 608,148 680,492 791,427 888,200 969,795
GSYH biiyiime (y1llik %) 8 -1 9 8 4 7 3 5 4 5 5
GSMH, kisi basina, SGP (cari fiyatlarla
uluslararasi §) 2,600 8,200 16,370 17,320 18,690 19,060 20,460 21,240 23,020 24,750
Mal ve Hizmet Thracat: (GSYH igindeki
pay1 %) 14 32 28 41 38 35 38 44 42 43 46
Mal ve Hizmet Ithalat: (GSYH igindeki
pay1 %) 24 40 29 38 36 34 36 40 40 42 45
Yiiksek teknoloji ihracati (imalat sanayi
ihracati igindeki pay1 %) 18 35 30 31 32 33 32 32
TURKIYE 1970 1980 1990 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
GSYH (cari fiyatlarla milyon ABD$) 19,652 65,383 212,610 267,209 196,036 232,745 304,594 393,038 483,992 529,932 657,091
GSYH biiyiime (yillik %) 3 -2 9 7 -6 6 5 9 8 7 4
GSMH, kisi basina, SGP (cari fiyatlarla
uluslararasi §) 2,110 5,970 8,600 7,980 8,060 8,170 9,550 10,250 11,390 12,350
Mal ve Hizmet Ihracat: (GSYH igindeki
pay1 %) 20 27 25 23 24 22 23 22
Mal ve Hizmet Ithalat: (GSYH igindeki
pay1 %) 23 23 24 24 26 25 28 27
Yiiksek teknoloji ihracati (imalat sanayi
ihracat1 igindeki pay1 %)
DUNYA 1970 1980 1990 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
GSYH (cari fiyatlarla milyon ABD$) 2,885,661 | 10,971,373 | 21,877,261 | 31,949,175| 31,720,021 | 32,967,025 | 37,023,214 | 41,732,430 | 45,053,893 | 48,626,696 | 54,347,038
GSYH biiyiime (yillik %) 4 2 3 4 2 2 3 4 3 4 4
GSMH, kisi basina, SGP (cari fiyatlarla
uluslararas §) 2,760 4,816 6,886 7,132 7,353 7,655 8,166 8,638 9,262 9,852
Mal ve Hizmet Thracat: (GSYH igindeki
pay1 %) 13 19 19 25 24 24 24 26 27
Mal ve Hizmet Ithalati (GSYH igindeki
pay1 %) 13 20 19 25 24 24 24 26 27
Yiiksek teknoloji ihracati (imalat sanayi
ihracati igindeki pay1 %) 16 23 23 22 21 21 21 20

Kaynak: World Bank, Quick Query From Selected World Develpment Indicators, http://www.worldbank.org/




5 TURKIYE’YE YABANCI SERMAYE GIRISINE ILISKIN

KONULAR VE SORUNLAR

Tiirkiye’de DYS yatirimlart 1980°1i yillara kadar ¢ok diisiik diizeylerde kalmistir.

1980’11 yillarda baglayan ekonomide liberallesme caligsmalariyla birlikte DYS yatirimlarinda

artiglar baglamis fakat 2000’11 yillara kadar beklenen diizeylere ulasamamistir. 2000’11 yillarin

baslarinda olusan ekonomik ve siyasi giiven ortamiyla birlikte ve yeni yasa ¢ercevesinde DYS

yatirimlart hiz kazanmistir. Asagidaki tablo ve grafikte de goriilebilecegi gibi 2002 yilindaki

DYS yatirim stoku 22 yilda 1980 yilinin ancak 2.12 kati1 olarak gerceklesmesine karsin bu

oran 5 yilda yani 2007 yilinda 16.46 katina ulasmaistir.

Tablo 30: Tiirkiye’deki DYS Yatirnmlari

DYS Yatirimlari (milyon USD)

Yil Cari yil Girig Stok 1980'e gore oran (Stok)
1980 18 8,845 1.00
1990 684 11,194 1.27
1998 940 17,444 1.97
1999 783 18,227 2.06
2000 982 19,209 2.17
2001 3,352 19,677 2.22
2002 1,133 18,795 212
2003 1,751 33,5637 3.79
2004 2,785 38,5622 4.36
2005 10,031 71,297 8.06
2006 19,989 88,309 9.98
2007 22,029 145,556 16.46

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report, 2008
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Grafik 9: Tiirkiye’deki DYS Yatirimlari
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Kaynak: UNCTAD, World Investment Report, 2008

5.1 Konular ve Sorunlar

DYS yatirimlar1 konusunda bazi tilkeler rakiplerine gore daha basarilidir. Bu bagarinin
nedeni kismen ev sahibi iilkenin 6zellikleri ve bu konuda gosterdikleri ¢abayla ilgilidir.
Blonigen’in (2005) belirttigine gore yapilan ekonometrik c¢alismalar gostermistir ki bir
iilkenin DYS yatirnmlar1 ¢ekmesindeki basaris1 o iilkenin kosullariyla iliskilidirl%. Fakat
yapilan caligmalarda DYS yatirnmim belirleyen etkenler konusunda tam bir goriis birligi
yoktur. Chakrabarti (2001) bunun nedenini farkli bakis agilarna, c¢alismalarda incelenen
orneklerin farkli olmasina ve kullanilan analiz yontemlerindeki farkliliklara baglamlst1r187.
Konu bu kapsamda ele alindiginda Tiirkiye i¢in yapilan incelemelerde hem genel kabul
gormiis konularin hem de Tiirkiye i¢in 6nemli olan AB adayligi ve Glimriik Birligi gibi
konular birlikte ele alinmalidir. Bu konularin bir kismi politik-ekonomik istikrar, liberal

ekonomi, disa aciklik, e8itim seviyesi ve kalifiye isgilicii gibi kontrol edilebilir olmasina

186 Blonigen, B.A., A Review of Literature on FDI Determinants, ASSA Conference, 2005, Philadelphia,
USA.

187 Chakrabarti, A. , The Determinants of Foreign Direct Investment: Sensitivity Analyses of Cross-Country
Regressions, 2001, Kyklos, Vol. 54, (1), ss. 89-114.
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karsin bir kismi1 da dogal kaynaklar, cografi konum gibi kontrol ve miidahale edilemeyen

konulardir.*®®

Diinya Bankas1 biinyesinde faaliyet gosteren Yabanci Yatirim Danigmanlhik Kurumu

(FIAS) ve T.C. Hazine Miistesarligi’nin birlikte hazirladigi Yatirimlarda Karsilasilan Idari

Engellerin Tespit Projesi’nin Haziran 2001 tarihinde yayinlanan raporda tanimlanan baslica

problemler sunlardir;

© © N o

Tiirkiye, karmasik ve dolambacli bir biirokrasi ile taninmaktadir. Hakim olan mantik
yardimce1 olma ve kolaylagtirma degil, kontrol etme ve giivensizliktir.

Ulkede hangi kurumun, neden sorumlu oldugu net degildir. Bakanliklar arasinda,
merkezi idare ile yerel yonetimler arasinda esglidiim ya yok veya ¢ok zayiftir.
Tiirkiye’de basta kanunlar olmak iizere yonetmelikler, genelgeler, tiiziikler 6zetle
hukuki prosediir sik sik degismektedir. Uygulamadakiler ise seffaf degildir.
Prosediiriin sade ve ac¢ik olmamasi, bir yigin islem gerektirmesi bikkinliga yol
acmaktadir.

1990’dan itibaren kiiresellesme sayesinde diinya ¢apinda yabanci sermaye yatirimlari
12 kat artarken Tiirkiye’deki yabanci sermaye yatirimlart 1980°lerdeki seviyesinde
kalmigtir. 57.hiikiimet doneminde iist iiste gelen ekonomik krizler birakin dis sermaye
girisini, iilkeden yerli sermayenin yurt disina kagisini hizlandirmistir. Bulgaristan ve
Romanya gibi iilkeler, disaridan gelen yatirimcilar1 daha giimriikten girerken adeta
milli kahramanlar gibi karsilamakta ve biitiin islemlerini bizzat kendileri takip edip
sonuglandirmaktadirlar. 2000 yilinda disartya kacan Tiirk sermayesi 1 milyar dolardir.
Yerli sermayenin yurt disina kagist Tirkiye’nin yatirimlar icin elverissiz oldugu
imajin1 pekistirmektedir.

Tiirkiye’deki biirokratik yapt da tipki hukuki prosediir gibi c¢ok teferruath ve
karmagiktir. Onun i¢in Tiirkiye’de bir {iriiniin patentini almak i¢in Avrupa’dakinden en
az ui¢ kat daha fazla siireye ihtiya¢ duyulmaktadir.

Tiirk vergi mevzuati ¢ok ama ¢ok karmasiktir.

Vergi oranlari Tiirkiye’de ¢ok ytiksektir.

Vergi ve Giimriik biirokrasisi etkin ve verimli degildir.

Tiirkiye’de serbest bolgeler, ihracata yonelik firmalara hizmet vermekten ziyade yerli

tilketime yonelik mallar1 ucuza depolamak amaciyla kullanilmaktadir.

188 FIAS Report, Administrative Barriers to Investment in Turkey, June 2001
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10. Tiirkiye’de, hicbir aksama olmasa bile bir sirketin kurulusu 2,5 aylik bir siire
almaktadir. Bir sirket kurmak i¢in 19 degisik idari asama, bir yigin imza ve paraf
gerekmektedir; ve bunlarin ¢ogu llizumsuzdur. Bir yap1 ruhsati almak i¢in bile 20°den

fazla miikerrer islem yapilmaktadir.
Igili raporda yapilmasi gereken islemler de belirtilmistir. Bunlar;

1. Yolsuzluk ve usulsiizliiklerle ¢cok etkin bir bi¢imde miicadele edilmelidir.

2. Vergi sistemine piyasa sartlarin1 yansitacak mekanizmalar eklenmelidir. Enflasyon
muhasebesine mutlaka gegilmelidir.

3. Vergi mevzuati seffaf hale getirilmeli, vergi idarelerini daha seri calistiracak bir
mekanizma gelistirilmeli. Yatirim tesvik vergileri kaldirilmali ve tim mali tesvikler
vergi sistemi i¢cinde otomatik hale getirilmeli.

4. KDV ve Giimriik vergi iadeleri, yatirim siirecini hizlandirmak amaciyla detayl bir
bicimde gozden gecirilmelidir.

5. Giuimriik ve kagake¢ilik kanunlarinin zorlayici hiikiimleri gézden gegirilerek, giimriik

mevzuatt sade ama giiclii hale getirilmeli.

Guimrtiklerin fiziki, dijital ve insani alt yapilar giiclendirilmelidir.

Uriin taklitlerine ve fikri miilkiyet ihlallerine karsi savas acilmali.

Yabanci personelin ¢alisma izinleri ile ilgili prosediir kolaylastiriimalidir.

© © N o

Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigli, girisimciler adina kurumlar arasinda esgiidiim

saglamal1 ve merkezi tescil sistemi kurulmalidir.

10. Catisan yetki ve izinler kaldirilmali, mevzuat miimkiin oldugu kadar basite indirgeyici
olmal1 ve giiveni esas almalidir.

11. Arsa iiretimi i¢in stratejik planlama giiglendirilmeli. Tesis kurma izni ve ¢evre koruma

ile ilgili iki kanunu uyumlu hale getirecek siire¢ kolaylastirilmalidir. Ingaat izni siireci

daha sade hale getirilmelidir.

Bu raporda belirtilen bir¢ok konu ayni zamanda AB miiktesebatina uyum calismalari
kapsaminda da yer almaktadir. 2002 yilindan sonra kurulan hiikiimetler bu konularin bir
kisminda reform niteliginde degisiklikler gerceklestirmistir fakat her bir sorun {lizerinde yeterli

calisma ve degisiklik tamamlanamamustir.
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5.1.1 Siyasi Risk ve Siyasal istikrar

Ev sahibi iilkenin siyasal istikrar1 DYS yatirimcilart i¢in ¢ok onemli bir kriterdir.
Higbir yatirimer siyasal riskler olan bir iilkeye yatirnm yaparak sermayelerini riske atmak
istemez. Siyasal risk kamu kurumlarinda kokli degisiklikleri, kamulastirma, siyasal rejimde
koklii degisimleri (sosyalizm gibi), hiikiimet degisikliklerini ve yapisini i¢ ve dis catigmalari

ve benzer diger siyasi konulari icermektedir.'®°

Siyasal risk bu yapisi nedeniyle yatirimlari tamamen veya biiyiik ol¢iide kayba
ugratma potansiyeline sahiptir. Yabanci yatirimcilar i¢in siyasal riskin diger konulara gore
¢ok daha 6nemli oldugunu ve bunun nedenini siyasal riskin biiyiik kayiplara yol acabilme
olasiligindan kaynaklandigini bu nedenle yatirimcilarin her seyden once siyasal riske dikkat
ettiklerini vurgulamustir.**

Tiirkiye bu acidan degerlendirildiginde sicili ¢ok temiz degildir. Cumhuriyetin kurulus
yillar1 ve Ikinci Diinya Savasi sonrasina kadar olan dénemin ozellikleri geregi degerlendirme
dist birakilmasi uygundur. Ciink{i bir tarafta yeni kurulmus bir Cumhuriyet diger tarafta
kiiresel bir savas ortaminda siyasal riskin degerlendirilmesi dogru olmayacaktir. Bu nedenle
1950 sonras1 donemi inceledigimizde durumun parlak olmadigini sdylemek uygundur. DYS
cekmek i¢in 1954 yilinda ¢ikartilan Yabanci Sermaye’yi Tesvik Kanunu donemine gore
oldukca liberal bir kanun olmasma ragmen DYS yatirnmlarinda beklenen artis
saglanamamigtir. Bunun en 6nemli nedeni bu doénem i¢inde Tiirkiye nin i¢inde bulundugu

siyasi ve onu takip eden ekonomik istikrarsizliktir.

Tiirkiye siyasi tarthindeki bu kararsiz durum yatirimeilar tarafindan yiiksek derecede
siyasi risk olarak algilanmasi normaldir. Ciinkii 1960-1983 yillar1 arasindaki donemde
genlikle koalisyon ve/veya azinlik hiikiimetleri ve asker veya asker golgesindeki hiikiimetler

gorev almistir. Bu durum asagidaki 6zet tabloda net bir sekilde goriilmektedir.

189 Duncan H. Meldrum, “Country Risk and Foreign Direct Investment”, National Association for Business
Economics, 1999 Annual Meeting, http://www.nabe.com/am99/meldrum.pdf, 15/02/2009, ss.5-6

19 Batmaz Nihat, Tunca Halil, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar: ve Tiirkiye (1923-2003), Beta, 2005,
Istanbul, s.31-32
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Tablo 31: 1950-2007 Déneminde Ozelliklerine Gore Hiikiimetler ve Siireleri

Donem/Hiikiimet Sekli Siire (giin) Tlgili Dénemdeki Oran (%)
2003-2007 aras 1704

Tek Parti 1704 100%
1983-2002 aras1 6915

Koalisyon ve/veya Azinlik 4016 58%

Tek Parti 2899 42%
1960-1983 aras1 8588

Asker 2754 32%

Koalisyon ve/veya Azinlhik 3828 44.60%

Tek Parti 2006 23.40%
1050-1960 arasi 3658

Tek Parti 3658 100%

Kaynak: T.C. Bagbakanlik, http://www.basbakanlik.gov.tr/Forms/pCabinetRoot.aspx,
05.01.2009

Aynt donemde (1960-1983 arasinda) 23 yil icinde toplam 21 adet hiikiimet
kurulmugtur. Kurulan bu hiikiimetlerin birgogunun 1 yili tamamlayamadan istifa etmis, iki
y1l1 gecen hiikiimet sayisinin ise bu donemde sadece 3 tanedir. Bu hiikiimetler 30, 39, 44’{incii
hiikiimetler olup iki yildan uzun siire goérevde kalmistir ve 44’iincii hitkkiimet askeri darbeyle
kurulmus bir askeri hiikiimettir. Bu donemde hiikiimet yapilarindaki sorunlar diginda iilke
icindeki siyasi kutuplagma, grevler, hiikiimet karsit1 toplu gosteriler ve bunun neden oldugu
catigma ortami siyasi ortamin gerginlesmesine ve iilke riskinin artmasina neden olmustur. Bu
donem sonunda yani 1983 yilina kadar Tiirkiye’deki toplam DYS stoku ancak 8,995 milyon

dolar seviyesinde kalmugtir.'*!

Tiirkiye’deki hiikiimet krizleri 1990’1 yillarda da devam etmistir. Askeri yonetim
sonrast kurulan sivil hiikiimetler 1990’11 yillara kadar devam etmis fakat 1990’11 yillarla
beraber koalisyon ve/veya azmnlik hiikiimetleri donemi baglamistir. Bu donemde gerek
koalisyon ortaklarinin anlagamamasi gerekse meclisten yeterli destek alinamamasindan dolay1
bircok alanda gerekli reformlar ve acgilimlar yapilamamistir. Diinyada 1980 sonrasi ve
ozellikle 1990’11 yillarin ikinci yarisinda artan DYS yatirimlarindan Tiirkiye arzu edilen
Ol¢iide faydalanamamistir. Bu donemde hiikiimet sorunlar1 diginda Tiirkiye’deki ayrilik¢i
teror siyasal riskin artmasina neden olmustur. Diinyadaki toplam DYS yatim stoku 1982

sonunda 789,327 milyon dolardan 2002 yili sonunda 6,759,522 milyon dolara c¢ikarak

191 DPT, Yabana Sermaye Raporu, 1987
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toplamda 7.6 katina yaklagsmistir. Fakat bu donemde Tiirkiye’deki toplam DYS stoku 8,995
milyon dolardan ancak 18,795 milyon dolara kadar ¢ikmis ancak %109 civart bir artis
g('jstermistir.192

Tiirkiye ve Diinya’da gozlenen bu durum 2002 yilindan sonra tersine donmiistiir. Bu
donemde iktidara gelen tek parti hiikiimeti hizli bir sekilde ekonomi ve yatirim alanindaki
reformlar1 gerceklestirmis, yabanci yatirnmcilara giiven veren bir hiikiimet istikrarin1 devam
ettirmigtir. Tiirkiye’deki DYS yatirim stoku 2002 yili sonundan 2007 yili sonuna kadar
145,556 milyon dolara c¢ikarak 6.7 katindan fazla bir artis gostermistir. Ayni donemde
Diinyadaki toplam DY stoku artis1 %125 civarinda ger¢eklesmistir. Bu donemde Tiirkiye’de
goriilen artisin Oonemli nedenlerinden biri de on yillardir gergeklestirilemeyen bir¢ok
Ozellestirmenin bu donemde gergeklestirilmis olmasidir. Sullivan’a (2004) gore yatirim
ortamina giiven verecek siyasi istikrarin uzun siireli olmasi gerekmektedir ¢linkii DYS

yatirimcilart bir {ilkeye uzun siire faaliyette bulunmak ve kar elde etmek i¢in gelirler193.

5.1.2 Hukuksal Durum

Bir iilkede saglikli bir yatirim ortaminin olugmasi i¢in gerekli temel kosullarin basinda
yeterli hukuksal alt yapmin varligi gelmektedir. Yabanci sermaye hukuksal altyapiy:
degerlendirirken 1ilgili lilkedeki miilkiyet haklari, ticaret yasasi, dogrudan yabanci sermaye
yasasi gibi diizenlemelere ve diizenleyici ve denetleyici kurumlarin varligina ve faaliyetlerine

onem vermektedir.

Hukuksal alt yap1 sadece ilgili kanunlarin varligi olarak anlasilmamalidir. Kanunlarin
ve diger diizenlemelerin varliginin yaninda, bir iilkedeki hukuk istiinliigii ve bagimsizligi,
hukuk sistemindeki hakim ve savci diizeyinin yeterli sayida olmasi, mahkemelerin is yiikiiniin
kabul edilebilir seviyelerde olmasi ve bilisim teknolojilerinin kullanim seviyesi hukuksal
altyapr i¢cin Onemlidir. Ciinkii yasalarla ortaya konan durumun fiiliyatta tam olarak

gerceklestirilememesi veya hukuk alanindaki iglerin yavas ilerlemesi yatirimcilar i¢in 6nemli

192 UNCTAD, World Investment Report, 2008
193 gullivan, John D. , Foreign Direct Investment, Center for International Private Enterprise, The Prosperity
Papers, N0:0402, 2004, ss.12-13
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194

bir risk olarak kabul edilir.”™ Bu nedenle yapilan hukuksal diizenlemelerin hizli bir sekilde

uygulanmasini saglayacak c¢evre sartlarinin olusturulmasi da en az kanunlar kadar 6nemlidir.

Tiirkiye’de su anda 2003 yilinda kabul edilen 4875 sayili Dogrudan Yabanci
Yatirimlar Kanunu (DYYK) yiirtirliiliiktedir. Bu kanun 1954 yilinda yiirirliilige giren ve
degisen ve gelisen diinya sartlarinin gerisinde kalan 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik
Kanunu’nun yerini almigstir. 4875 sayili kanunun birinci maddesi kanunun amacini1 net bir

sekilde aciklamaktadir.

“Madde 1.-Bu Kanunun amaci, dogrudan yabanci yatirnmlarin 6zendirilmesi, yabanci
yatirimcilarin haklarinin korunmast ile yatirim ve yatirimci tanimlarinda uluslararasi
standartlara uyulmasina, dogrudan yabanci yatirimlarin gerceklestirilmesinde izin ve
onay sisteminin bilgilendirme sistemine doniistiiriilmesine ve tespit edilen politikalar
yvoluyla dogrudan yabanct yatirimlarin arttirilmasina iliskin esaslart diizenlemektir.

Bu Kanun, dogrudan yabanci yatirnmlara uygulanacak muameleyi kapsar. 195

Yukaridaki kanun maddesinden de anlasilacag1 gibi DYS yatimlarin 6zendirilmesi ve
korunmasmin yaninda uluslararas1 standartlara uyum ve izin ve onay biirokrasisinin
hizlandirilmasi da hedeflenmistir. Bu kanunun getirdigi 6nemli yeniliklerden bir tanesi de
Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii'nden alinmasi gereken izinlerin kaldirilmis olmasidir. Bu
sekilde DYS oniindeki biirokratik engeller azaltilmis ve firma kurulmasi yerli sermayeyle

ayni sartlara getirilmistir.

Kanunun ikinci maddesinde yabanci yatirimeiyi, Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirim
yapan, yabanci lilke vatandashigina sahip gercek kisilerle, yurt disinda ikamet eden Tiirk
vatandaslarin1 ve yurtdisinda yabanci kanunlara gére kurulmus tiizel kisileri ve uluslararasi
kuruluglar olarak tanimlar. Dogrudan yabanci yatirim ise, yabanci yatirimer tarafindan
yurtdisindan getirilen; TCMB tarafindan alim satimi yapilan konvertibl para seklinde nakit
sermaye, devlet tahvilleri hari¢ sirket menkul kiymetleri, makine ve teghizat, sanai ve fikri
miilkiyet haklar1 ayni sekilde yurt i¢inden saglanan; yeniden yatirimda kullanilan kar, hasilat
para alacagi veya mali degeri olan yatirimlarla ilgili diger haklar, dogal kaynaklarin aranmasi

ve c¢ikartilmasiyla ilgili haklar, borsa veya borsa disinda en az %10 oraninda hisse veya ayni

194 Kamil Yilmaz, Tiirkiye icin Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim Stratejisi’ne Dogru, Kog Universitesi,
Ocak 2007, s.4

1%Resmi Gazete, Dogrudan Yabanci Yatirnmlar Kanunu, 17 Haziran 2003, Say1:25141
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oranda oy hakki saglayan edinimler yoluyla bir sirkete ortak olmak olarak tanimlanmistir.

Kanundaki bu tanim OECD ve IMF gibi uluslararas1 kuruluslarin tanimlartyla tutarlidir.

Kanunun t¢iincii maddesinde haklar konusuna netlik getirerek DYS yatirimlarinin
serbest oldugunu, yabanci yatirnmcilarla yerli yatirimcilarin esit oldugunu belirtmektedir.
Boylece bir sirket bu kanun ¢ercevesinde %100 yabanci sermayeyle kurulmus olsa dahi Tiirk
sirketi sayi1lmakta ve %100 yerli sermayeyle kurulan sirketlerle ayni1 haklara sahip olmaktadir.
Ayni maddenin devaminda kamulastirma ve devletlestirme konusunda da yabanci sermayeye
giivence getiren diizenlemeler yapilmis, net kar, temettii, tasfiye, satig vs. gibi konularda
serbestlik agik bir sekilde belirtilmistir. Bunun yaninda yabanci sermayeli sirketlerin taginmaz
miilk edinme hakki Tiirk vatandaslariyla esit kilinmistir. Bu maddenin son bdliimiinde
uyusmazliklarin ¢oziimii konusuna deginilmis ve ¢oziim yeri olarak yetkili mahkemelerin

yaninda milli ve milletlerarasi tahkimi agik bir sekilde belirtmistir.

Tahkim konusunda 2001 yilinda kabul edilen 4686 sayili Milletleraras1 Tahkim
Kanunu yabanci yatirimcilar igin énemlidir. Bu kanun ile uluslararasi tahkim yapisi daha
onemli bir duruma gelmistir ve daha Once uygulamada var olan belirsizlikler ortadan
kalkmistir. Daha dnceden kabul edilmis olan 2675 sayili Milletleraras1 Ozel Hukuk ve Usul
Hukuku Hakkinda Kanun (MOHUK)ve 1086 sayili Hukuk Usulii Mahkemeleri Kanunu
(HUMK) Tiirkiye’de tahkim konusunu ¢ok net ortaya koymaktan uzakti. Yabancilik 6zelligi
tastyan bir anlasmazligin ¢6ziimii i¢in Milletleraras1 Ticaret Odas1 (ICC) hiikiimleri uyarinca
Ankara’da tahkimle ¢6ziilmesi konusunun nasil igletilecegi net degildi ve ¢ogu kez HUMK
geregi yerel tahkim secilmesiyle sonuglaniyordu. Uluslararasi yatirimcilar veya kredi

1% Kanun bu cercevede

kuruluglar1 tarafindan bu yapi olumsuz degerlendiriliyordu.
degerlendirildigi amaci Tiirkiye’de milletlerarasi tahkim yapilmasina olanak vermekte ve bu
sayede yabanci sermayenin giivenini kazanarak Tiirkiye’ye gelmesini tesvik etmek olarak
belirtilebilir. Bu kanunla tahkim konusuna iliskin birgok hususu diizenleyerek belirsizlikleri

ortadan kaldirmaktadir.*®’

Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu {gciincii maddesi (g) bendi bu kanun
kapsaminda kurulan ve sube acan veya bu kanundan Once kurulmus olup bu kanun

kapsaminda degerlendirilen sirketlerde calistirilacak yabanci personel istthdami konusunu

19 Mehtap Yildirim, Oztiirk, 4686 Sayili Milletlerarasi Tahkim Kanunu, ISI Emerging Markets (July 1,
2003), ss.1-2
197 Resmi Gazete, Milletlerarasi Tahkim Kanunu, 5 Temmuz 2001, Say1 24453
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diizenlemektedir. Bu personel i¢in Caligma ve Sosyal Giivenlik Bakanlig1 iznini gerekli kilar.
Ayrica bu kanun 4817 Sayili Yabancilarin Calisma Izinleri Hakkindaki Kanunun ondérdiincii
maddesi (b) bendinde belirtilen “Basvurulan is i¢in iilke i¢inde, dort haftalik siire i¢inde o isi
yapacak ayni nitelige sahip kisinin bulunamamasi” sartimi bu DYS yatirimi tiirtindeki

198 Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi bu konuyu

isletmeler icin gegersiz kilar.
diizenlemek i¢in 2003 yilinda “Dogrudan Yabanci Yatirimlarda Yabancit Uyruklu Personel
Istihdam1 Hakkinda Yonetmelik” isminde bir yonetmelik yaymlamistir. Yonetmeligin amaci

ilk madde de net olarak belirtilmistir.

“Amac

Madde 1- Bu yénetmeligin amaci 4817 sayili Yabancilarin Calisma Izinleri
Hakkindaki Kanun uyarinca; 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu
cercevesinde faaliyette bulunan sirket, sube ve irtibat biirolart kapsaminda istihdam
edilecek yabanci uyruklu personelin ¢alisma izinlerine iliskin usul ve esaslari
belirlemektir. "%

Diinya’da DYS yatinn ¢ekmek isteyen {ilkelerin belirledikleri stratejiler arasinda
yatirim promosyon ajansi uygulamasi da bulunmaktadir. irlanda’da IDA bu konudaki en iyi
orneklerden birisidir ki Irlanda érneginde DYS yatirimindaki basarmin arkasinda bu kurum
vardir. Benzer bir kurum Kore’de KOTRA (Korea Trade-Investment Promotion Agency)
olarak gosterilebilir. 2006 yilinda 5523 sayili yasayla kurulan “Tiirkiye Yatirim Destek ve
Tanitim Ajans1” bu konudaki yapilasmanin baslangici kabul edilebilir. 5523 Sayili kanunun
birinci maddesinde kurumun amaci1 “iilkenin ekonomik kalkinmasinda gereksinim duyulan
yvatirimlarin arttirilmasi igin Tiirkiye'de yatirim yapilmasini ozendirmeye yonelik yatirim
destek ve tamitim stratejilerini belirlenmesi ve uygulanmasi maksadiyla kurulan Tiirkiye
Yatirim Destek ve Tanitim Ajansimin gorev, yetki ve teskilatimi diizenlemektedir” seklinde

200 Kyurum bu amagla ABD, Almanya, Birlesik Arap Emirlikleri, Cin, Fransa

belirtilmistir.
Hindistan, Ingiltere, Israil, italya, Japonya, Kanada, Kazakistan, Cin ve Kérfez iilklerinde

temsilcilikler araciligiyla hizmet vermektedir.2%!

198 Resmi Gazete, Yabancilarin Calisma lzinleri Hakkinda Kanun, 6 Mart 2003, Say1: 25040

%9 Resmi Gazete, Dogrudan Yabanci Yatirimlarda Yabanca Uyruklu Personel Istihdamn Hakkinda
Yonetmelik”, 29 Agustos 2003, Say1: 25214

200 Resmi Gazete, Tiirkiye Yatirnm Destek ve Tanitim Ajans1 Kurulmasi Hakkinda Kanun, 4 Temmuz 2006,
Say1:26218

“'Tiirkiye Yatirim Destek ve Tamitim Ajansi, http:/www.invest.gov.tr/, 4 Mart 2009
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Tiirkiye’de yabanci sermaye konusundaki en onemli kurumlardan biri de Yabanci
Sermaye Genel Midiirliigii’diir. 25 Ocak 1980 tarihinde yayinlanan 8/168 sayilt Yabanci
Sermaye Cergeve Kararnamesi ile Basbakanliga bagl olarak kurulan bu idare daha sonra
Devlet Planlama Teskilatina baglanmistir. 17 Temmuz 1991 tarihli ve 436 Sayili
kararnameyle Dig Ticaret Miistesarlig1 biinyesine katilan idare 9 Aralik 1994 tarihli Kanun ile
Hazine Miistesarlig1 bilinyesine dahil edilmistir. Temel amaci kalkinma planlart ve yillik
programlar ¢ercevesinde iilke kalkinmasinda yabanci sermayeden beklenen gerekli katkilarin
saglanmasini ve yoOnlendirilmesini temin amaciyla ihtiya¢ duyulan mevzuati hazirlamak

olarak belirlenmistir.?*

Hazine Miistesarligi tarafindan “Yabanci Sermaye Genel Miudirliigi” yetki ve
sorumluluklar su sekilde belirtilmektedir.?%

1. Uluslararasi dogrudan yatirimlarla ilgili politikalar1 olusturmak,

2. Yabanci iilkelerle yapilacak yatirimlarin karsilikli tesviki ve korunmasi anlagmalarina
iliskin hizmetleri ve miizakereleri yliriitmek,

3. Genel mevzuat gercevesinde yabanci sermayeli yatirimlari tegvik etmek, izlemek ve
denetlemek,

4. Tlgili mevzuat cercevesinde Yap-islet-Devret modeli ile gerceklestirilecek projelere
iliskin ¢alismalara katki saglamak,

5. Yabanci iilke kanunlarina gore kurulmus sirketlere irtibat biirosu agma izni vermek,

6. Yatinm ortamini izlemek, degerlendirmek ve yatirnm ortaminin iyilestirilmesine
yonelik politikalar gelistirmek; bu dogrultuda Yatirrm Ortammin lyilestirilmesi
Koordinasyon Kurulu (YOIKK) sekreteryasini yiiriitmek ve teknik komitelere katilim
saglamak,

7. Yatirm Danigsma Konseyi (YDK) sekreteryasini yiiriitmek, ilerleme raporlarini

yayinlamaktir.

TYDTA’nin temel amaci ise kanunda Tiirkiye’de yatirnm yapilmasini 6zendirmeye
yonelik yatirim destek ve tanitim stratejilerini belirlenmesi ve uygulanmasi olarak
belirlenmistir. Ilgili kurumlardan biri dogrudan Basbakanlik’a bagliyken bir digeri Hazine
Miistesarligi’na baghdir. Iki kurumun temel amaci Tiirkiye’ye DYS girisini saglamak

olduguna gore her iki kurumun tek ¢ati altinda toplanmasi daha etkin faaliyet gdstermelerini

202 Resmi Gazete, Hazine Miistesarlig: ile Dis Ticaret Miistesarh@ Teskilat Ve Gorevleri Hakkinda
Kanun, 20 Aralik 1994, Say1: 22147
203 7 C. Hazine Miistesarlig1, www.hazine.gov.tr , Erisim: 10.08.2009
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saglayacak, koordinasyon i¢in ayr1 bir ¢aba harcanmasini gereksiz kilacak ve bu alandaki
biirokrasiyi azalacaktir. DYS girisine yonelik her tiirlii faaliyetin tek cati altinda toplanmasi
ve bu kurumun etkin bir sekilde c¢alismasini saglayacak yetkilerin verilmesi igin yasal
diizenlemelerin yapilmasi uygulamada karsilasilan koordinasyon ve biirokrasi karmasasini
ortadan kaldiracaktir. Yabanci yatirnmcinin ilgili konularda yetkili tek bir kurum ile goriisiiyor
olmasi, yatirimcilar agisindan en ¢ok elestirilen biirokrasi ve kurum karmasasini ortadan
kaldiracaktir. Bu kurum irlanda &rneginde oldugu gibi yatirim yapmak isteyen yabancilarin,
Tirkiye’deki sekreteryasi gibi faaliyet gostererek onlar adina bir¢cok biirokratik islem ve

basvuru ve izin alma iglemlerini ger¢eklestirmeli veya gerekli yonlendirmelerde bulunmalidir.

Yabanci yatirimcilar i¢in diger dnemli hukuksal diizenlemelerden birisi de rekabet
konusundaki diizenlemelerdir. Rekabet hukuku ve politikasi tek basina olmasa da yabanci
yatirimlara ek olarak her tiirlii tegvik etme ve verimliligi arttirma konusunda 6nemli bir itici
giictliir. Bununla birlikte tek basina rekabet hukukunun bulunmasi rekabetin gergeklesmesini
saglamaz ve 6zel bir rekabet mevzuatinin bulunmadig: piyasalarda da rekabet var olabilir.
Ancak, Tiirkiye gibi iilkelerin serbest ticaret, yatirim ve piyasaya iliskin diger reformlara
girismesinden dolayi, dikkate alinmasi gereken onemli bir husus da rekabetin korunmasi,
arttirilmas1 ve tesvik edilmesi i¢in gerekli giivencelerin ne Olgiide mevcut oldugudur.
Ozellikle, gelismekte veya gecis asamasinda olan bir ekonomide pazarm 6nemli bir kesimi
tizerinde, az sayidaki biiyiik ve siyasi baglantilar1 saglam olan isletmeler tarafindan hakimiyet
kurulmasin1 6nlemek konusunda calisilmalidir. Ayrica, ekonometrik bulgular, firmalarin bir
kez hakim konumda olmalar1 veya hakim konuma gelmeleri halinde, (6zellikle de bunun
“ulusal sampiyonlarin” secilmesi veya devlet firmalarinin 6zellestirilmesinde 6zel muamelede
bulunmak gibi kamu politikalarinin yanlis anlagilmasi veya yanlis politikalarin uygulanmasi
seklinde gergeklesmesi halinde, rekabet disiplinin yerlestirilmesinin ¢ok giic oldugunu agikca
gostermektedir. “Piyasada yerlesik konuma sahip olmanin ex ante (6n) faydalar1” yeni

girenler i¢in engelleri daha da yl'ikseltmektedir.204

Rekabetin korunmasi i¢in 1994 yilinda cikartilan “Rekabetin Korunmasi1 Hakkinda
Kanun” ile mal ve hizmet piyasalarindaki rekabeti engelleyici, bozucu veya kisitlayici
anlagma, karar ve uygulamalar1 ve piyasaya hakim olan tesebbiislerin bu hakimiyetlerini

kotiiye kullanmalarin1 6nlemek, bunun icin gerekli diizenleme ve denetimleri yaparak

204 Tiirkiye Ekonomi Politikalar1 Arastirma Vakfi, Tiirkiye’de Rekabetg¢ilik ve Diizenleme, TEPAV, Ankara,
2007
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rekabetin korunmasini saglamak amaclanmistir.”” Bu kanun AB normlarina uygun olup bu
kanunu uygulamak {izere 1997 yilinda bagimsiz bir kurum olan Rekabet Kurumu ve Kurulu

kurulmustur.

Tiirkiye’de ticari faaliyetleri diizenleyen en 6nemli kanun olan 6762 Sayili Tiirk
Ticaret Kanunu 1956 yilindan beri yiiriirliiliikktedir. Bu alandaki diizenlemelerin yeterli ve
giinlin sartlarina uygun olmasi hi¢ siiphesiz yabanci yatirimcilarin temel beklentileri
arasindadir. Bundan dolay1 ilgili kanunun uluslararasi normlara uygun olmasi yoniinde
caligsmalar baslamig fakat bu giine kadar tamamlanamamistir. Daha 6nceki tarihlerde ve en
son 2003 yilinda kanunda kimi degisiklikler yapilmis olsa da esas koklii degisiklikleri i¢eren
tasar1 halen TBMM Genel Kurulunda goriisiilmektedir. Tasaridaki 6nemli konulardan biri tek
kisi sirketleridir. Ozellikle AB miiktesebatina uyum konusunda énemli bir konu olan tek kisi
sirketlere (Anonim veya Limited Sirket) bu tasariyla izin verilmesi hedeflenmektedir. Tek kisi
sitketleri Ozellikle Avrupa Birligi iilkelerinde c¢ok yaygin oldugu icin yabancilarin
Tiirkiye’deki DYS yatirimlarini tek pay sahibi ve ortak olarak bizzat kurmalarina da imkan
tanimistir. Taslak sermayeye konulabilecek varliklardan, bagimsiz denetime, finansal
tablolarin ulusalar arasi standartlara uyumlu olmasina ve seffafliga kadar bircok hususu

yeniden diizenlemektedir.”%®

Yabanci yatirimcilar i¢in hukuksal ¢erceve onemli bir konudur. Tiirkiye ozellikle
2000’11 yilarda AB miiktesebatina uyum calismalar1 ¢ergevesinde yaptiglr diizenlemeler ile
bir¢cok hukuksal alanda AB normlarina yaklagmistir. Fakat yabanci yatirnmeilar, Tiirkiye’deki
yasal stlirecler hakkinda bazi c¢ekinceleri bulunmaktadir. Bu c¢ekincelerin basinda
mahkemelerin agir islemesi ve fikri miilkiyet haklarinin yeterince korunamamasi

gelmektedir. 2’

Fikri miilkiyet konusundaki en onemli gosterge korsan bilgisayar yazilim
kullanimi, korsan kitap ve film gelmektedir. International Data Corporation (IDC) tarafindan
global yazilim sektoriiniin temsilcisi Business Software Alliance (BSA) adina Diinya ¢apinda
110 tilkede gerceklestirilen ¢aligmaya gore Tiirkiye’de korsan yazilim kullanimi %64 olarak
belirlenmistir’®. Esasinda fikri miilkiyet hukuku alaninda asagida yer alan bir¢ok diizenleme

bulunmaktadir.

1. 1951 tarihli Fikir ve Sanat Eserleri Kanunu

205 Resmi Gazete, Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun, 13 Aralik 1994, Say1: 22140

2% price Waterhouse Coopers, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi, 2008, www.pwc.com/tr

27 Arikan Deniz, Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, Arikan, Mayis 2006,Istanbul, s.55
208 BSA, Basin Aciklamasi, http://www.bsa.org/, 22 Ocak 2008, istanbul
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2. 1995 yilinda Patent Haklarinin Korunmas1 Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname

3. 1995 yilinda Cografi Isaretlerin Korunmasi Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname

4, 1995 yilinda Endiistriyel Tasarimlarin Korunmasi Hakkinda Kanun Hiikmiinde
Kararname

5. 1995 yilinda Markalarin Korunmas1 Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname

6. 2004 yilinda Yeni Bitki Cesitlerine Ait Islah¢1 Haklarma Iliskin Kanun

7. 2004 yilinda Entegre Devre Topografyalarimin Korunmasi1 Hakkinda Kanun

Fikri miilkiyet haklar1 alanda hukuksal diizenlemeler mevcut olmasina karsin
uygulamada gerekli 6zenin gosterilmemesi ve cezalarin caydirict olmamasi nedeniyle mevcut
uygulamalar islevini tam anlamiyla yerine getirememektedir. Sadece AB normlarina uymak
icin ¢ikartilmig olan kararnamelerden ziyade uygulanabilir ve giiniin ihtiyag¢larina uygun bir
yasal zemini olusturmak ve bu yasalari tavizsiz uygulamak, bu konunun takipgisi ve denetgisi

olmak yabanci yatirimeilar i¢in 6nemli bir ihtiyagtir.

5.1.3 Ekonomik istikrar

Dogrudan yabanci sermaye ¢ekmenin genel kabul goérmiis gerek sartlarindan biri
ekonomik istikrardir. Ewe-Ghee Lim (2001) tarafindan son donemdeki literatiirii ele alarak
yaptig1 calismada piyasa hacmi, politik ve ekonomik istikrar, altyap: kalitesi ve serbest ticaret
bolgelerinin DYS yatirnmlar1 {izerinde 6nemli etkisi oldugunu tekrar gijstermistir.209 Bir
ekonominin istikrar gostergesi baslica kriterlerse, fiyat istikrari, kamu borglanmasi, biitge
ac1g1, devaliiasyon ve faiz orani sayilabilir. Bu konuda AB’nin ekonomik ve parasal birligi
saglamak adina belirlemis oldugu 1 Aralik 1993°de yiirtirliiliige giren Maastricht Kriterleri

temel gosterge alinabilir. Baslica bes kriter su sekildedir;?*°

1. Toplulukta en diisiik enflasyona sahip (en iyi performans gosteren) ii¢ iilkenin yillik
enflasyon oranlar1 ortalamasi ile, ilgili iiye iilke enflasyon orani arasindaki fark 1,5
puani gegcmemelidir.

2. Uye iilke devlet borglarmin GSYH’sia oran1 %60°1 gegmemelidir.

3. Uye iilke biitge ag1gimnin GSYH’sma oran1 %3 {i gegmemelidir.

29 Ewe-Ghee Lim, Determinants of, and Relation Between Foreign Direct Investment and Growt: A
Summary of The Recent Literature, IMF, 2001,5.16
20 KV, Maastricht Kriterleri, 1 Aralik 1993, www.ikv.org.tr
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4. Herhangi bir iiye lilkede uygulanan uzun vadeli faiz oranlar1 12 aylik donem itibariyle,
fiyat istikrar1 alaninda en iyi performans gosteren 3 iilkenin faiz oranini 2 puandan
fazla agmayacaktir.

5. Son 2 yil itibariyle iiye lilke parasi diger bir iiye iilke paras1 karsisinda devaliie edilmis

olmamalidir.

Tiirkiye’nin 1990’11 yillarda ve 2000’11 yillarin basinda bu degerlerden ¢ok uzak bir
ekonomi performansi gostermistir. Ulke sik stk ekonomik krizler yasamus, yiiksek enflasyon
giinlik hayatin vazgecilmez gercegi olmustur. Her ekonomik krizden sonra gergeklestirilen
devaliiasyonlar ise ekonomiyi tamamen istikrarsiz kilmistir. Ayn1 dénemde yiiksek biitce

aciklar1 gergeklesmis ve IMF giinliik hayatin dogal bir pargasi haline gelmistir.

Tablo 32: Tiirkiye I¢in Secilmis Bazi Ekonomik Géstergeler (1990-2008)

GSYH

vil Tor_)lam Borg (m_ilyon TL,' biitge dengesi (mil_yon TL)

(Milyon gelir yontemiyle) Dolar 1990-2006 konsolide biitge | Biitge ag13/GSYH

Dolar) Cari fiyatlarla GSYH Dolar | bor¢/GSYH | Biiyiime | Enflasyon | Kuru 2007-2008 genel biitge (%)
1990 45,568 393 150,810 0.30 9.26 60.41 | 0.002606 -13.29 -3.38
1991 46,526 630 150,916 0.31 0.93 71.14 | 0.004175 -33.52 -5.32
1992 51,103 1,093 159,050 0.32 5.98 65.97 | 0.006874 -47.43 -4.34
1993 56,161 1,982 179,587 0.31 8.04 71.08 | 0.011036 -133.86 -6.75
1994 54,210 3,868 129,864 0.42 -5.46 125.49 | 0.029788 -150.84 -3.90
1995 56,185 7,762 169,714 0.33 7.19 76.05 | 0.045739 -314.94 -4.06
1996 61,778 14,772 181,506 0.34 7.01 79.76 | 0.081386 -1,233.35 -8.35
1997 62,299 28,836 189,621 0.33 7.53 99.09 | 0.152071 -2,235.15 -7.75
1998 69,581 52,225 200,115 0.35 3.09 69.73 | 0.260974 -3,803.38 -7.28
1999 77,071 77,415 184,267 0.42 -3.37 68.79 | 0.420126 -9,151.62 -11.82
2000 94,730 124,583 199,748 0.47 6.77 39.03 | 0.623704 -13,264.89 -10.65
2001 123,586 178,412 145,594 0.85 -5.70 68.53 | 1.225412 -29,036.10 -16.27
2002 148,464 277,574 184,332 0.81 6.16 29.75 | 1.505840 -40,090.03 -14.44
2003 202,608 359,763 240,956 0.84 5.27 18.36 | 1.493068 -40,204.42 -11.18
2004 235,846 430,511 302,678 0.78 9.36 9.32 | 1.422341 -30,300.00 -7.04
2005 247,071 487,202 363,369 0.68 8.40 10.53 | 1.340791 -8,116.63 -1.67
2006 245,482 576,322 402,711 0.61 6.89 9.65 | 1.431107 -5,768.29 -1.00
2007 286,327 843,178 647,847 0.44 4.45 8.39 | 1.301508 -14,731.35 -1.75
2008 251,483 950,144 734,889 0.34 1.10 10.06 | 1.292908 -17,069.00 -1.80
Kaynak : TUIK, www.tuik.gov.tr (GSYH, 2008 yil1 biiylime, enflasyon=TUFE)

T.C. Hazine Miistesarligi, www.hazine.gov.tr (Bor¢ Stoku, Biitge Dengesi)
TCMB, www.tcmb.gov.tr (Dolar Kuru, Yillik Ortalama Alis Kuru)

OECD, www.oecd.org (Biiyiime)

Yukarida verilen tablo incelendiginde Tiirkiye ekonomisinde 1990’lardan 2000’li
yillarin ortalarina kadar istikrardan s6z etmek miimkiin goziikkmemektedir. Bu donemde
olusmus biitce aciklar1 ve yiiksek enflasyon Tiirkiye ekonomisini istikrarsizligini ¢ok net
yansitmaktadir. Ayn1 donem ic¢inde doviz kurundaki artis ise ¢ok yiiksek seviyelerde
gerceklesmis ve son olarak 2001 krizi ve devaliiasyonunun etkisiyle 2002 yilindaki ABD
Dolar’inin fiyati 1990 yilindakinin 578 katina ulagsmistir.

143



http://www.tuik.gov.tr/
http://www.hazine.gov.tr/
http://www.tcmb.gov.tr/
http://www.oecd.org/

Tiirkiye’de 2002 yilindan sonra IMF destegi ve AB iiyeligi hedefinde yliriitiilen
ekonomik program sayesinde belirli gelismeler saglanmistir. IMF tarafindan 1srarla takip
edilen faiz dis1 fazla uygulamasiyla birlikte biit¢e agiklarinda ciddi bir diisiis saglanmustir.
Uygulanan eflasyonla miicadele programi sayesinde 1999’dan itibaren enflasyon diisiis
egilimine girmis ve 2007 yilinda %8.39 gibi Tiirkiye icin diisiik bir degere gelmistir. 2001

devaliiasyonundan sonra dolar kurundaki hizli tirmanig sona ermistir.

Tiirkiye ekonomisinde son donemlerde goézlenen iyilesmelerin siirekli olmasi ve
ekonominin istikrara kavusmasi ve bu istikrarin uzun siireli devam etmesi yatirim ortamint
saglikli kilacaktir. Sullivan (2004) DYS yatirimcilart bir {ilkeye uzun vadeli yatirim amaciyla

geldiklerini ve bu nedenle uzun vadeli istikrara dikkat ettiklerini belirtmektedir®**.

5.1.4 Merkez Bankasinin Bagimsizhgi

Merkez bankalarinin bagimsizlifina genel olarak fiyat istikrarin1 saglamaya yonelik
katkis1 nedeniyle biiyiik 6nem verilmektedir. Para politikasi yapicilarinin; fiyat istikrarinin
saglanmast ve enflasyonla miicadelenin kazanilmasi ig¢in diisiikk enflasyon hedefinden
vazgegmeyecek muhafazakar bir kurum olmasi gerekmektedir. Eijffinger ve Haan(1996)
tarafindan agiklandigi gibi yapilan ¢aligmalar merkez bankasi bagimsizlig: ile enflasyon

212 By nedenle bir iilkede

arasinda negatif yonlii bir iliskinin varligim1 gostermektedir
ekonomik istikrarin saglanmasi i¢in gerek kosullardan biri fiyat istikrarinin saglanmasi ve
bunun da yolu bagimsiz bir merkez bankasi yapilanmasidir. DYS yatirimlar ig¢in gerek
sartlardan biri de uzun vadeli ekonomik istikrar oldugundan dolayi, ev sahibi ililkenin merkez

bankasinin bagimsizligi bu konudaki 6nemli gostergelerden biri kabul edilebilir.

Merkez bankalar1 amag ve arag¢ agisindan bagimsiz olabilecekleri gibi, yalnizca arag
acisindan da bagimsiz olabilirler. Amag¢ bagimsizligina sahip merkez bankalari, para
politikasina dair temel amaclarini kendileri belirleyebilmektedir. Ara¢ bagimsizligi ise merkez
bankalarinin, belirlenen amaca ulagsma asamasinda para politikas1 araglarinin tiimiind,
hiikiimetin onayma gerek duymadan serbestge kullanabilmeleridir. Bagimsizlik s6z konusu
oldugunda hiikiimetlerin para politikas1 iizerindeki etkileri biiyiik Olclide azaltilir veya

tamamiyla ortadan kaldirilir. Merkez bankalarinin ne Olgiide bagimsiz olduklarinin

21 gyllivan, John D. , Foreign Direct Investment, Center for International Private Enterprise, The Prosperity
Papers, N0:0402, 2004, ss.12-13

212 Ejjffinger, S.C.W ve Haan, J., The Political Economy of Central-Bank Independence., 1996, Princeton,
NJ: Princeton University Printing Services.
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anlasilmasinda, ekonomik bagimsizlik ve politik bagimsizlik acisindan durumlart dnemlidir.
Ekonomik bagimsizlik, hiikiimet harcamalarimin finansmaninin dogrudan merkez bankasi
kredileriyle yapilip yapilmadigiyla baglantilidir. Eger kamu kesimi agiklar1 merkez bankasi
tarafindan dogrudan finanse ediliyorsa, ekonomik bagimsizliktan s6z edilemez. Politik
bagimsizlig1r belirleyen faktorler ise merkez bankalarinin baskanlarinin, banka meclisi
tiyelerinin ve baskan yardimcilarinin atanma bigimleri, gorev siireleri, gorevden alinma
sekilleridir. Ayrica, amag¢ bagimsizliginin olup olmadigi da politik bagimsizlig1 etkileyen

faktorler arasindadir.?*®

Fraser’e (1994) gore hiikiimetlerin genellikle enflasyon yaratma egiliminde oldugu
sOylenebilir ve ekonomilerin uzun bir dénem kapasitelerinin iizerinde islemesi miimkiin
degildir. Bunun disinda yapilan politika degisikliklerinin enflasyon ve istihdam {izerindeki
etkisinin ne kadar siire sonra ortaya c¢ikacagi belirsizdir. Bu belirsizlik politika yapicilarin
enflasyonist egilim gostermelerine neden olur. Belirsizlik ortaminda iktisat politikalarini
olusturanlar ekonominin siirekli genisleyecegini beklerler ve bu genislemenin sinirlarini kabul
etmezler. Bu duruma son vermek gibi popiiler olmayan gorevi ise merkez bankalar

iistlenebilir.?**

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu’nda 25.4.2001 tarihinde 4651 sayili
kanunla bir takim degisiklikler yapilmistir. Bu kanunla 14.1.1970 tarih ve 1211 sayil1 Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu’nun 4. Maddesi degistirilmis ve TCMB’nin temel
gorevi fiyat istikrarini saglamak olarak belirlenmistir. Ayrica bu maddede TCMB’nin para
politikasini ve bu politikasi i¢in kullanacagi araglar1 dogrudan belirleyebilecegi belirtilmistir.
Bu yasayla Bankanin hazine ve diger kamu kurumlariyla olan borg iliskisi de degistirlmistir.
Yapilan degisiklikle Bankanin hazine ile kamu kurum ve kuruluslarina avans vermesi, kredi
acmasi, Hazine ve diger kamu kurumlarinin bor¢lanma araglarmi birincil piyasada satin
almas1 yasaklanmistir. Bagkan yardimcilariin gorev siireleri 3 yildan 5 yila c¢ikarilmistir.

Ayrica 1211 sayili yasada Baskanin gorev siiresinin bitiminden 6nce gorevden alinamayacagi

213 TCMB, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu'nda Degisiklik Yapilmasma Dair 25.4.2001
Tarihli ve 4651 Sayih Kanun ile Getirilen Degisiklikler, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/banka/kanunacik.html

214 B W Fraser, “Central Bank Independence: What Does It Mean?”, Reserve Bank of Australia Bulletin,
December 1994, ss.2-3.
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5

kurali Bagkan yardimcilar1 i¢in de gecerli hale gelmistirzl . Boylelikle Avrupa Merkez

Bankalar1 Sistemi Yasasinin 14. Maddesi ile uyum saglanmis oldu.

Kanunda yapilan bu degisiklikler cercevesinde banka Agustos 2001°’de doviz
piyasalarini en az miidahale yolunu sectigini agikladi ve bu sekilde davrandi. 2002 yil1 i¢in
enflasyon ve parasal biiyiikliik hedeflemesi ongordii®’®. Bu degisiklikler neticesinde 2004
yilinda enflasyon (TUFE) %9.32 olarak gergeklesmis ve Tiirkiye ¢ok uzun yillardan sonra tek

basamakli enflasyon rakamini ilk defa gérmiistiir.

Cukierman ve digerleri (1995) tarafindan anket dahil farkli veri setleri kullanilarak
yapilan calismalarda hukuksal bagimsizlik ile gercek bagimsizligin ayni olmadigini ortaya
koymustur. Bu ¢alismada TCMB’nin 1980-1989 doneminde yasal bagimsizligi iist diizeylerde
olsa da gercek kriterlere bakildiginda durum farkli ¢ikmaktadir. Bu donemde TCMB’de
ortalama 2.5 yilda bir baskan degismistir. Hatta yasal bagimsizlik 1989-2001 arasinda
artmasina karsin gercek bagimsizliktaki artis daha diisiiktiir. Bu ¢alismaya gore bu donemde
TCMB’nin yasal bagimsizligr yiiksek olmasia karsin uygulamada hiikiimete bagimli bir
kurum oldugu ortaya ¢ikmistir. Calismaya gore baskan degisimleriyle hiikiimet degisiklikleri
arasinda bir iligki bulunmaktadir ve hiikiimet degisikliklerini merkez bankasi1 degisiklikleri
izlemektedir. Bu durum bircok iilkede enflasyonu ve faiz oranlarini arttirmakta ve biiylimeyi

olumsuz etkilemektedir.?*’

Bu sonuca gore yasal bagimsizlik gercek bagimsizligi  kesin  olarak
saglayamamaktadir. Bagimsizligi saglanamamis bir merkez bankasi ise hedeflerini
gerceklestiremez ve fiyat istikrarini saglayamaz. Cukierman’in calismasinda 1989-2001
arasinda Tirkiye’nin yasal bagimsizlig1r birgok gelismis tlilkenin iizerinde olmasina karsin
tilkede fiyat istikrarini saglayamamis ve yillarca yiiksek enflasyon devam etmistir. Bu durum
tilkede ekonomik istikrarin saglanamamasina ve yatirim ortaminin sagliksiz olmasina neden
olmustur. Boyle sagliksiz bir yatirim ortaminda DYS yatirimlarinin yiiksek seviyelerde
gerceklesmesi beklenemez. Bu nedenle Tiirkiye’de hiikiimetlerin 6zellikle bagkan ve

yardimcilarinin atanmasinda politik davranmamasi ve bankanin bagimsizligina golge

215 Resmi Gazete, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Kanunu'nda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun,
5 Mayis 2001, Say1:24393

216 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2002 Yiiinda Para ve Kur Politikas1i ve Muhtemel Gelismeler,
Basin Duyurusu, 2 Ocak 2002, s.6, Erigim: 20.02.2002, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/ DUY2002-1.html
2Cukierman Alex ve Webb Stewen B, “Poltical Influence on the Central Bank: International Evidence”, The
World Bank Economic Review, Vol.9, No.3., 1995, ss. 397 — 423.
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diislirecek davraniglardan uzak kalmasi gerekmektedir. Bu tiir davraniglar piyasalar tarafinda

olumsuz degerlendirilmekte ve fiyat istikrarin1 negatif yonlii etkilemektedir.

5.1.5 Kur Politikasi ve Devaluasyonlar

Diinyadaki DYS vyatirnmlarinin ¢ok biiyilkk bir kisminin CUS’ler tarafindan
gerceklestirildigini  6nceki boliimlerde belirtilmisti. CUS’ler bir¢ok iilkede faaliyette
bulunduklari i¢in ayn1 zamanda birden fazla para birimiyle is yapmak zorundadirlar. Doviz
kurlarindaki oynakliklar ve belirsizlikler, Goldberg ve Kolstad’a (2002) goére s6z konusu
firmalar riskten kaginmaya yonelttigini ve kur riskini azaltmak i¢in yatirinmlarinda degisiklige

giderler.?'®

Glingor’e (2008) gore bu durum CUS’ler i¢in bir sorun yaratirken diger taraftan firsat
sunarlar. Firmalar bir tarafta doviz riskini yonetmeye cabalarken diger taraftan ortaya ¢ikan
diisiik girdi maliyeti firsatin1 degerlendirebilirler. Ev sahibi {ilkenin para birimindeki reel bir
deger kaybi, daha ucuz bir hale gelen yerli isgiicli ve diger ucuz girdi maliyetlerinden avantaj
saglamak istegindeki DYS yatirimlarini arttirabilir. Ev sahibi iilkenin para birimindeki reel
deger artis o iilkedeki satin alma giiciinii ylikselecek ve DYS icin daha c¢ekici hale

219

gelecektir®™. Diger taraftan Sung ve Harvey (2000) girdi maliyetleri etkilendigi zaman

verimlilik ve/veya ¢ikt1 fiyatlar1 da degistigi i¢in doviz kurundaki dalgalanmalar DYS

yatirimlarini azaltici etki yapacapim savunmaktadir®.

Tiirkiye’de doviz kuru her zaman dalgali bir seyir izlemistir. Dolar kurunu dikkate
alarak yaptigimiz incelemede kur 1990 yilindan 2003 yilina kadar siirekli bir tirmanis
gostermistir. Ayn1 donemde reel doviz kuru 1994 ve 2001 devaliiasyonlar1 haricinde genel
olarak stirekli yiikselis egilimi sergilemistir. Asagidaki tabloda yillar itibariyle Reel Doviz
Kuru Endeksi (1995=100 ve TUFE’ye gére) ve cari fiyatlarda Dolar igin déviz satis kuru
ortalamalar1 verilmistir. Tabloda agik bir sekilde goriilen artis Tiirkiye’de makroekonomik

dengelerin de bozulmasina neden olmaktadir. Ozellikle ithalata dayali bir iiretim ve tiiketim

2% Goldberg, Linda S & Kolstad, Charles D. “Foreign Direct Investment, Exchange Rate Variability and
Demand Uncertainty”, International Economic Review, Department of Economics, University of Pennsylvania
and Osaka University Institute of Social and Economic Research Association, vol. 36(4), November 2002,
$5.855-873

Y% Giingér, B. , “Gelismekte olan Ulkelerde Uygulanan Yabanci Direkt Sermaye Politikalar1”, iktisat isletme
ve Finans Dergisi, Kasim, 2002, s.76.

220 Sung Hongmo ve Harvey E. Lapan, “Strategic Foreign Direct Investment and Exchange-Rate Uncertainty”,
International Economic Review, May 2000, Vol. 41, ss.411-422.
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yapisindaki Tiirkiye’de yiiksek doviz kuru ayni zamanda yiiksek enflasyonun da 6nemli bir
nedeni olmustur. Tiirkiye’deki imalat sanayinde yogun bir sekilde ithal hammadde ve ara
mamiil girdi kullanilmaktadir. Ayni sekilde Petrol ihtiyacinin ¢ok biiyiik bir kisminin ithalat
ile karsilanmaktadir. Biitiin bunlarin iiretim maliyetini arttirmast doviz kurundaki artigin
enflasyona yansimasina neden olmaktadir. Bu konuda son yillarda yapilan ¢alismalarla déviz

kurunun yiikselmesi engellenmis ve bu enflasyonu olumlu yonde etkilemistir.

Tablo 33: Ortalama Reel Efektif Doviz Kur Endeksi ve Dolar Satis Kuru

Yil Reel Doviz Kuru Endeksi | Dolar Kuru
1990 111.88 0.002606
1991 114.46 0.004175
1992 109.88 0.006874
1993 122.89 0.011036
1994 92.50 0.029788
1995 100.00 0.045739
1996 102.67 0.081386
1997 109.36 0.152071
1998 118.53 0.260974
1999 123.10 0.420126
2000 136.53 0.623704
2001 112.50 1.225412
2002 125.31 1.505840
2003 136.46 1.493068
2004 143.47 1.422341
2005 159.99 1.340791
2006 160.63 1.431107
2007 175.93 1.301508
2008 180.23 1.292908

Kaynak: TCMB, www.tcmb.gov.tr (TUFE Bazli Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi,

1995=100 alinmistir. Dolar i¢in D6viz Satis kuru esas alinmistir)

Yukaridaki tablo incelendiginde 2002 yilindan sonra Dolar kurunda bir diisiis egilimi
goriilmektedir. Dolar kuru 2002 yilinda 1.50 ortalama degerinden 2008 yilinda 1.29 ortalama
degerine kadar gerilemistir. Yiiksek kur gibi diisiik kur da yatirim ortamini olumsuz
etkilemektedir. Diisiik kur nedeniyle hammadde, isgiicli, enerji gibi {iretim girdilerinin
maliyetleri goreceli olarak diinya ortalamasinin {izerine ¢ikabilir. Bu durum yatirim ve iiretim

ortaminin ¢ekiciligini ortadan kaldirabilir.
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Grafik 10: Yillar Bazinda Ortalama ABD Dolar1 Satis Kuru (TL)
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Kaynak: TCMB, www.tcmb.gov.tr

Grafik 11: Yillar Bazinda TUFE Bazh Reel Efektif Doviz Kuru (1995=100)
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Ozag’a (1994) gore bir iilke parasmin diger iilke parasi karsisinda siirekli deger artist
parasi deger kazanan iilkede maliyet ve fiyatlarin artist demektir. Bu durumda sermaye akist
parasi deger kaybeden iilkeye dogru olacaktir. Ancak dikkat edilmesi gereken bir husus vardir
ki, doviz kurlarinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlar tizerindeki etkisi belirlenirken, bir
firmanin iiriinlerinin ne kadarini ihrag, ne kadarini ithal ettigi onem tasimaktadir. I¢ pazara
yonelik iiretim yapan yabanci yatirimer igin, doviz kurlar1 sadece yatirim ve kar transferi
asamasinda onem arz eder. Buna karsin ihracata yonelik {iretim yapan yatirimei, Uriinlerin

satis asamasinda da doviz kurlarina dikkat etmek zorundadir.??

Bu yaklasim reel doviz kurundaki artis veya azalisin DYS girisine etkisi konusunda
genel varsayimlar yapilmasini engellemektedir. Ciinkii reel doviz kurundaki degisikliklerin

yansimasi sektor ve firma bazinda degisebilmektedir.

Reel doviz kuru, iilkeler arasindaki enflasyon farkliliklar1 gbéz Oniine alinarak
hesaplanan nominal doviz kurudur. TCMB’deki tanima gore; Reel Efektif Doviz Kuru
(REDK), nominal efektif doviz kurunun fiyat endeksleriyle deflate edilmis hali olup,
uluslararas1 fiyat rekabetinin Onemli bir gostergesidir. Uluslararast Para Fonu (IMF)
tarafindan da kullanilan bu tanima gore reel efektif doviz kuru, ilgili tilkenin fiyat diizeyinin
dis ticaret yaptig1 iilkelerin fiyat diizeylerine oranmin agirlikli geometrik ortalamasi alinarak

hesaplanmaktadir. Bu yontem asagidaki formiil ile ifade edilmekte ve hesaplanmaktadlr.222

Wi
REER = HB}R'[ }

i M
Burada, P; Tiirkiye’nin fiyat endeksi,
R; TL' min dolar karsiligi,
P; j tilkesinin fiyat endeksi,
R; jiilkesi parasinin dolar karsiligi,

W;; Turkiye i¢in j tilkesinin agirhgidir.

REDK ayni1 zamanda bir iilkenin dis ticarette rekabet giiciine iliskin olarak kullanilan

bir gostergedir. Reel doviz kuru endeksindeki artis TL’nin reel deger kazancini; azalis ise

221 (Ozag, F.E., “Ev Sahibi Ulke Agisindan Yabanci Sermaye Yatirimlarm Etkileyen Faktorler ve Tiirkiye
Uzerine Bir Uygulama”, Ekonomik Yaklasim Dergisi, 5 (12),1994, ss. 63-77.
?2 TCMB, www.tcmb.gov.tr, 15.11.2008
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TL’nin reel deger kaybimi gosterir. Endeksteki artis veya azalis dogrudan yatirimcinin
tiretimini nasil yapacagi konusunda farklilik arz eder. Sayet dogrudan yatirimci ihracata
dayali iiretim yapiyorsa reel doviz kurunun yiikselmesini isteyecektir ¢linkii yiiksek reel doviz
kuru ev sahibi {ilkenin dis rekabet giiciiniin artmas1 anlamina gelir dolayisiyla ihracata doniik
yatirimet i¢in, bu degiskenin isareti pozitif olarak beklenmektedir ¢linkii bu durum ihracatin

ve karliligin artmasina olanak saglar.

I¢ piyasaya yonelik iiretim yapacak olan dogrudan yatirimet igin durum farklilik arz
eder. Indeksteki artig ithalat: nispi olarak ucuzlatir ve tiiketim yurt i¢i mallardan yurt disi
mallara kayar bu durum dogrudan yatirimeinin liretim ve satis hacmini daraltir ve buna bagl
olarak ta karlhlik orani azalir bu durum da olan yatirirmcinin i¢in bu degisken negatif olarak
beklenmektedir. Kar ve Tatliséz tarafindan 2008 yilinda yapilan sayisal analize gore
REDK’undaki yiikselis DYS yatirnmlarini negatif yonde etkilemektedir. Bu ¢alismaya gore
Tiirkiye’de REDK *unda %]1°lik arti yatirimlar1 %4.2207 oraninda azaltmaktadir.??*

Reel efektif doviz kuru ile Dolar kurundaki artis ve azalislar1 karsilastirmak igin
degerler normalize edilmis ve tablo 34 ile grafik 12 olusturulmustur. Bu veriler
incelendiginde genellikle REDK ile Dolar kuru arasindaki degisimlerde bir paralellik
goziikmektedir. Fakat 6zellikle devaliiasyon donemlerinde (1994 ve 2001) bu paralelliklerde
ciddi sapmalar ve REDK’da keskin diisiisler mevcuttur. Fakat 2006 yilinda bu paralellik

REDK’unda dolar kurundan bagimsiz hizli artiglarla tekrar bozulmus goéziikmektedir.

223 Kar Muhsin, Tathsoz Fatma, “Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Hareketlerini Belirleyen Faktorlerin
Ekonometrik Analizi”, KMU IiBF Dergisi, Kahramanoglu Mehmetbey Universitesi, Y1l:10, Say1:14, Aralhk
2008,
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Tablo 34: Yillar itibariyle Normalize edilmis REDK ve Dolar Kuru

Yil Reel Doviz Dolar Normalize Reel Doviz Kur | Normalize Dolar
Kuru Endeksi Kuru
Endeksi
1990 111.88 0.002606 -0.64 -1.03
1991 114.46 0.004175 -0.54 -1.03
1992 109.88 0.006874 -0.72 -1.02
1993 122.89 0.011036 -0.21 -1.02
1994 92.50 0.029788 -1.40 -0.99
1995 100.00 0.045739 -1.11 -0.96
1996 102.67 0.081386 -1.00 -0.91
1997 109.36 0.152071 -0.74 -0.80
1998 118.53 0.260974 -0.38 -0.63
1999 123.10 0.420126 -0.20 -0.38
2000 136.53 0.623704 0.33 -0.07
2001 112.50 1.225412 -0.62 0.87
2002 125.31 1.50584 -0.11 1.30
2003 136.46 1.493068 0.32 1.28
2004 143.47 1.422341 0.60 1.17
2005 159.99 1.340791 1.25 1.05
2006 160.63 1.431107 1.27 1.19
2007 175.93 1.301508 1.87 0.99
2008 180.23 1.292908 2.04 0.97

Grafik 12: Normalize Edilmis REDK ve Dolar Kuru
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Not: Tablo 34’den tiiretilmistir.
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Yukaridaki grafikte goriildiigii gibi incelenen donemde gergeklesen devaliiasyonlar
disinda REDK endeksi bir artig egilimindedir. Bu artis 2002-2008 arasinda %43.83 gibi ¢ok
yiiksek bir degerde gergeklesmistir. Bunun en Onemli nedeni 2001 yilindaki kriz ve
devalilasyon sonucu deger kaybeden TL’nin yeniden degerlenmesi olsa da yapilan

devaliiasyon %40.6 oraninda gerceklesmistir.

Hiikiimetleri devalilasyon yapmaya iten temel nedenlerin basinda enflasyon
gelmektedir. Eger doviz kuru sabit tutulursa enflasyon sonucu yerli tiretim ve ihra¢ mallari
pahalanacak ve ihracat azalacak bunun yaninda ithal mallar1 ise ucuzlayacak ve ithalat
artacaktir. Bunun sonucundaysa ddemeler dengesi acig1 da biiyiiyecektir. Iste devaliiasyon
yoluyla buna engel olunmaya g¢alisilir. Sonugta devaliiasyonun iki 6nemli ozelligi vardir,
birincisi 6demeler dengesindeki agiklar1 kapatmak, ikincisi ise fiyat mekanizmasina en az
midahaleyi gerektiren bir uygulamadir. Devaliiasyonla yerli iiretim ucuzlayacak ve ithalat
pahalilasirken ihracat ucuzlayacak ve daha fazla ihracat yapma imkani olusacaktir. Girdi

maliyetlerinin ucuzlamasi nedeniyle iilkeye giren yabanci yatirim miktar1 da artacaktir.?2*

Devaliiasyonun 6demeler dengesi ve yabanci yatirimlar iizerinde olumlu etki
gosterebilmesi i¢in ithal ve ihra¢ mallarimin fiyat elastikiyeti 6nemlidir. Eger bu triinlerin
elastikiyeti yiiksek degilse 6demeler dengesi ilizerinde beklenen etki gergeklesmezzzs. Bu
aciklamada da belirtildigi gibi ithalatin ve doviz giderlerinin azalmasi, ihracatin ve doviz
gelirlerinin artmas1 gerekmektedir. Bu nedenle devaliiasyondan azami fayda saglamak i¢in
ithal triinlerin fiyat elastikiyetinin yiliksek olmasi ve/veya yerli ikamelerinin bulunmasi

gerekmektedir.

Tirkiye’de 1994-2001 arasinda 7 yil arayla iki resmi devaliiasyon gerceklesmistir.
Bunlardan ilki 5 Nisan 1994 tarihinde %104 ikincisi ise 23 Subat 2001 tarihin %40.6 oraninda
yapilmistir. Bu devaliiasyonlar ihracatin artmasina neden olmustur fakat Tiirkiye imalat
sanayisinin ithal yogun girdi ara mamul kullanmasi nedeniyle ithalat tarafinda beklenen
iyilesme saglanamamistir. Doviz kuru DYS yatirimlart konusunda tek basina yeterli bir
belirleyici olmadigi, devaliiasyonlarin ekonomik istikrar agisindan olumsuz degerlendirilmesi

ve maliyetlerdeki yiikseltici etkisi yabanci yatirimcilar tarafindan takip edildigi i¢in bu

224 Carbough Richard, International Economics, 5 Edition, New York, 1995, s5.150-151.
225 godersten Bo, International Economics, Mac-Millan Publishers Ltd., London, 1984, ss.71-72.
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devaliiasyonlarda DYS yatirimlar1 toplaminda 6nemli herhangi bir gelisme saglanamamustir,

tersine 2001 devaliiasyonunun hemen ertesi yilinda DY'S stokunda bir azalma gergeklesmistir.

Tablo 35: DYS Miktarlar: ve REDK Endeksi

Yil DYS Girig |DYS Stok | REDK
1993 636 13,484 122.89
1994 608 14,092 | 92.50
1995 885 14,977 | 100.00
2000 982 19,209 | 136.53
2001 3,352 19,677 112.50
2002 1,133 18,795]125.31

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report, 2008 ve TCMB, www.tcmb.gov.tr

5.1.6 Enflasyon

Makroekonomik istikrarin temel gdstergelerinden biri diisiik enflasyondur. Bu nedenle
Maastricht Kriterleri’'nde enflasyon konusunda da bir kriter bulunmaktadir. Yatirimcilar
tarafindan enflasyon genel olarak olumsuz degerlendirilmektedir. Bunun en 6nemli nedeniyle
enflasyonun  yatirimlar  {izerinde olusturacagi etkilerin ve dolayisiyla  riskin
hesaplanamamasidir.  Enflasyon zamanla sermayenin erimesine, bozulan fiyat dengesi
nedeniyle fiyat ve performans karsilastirmalarinin anlamsizlifina, stirekli artan fiyatlar

nedeniyle kisi basina diigen gelirin ve ekonomik verimliligin azalmasina neden olmaktadir.?®

Tiirkiye uzun yillar boyunca 1971°den 2004’e kadar yiiksek enflasyonla yasamistir.
Ancak 2004 yilinda enflasyon %9’lar mertebesine inmis ve 2004-2008 arasinda %9-10
bandina oturmustur. Fakat bu yeterli degildir ve enflasyonun gelismis iilkelerde oldugu gibi

%?2-3 bandina gelmesi gerekmektedir.

Enflasyondaki bu diisiisiin temel nedeni 2001 krizinden sonra uygulanmaya baglanilan
diisiik kur-yiiksek faiz politikasidir. Fakat bu politikanin enflasyonu daha asagiya indirmesi
miimkiin goziilkmemektedir. Bunun en 6nemli nedeniyse yliksek reel faizdir. Ciinkii reel faiz
oranlar1 sermaye maliyetini dogrudan etkilemektedir. Enflasyona olumsuz etki eden diger bir

husus ise degerli TL nedeniyle iiretimde kullanilan yerli girdilerin diinya fiyatlarindan

226 samuelson, P., Nordhaus, W., Economics, 16.Basim, NewY ork, McGrawHill, 1998, s.373
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goreceli olarak yiiksek olmasidir. Bu durum enflasyonun gelismis iilkeler diizeyine inmesini

engellemektedir.??’

Asagidaki tabloda yillik TUFE (Tiiketici Fiyat Endeksi) ve UFE (Uretici Fiyat
Endeksi) degerleriyle birlikte Dolar kuru verilmistir. Tablodan da net bir sekilde goriildiigii
gibi son 10 yillik donemde enflasyon oranlar1 yiiksek seviyelerde gergeklesmistir. Son
yillarda yasanan diizelme faydali olmakla birlikte ekonomik istikrar i¢in yeterli diizeylerde

degildir ve saglanacak istikrarin uzun siireli olmasi gerekmektedir.

Tablo 36: Yillar itibariyle TUFE, UFE ve Dolar Kuru

YIL | TUFE |UFE |DOLAR
1998 | 69.70 |54.26 |0.260974
1999 | 68.80|62.91 | 0.420126
2000 | 39.0032.66 |0.623704
2001 | 68.50(88.56 |1.225412
2002 | 29.7030.84 |1.505840
2003 | 18.40|13.94 |1.493068
2004 | 9.30|15.35 |1.422341
2005| 10.53|2.66 |1.340791
2006| 9.65|11.58 |1.431107
2007| 8.39(5.94 |1.301508
2008 | 10.06(8.11 |1.292908

Demircan (2003) Tiirkiye’de uzun yillar goriilen yiiksek enflasyona karsin uluslararasi
kabul gérmiis enflasyon muhasebenin uygulanamamasi yabanci firmalar tarafindan bir sikayet
konusu oldugunu belirtmektedir®®. Enflasyon varliklarda olusan fiktif de§er artisi neden
olmakta karlar1 yiiksek gostermekte, karli olmayan sirketleri ise karli gdstermekte ve bu
durum yiliksek vergi 6denmesine neden olmaktaydi. Bu durum bir bakima sermayenin
vergilendirilmesine yol agmaktadir. Ayrica enflasyon isletmelerin finansal tablolarin gergek
degerleri yansitmamasi neden olmakta ve isletmelerin gergek finansal durumunun ortaya
konulmasini engellemektedir. Tiirkiye 30 Aralik 2003 tarihin 25332 sayili resmi gazetede

yayinlanan 5024 sayili kanunla enflasyon muhasebesi uygulamasina gecilmistir.

227 Eken, M. Hasan. Yiiksek Faiz-Diisiik Kur Politikasi, www.finanskulup.org.tr
2Demircan, Hayrettin, Tiirkiye’de ve Diinyada Yabanci Sermaye Yatirimlar1 ve Stratejileri, Hazine
Miistesarligi, Mart 2003, s.33
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5.1.7 Emek Maliyeti

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin belirleyicileri arasindaki tartisilan 6nemli
konulardan biri de emek maliyetidir. Bir {ilkedeki {icretlerin yiiksek olmasi o iilkede iiretilen
mallarin maliyetinin yiiksek olmasina neden olmaktadir. Bu durum o malin uluslararasi
piyasada diisiik rekabet giiciine sahip olmasina neden olur. Bu nedenle bir iilkedeki iicret
seviyelerinin  ylkselmesi ev sahibi iilkenin c¢ekecegi DYS yatirimlarimi olumsuz
etkilemektedir. Agarwal ve digerleri (2001) tarafindan bu konuda Almanya iizerine yapilan
calismanin sonucu yiiksek iicretlerin yabanci yatirnmlarin diger iilkelere kaymasina neden
oldugunu gostermistir.”*® Aym sekilde Michael Du Pont (2000) tarafindan Cin ve Polanya
karsilastirmali yaptig1 analizde emek maliyetinin belirleyici unsurlar arasinda oldugunu ortaya

koymustur. 230

Fakat bu durum emek maliyetinin yiiksek oldugu ABD ve diger gelismis
tilkelere giden sermayenin yiiksek seviyelerde olmasini agiklayamamaktadir. Bu nedenle

emek maliyetinin tek basina bir belirleyici faktor oldugunu sdéylemek miimkiin degildir.

Chakrabarti (2001) c¢alismasinda emek iicret ve yatirimlar arasinda ¢ok zayif pozitif
bir iliskiyi tespit etmistir.”** Gévdere’ye (2003) gore bunun nedeni olarak emegin iiretim
icindeki maliyet paymin giderek azalmasi ve sermayenin payimin artmasidir. Bunun diger bir
nedeniyse diigiik {licretin yaninda isgiicli verimliliginin de DYS yatirimcilart i¢in dnemli
oldugudur. Yatirimcilar {icret seviyesi yerine verimliligi gbz Oniine alacaklarindan DYS
yatirimlari ile emek maliyeti arasindaki iliski zayiflayacaktir. Bu nedenle eger diisiik ticret

seviyesinde kaliteli isgiicii bulunabiliyorsa bu DY'S i¢in anahtar faktér olacaktir.?*

Batmaz ve Tunca (2007) tarafindan 1992-2003 doneminde Tiirkiye i¢in yapilan sayisal
analizde emek maliyeti DYS yatirimlarinin belirleyicileri arasinda ¢ikmugtir.? Yapilan
caligmalarda Tirkiye’de iggilicli maliyetinin yiiksek oldugunu bu durumun da kayit disiliga
neden oldugu, bu durumun Oniine gegmek i¢in igglicii piyasalarinin esnek olmasi gerektigi

vurgulanmaktadir. Tiirkiye’de isgiicli piyasasi; diisiik issizlik tazminati, yliksek Ticret

229 Agarwal J.P., Gubitz A.,Nunnenkamp P., Foreign Direct Investment in Development Countries The Case
Study of Germany, 2001, Tobingen, Kieler Studien, s.15

2% pu Pont Micheal, Foreign Direct Investment in Transitional Economies; A Case Study of China and
Poland, McMillan, NewYork, St. Martin’s Press, 2000

21 Chakrabarti A., The Determinants of Foreign Direct Investment:Sensitivity Analyses of Cross-Country
Regressions, Kyklos, 2001, s.99

32 Govdere, B., “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Belirleyicilerinin Giiniimiizdeki Gegerliligi”, Dig
Ticaret Dergisi, Say1:28, Ankara, 2003,5.30

3 Batmaz, Nihat, Tunca Halil, Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatinmlarmn Bolgesel
Belirleyicileri Uzerine Bir Es Biitiinlesme Analizi (1992-2003), Sosyal Bilimler Arastirmalar1 Dergisi, 1,
2007, s5.199-224
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farkliliklari, yiiksek kayit disilik, diisiik sendikalagma orani ve iicretlerin herhangi bir endekse
yasal olarak bagli olmamasiyla yiiksek bir esnekligi sahiptir. Fakat bunlarin yaninda, kidem
tazminati yiiki, yiiksek istihdam vergileri, 6zellikle kamuda merkezi toplu pazarlik diizeni,

vasif uyumsuzlugu ve is arama-bulma sisteminin yetersizligi nedeniyle bir hayli katidir.

Tiirkiye OECD i¢inde en kati calisma yaslarina sahip iilkelerden biri olmasina karsin
bu durumun sadece kayith isgiicii icin gegerli oldugu Diinya Bankasi tarafindan
belirtilmektedir. Diinya Bankasi raporuna gore Tiirkiye, imalat sanayinde yaratilan birim
katma deger iginde isgiicli maliyetlerinin payr bakimindan rekabet halindeki iilkeler ile
karsilastirildiginda en diisiik paya sahip lilke durumundadir. Bu durum Tirkiye’yi isgilicii
maliyeti agisindan DYS yatirimlari igin rekabetgi bir konumda olmasini saglamaktadir. Buna
karsin Tiirkiye OECD H{ilkeleri arasinda icret lizerinden en fazla vergi ve sigorta primi alin

iilke konumundadir.?*

TUIK ten elde edilen briit {icrete ait veriler Tablo 38’de sunulmustur. 2006°da yapilan
calismaya gore olusturulan bu verilerde egitim seviyesi ile iicretlerin artis1 dogru orantilidir.
Egitim seviyesi ayn1 zamanda isgiicii verimliligi ve kalitesinin gostergesi olarak kabul
edilmektedir. Lise ve meslek liseleri arasindaki ticret farkinin nedeni de bu verimlilik ve kalite

farkliligindan kaynaklanmaktadir.

Loewendahl ve Ertugral (2001) tarafindan yapilan ¢alismaya gore Tiirkiye calisan
verimliligi konusunda oldukea iyi durumdadir. Uretim sektdriinde ¢alisan basina verimlilik
karsilastirmasinda Tiirkiye, Macaristan, Polonya, Cek Cumhuriyeti gibi {ilkelerin ¢ok
ilersindedir. Ayrica Tiirkiye ILO (International Labor Organisation) verilerine gore diinyada
haftada 40 saatin {lizerinde en ¢ok calisilan iilkeler arasinda yer almaktadir. Bunun disinda
Tiirkiye caligma disiplini, egitime yatkin ve motive ¢alisan yapisiyla DYS i¢in énemli bir

tilkedir. Asagidaki tabloda Tiirkiye ve rakiplerinin verimlilik durumu yer almaktadir.?®®

234 Sapancali, Faruk, “Tiirkiye’de Is Giicii Piyasasi, Sorunlar1 ve Politikalar”, TUHIS is Hukuku ve iktisat
Dergisi, Cilt:21, Say12-3, Kasim 2007/Subat 2008, ss.8-29

2% Loewendahl H., Ertugal E., Turkey’s Performance in Attracting Foreign Direct Investment Implication
of EU Enlargment,ENERPI, Working Paper, No:8, November 2001, s.22
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Tablo 37: Calisan Basina Yilda Yaratilan Arti Deger (1990-1994)

Ulke Art1 Deger/USD

Tiirkiye 32,961
Macaristan 6,106
Cek Cumhuriyeti 5,094
Polonya 7,637
Yunanistan 30,429
Irlanda 86,036
Romanya 3,482

Kaynak: Loewendahl H., Ergtugal E., Turkey’s Performance in Attracting Foreign Direct
Investment Implication of EU Enlargment,ENERPI, Working Paper, No:8, November
2001, s.22

Soydal’m (2001) yaptigi arastirma ve anket caligmalarinin sonucuna goreyse,
Tiirkiye’deki kaliteli isgiicii ve nispeten diisilk emek maliyeti yabanci sermaye yatirimcilari
tarafindan bir avantaj olarak degerlendirilmektedir236. Halicioglu (2001) tarafindan yapilan
ekonometrik analiz sonuglart da bu sonucu desteklemektedir. Analizin sonuglari arasinda
diisik emek maliyetinin DYS girigini etkileyen ©6nemli bir faktor oldugu sonucuna

ulasllm1§t1r237.

Farkli ¢alismalarin ulagmis oldugu birbirinden farkli sonuglar arastirilmalarin yapildigi
iilke ve sektdrlerden kaynaklanabilir. ABD ve Ingiltere gibi gelismis iilkelere giden sermaye
ile Tirkiye gibi gelismekte olan {ilkelere giden sermaye birbirinden farkli ozellikler
gostermektedir. Geligmis {ilkelere daha ¢ok ileri teknoloji alanlarinda faaliyet gosterecek
yatirimlar gitmektedir ve bu iilkeler i¢in ilgili konuda egitilmis isgiicli, emek Kkalitesi ve
verimlilik daha 6nemlidir. Tiirkiye gibi gelismekte olan {lilkelere gelen yatirimlar teknoloji
gelistirmekten ¢ok diinyada var olan teknolojileri kullanarak tiretim yapmay1 hedeflemektedir.
Sermayenin geldigi sektdriin ne seviyede ileri teknoloji kullandigi da 6nemli bir kriter
olabilir. Emek yogun sektorlerde emegin maliyeti onem kazanirken, teknoloji yogun

sektorlerde emegin kalitesi onem kazanabilir.

% goydal Haldun, “Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirmmlarnmn Verimlilik Analizi: Otomotiv
Sektorii Uzerine Bir Uygulama”, Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2006, Say1:16, ss.577-
604

%7 Halicioglu Ferda, “An Econometric Analyis of Foreign Direct Investment Flow into Turkey from the Major
Global Regions”, International Conference in Economics V, Economic Reearch Center, Midle East Technical
University, Ankara, September 2001
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Tablo 38: Cinsiyet ve Egitim Durumuna Goére Yilik Ortalama Briit Kazang

Kazanci olusturan 6demeler (%)

Yilhk ortalama Temel
briit kazang licret | Diizenli | Diizensiz Ayni
Egitim durumu (USES, 1997) (YTL) | 6demeleri | 6demeler | ddemeler | 6demeler
Toplam
Toplam 14 252 82.0 8.9 6.7 24
Ilkokul ve alti - Primary school and below 9 676 84.9 8.6 4.2 2.3
cducation and secondary school 9640| 853 81| 41 24
Lise - High school 11 802 83.9 8.2 5.2 2.7
Meslek lisesi - Vocational high school 16 334 72.2 16.1 8.0 3.8
Yiiksekokul ve iistii - Higher education 27 310 81.8 7.2 9.1 1.8
Erkek
Toplam 14 316 81.0 9.8 6.8 24
Ilkokul ve alti - Primary school and below 9952 84.1 9.0 4.5 2.3
cducation and secondary school 9999| 846 86| 45| 23
Lise - High school 12 042 83.2 9.0 5.2 2.6
Meslek lisesi - Vocational high school 17 312 70.2 17.4 8.5 3.9
Yiiksekokul ve iistii - Higher education 29 258 80.9 7.9 9.4 1.7
Kadin
Toplam 14 036 85.4 5.8 6.4 2.4
Ilkokul ve alti - Primary school and below 8 159 89.8 5.4 2.4 2.4
cducation and secondary school 8064| 83| 56| 24 27
Lise - High school 11 182 85.9 5.9 5.3 2.9
Meslek lisesi - Vocational high school 11990 84.9 7.3 5.0 2.8
Yiiksekokul ve iistii - Higher education 23 899 83.7 5.7 8.5 2.0

Kaynak: TUIK, 2006 Kazang¢ Yapis1 Anketi Sonuclar1, www.tuik.gov.tr

OECD istatistikleri ve TUIK verileri kullanilarak satin alma giicii paritesine (ABD

Dolari=1) gore hesaplanan iilke bazinda yillik briit ticret verileri tablo 39’da verilmistir. Bu

verilere gore 29 iilke arasinda en diisiik ticrete sahip iki iilkeden biri Tiirkiye’dir, Tiirkiye’den

sonra Meksika gelmektedir. Bu verilere gore Tiirkiye {icret konusunda DY'S i¢in rekabetci bir

diizeydedir.
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Tablo 39: Ulke Bazinda Satin Alma Giicii Paritesine Gére Yilhk Briit Ucretler (2008)
(SGP, ABD Dolari=1)

Sirlama | Ulke Yillik Ucret
1 ABD 54,673.04
2 Likksemburg 51,397.48
3 Belgika 47,920.54
4 Fransa 43,049.94
5 Avusturya 41,619.25
6 Hollanda 40,744.71
7 Ingiltere (UK) 40,462.90
8 Norveg 40,223.28
9 irlanda 39,566.97
10 1sveg: 39,382.84
11 Kanada 39,288.02
12 Avro Sahasi 38,450.41
13 Avustralya 38,134.87
14 Almanya 37,184.69
15 Danimarka 36,869.41
16 Italya 35,925.63
17 Finlandiya 35,350.56
18 Japonya 34,068.39
19 |Ispanya 33,998.40
20 Yunanistan 30,737.98
21 Yeni Zellanda 29,668.74
22 Kore 28,404.00
23 Portekiz 25,397.41
24 Macaristan 22,437.86
25 Cek Cumbhuriyeti 22,236.75
26 Polonya 18,591.53
27 Slovakya 17,745.87
28 Tiirkiye 16,552.56
29 Meksika 12,520.27

Kaynak: OECD, www.oecd.gov.tr ve TUIK, www.tuik.gov.tr

5.1.8 Vergi Duzenlemeleri

DYS yatirimlarimi etkileyen konulardan biri digeri de vergilerdir. Yatirimlar ve karlar
tizerinden alinan yiiksek vergiler CUS’lerin yatirim kararlarini etkileyecektir. Thompson ve
Woolcock (1993), yapilan ¢alismalarin bu etki konusunda birbiriyle ¢elisen sonuglar vermis
olsa da bu tesviklerin diger 6zendirici uygulamalarla birlikte bir paket olarak sunuldugu

zaman basarilt oldugunu belirtmektedir?®.

%8 Thompson, Stephen, S. Woolcock, Direct Investment and Europen Integration, Competition Among
Firms and Governments, The Royal Instutitude of International Affairs, London, 1993, ss.77-81
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DYS yatirimlart acisindan konu incelendiginde ev sahibi {ilke ile kaynak iilke
arasindaki iligkilerde ¢ift vergilendirmeyi engelleyecek anlagmalarin ve vergi uygulamalarini
birbirleriyle uyumlastiran uygulamalarin énemli oldugu belirtilmektedir. Neumayer (2006)
ozellikle gelismekte olan iilkelerin diger iilkelerle yapmis olduklar ¢ifte vergilendirmeyi
engellemeye yonelik anlasmalar DYS hareketleri iizerinde pozitif etkiye sahip oldugunu fakat
bu etkinin ger¢eklesmesi i¢in ev sahibi iilkenin gelir diizeyinin diisiik degil orta seviyelerde

bulunmasi gerektigini belirtmektedir.?*°

Yiiksek kurumlar vergisi uygulamasina sahip iilkelerin rekabet¢i duruma gelebilmeleri
icin uygulayabilecekleri yontemlerden biri de tiim sektorlerde vergi oranini diigiirmek yerine
belirli firma veya sektorleri vergi avantaji saglamaktir. Vergi indirimi sonucu iilkedeki yatirim
ortam1 daha ¢ekici hale geleceginden ve bu durumda yatirimlar artacagi i¢in diisiis hiikiimetin
genel vergi toplaminda belirgin bir diisiise neden olmayacaktir. Sektor veya firma bazindaki
tesvik uygulamasi bu duruma daha kontrol edilebilir kilacaktir. Moriste ve Pirnia (2001) bir
iilkenin DYS ¢ekebilmek icin yapacagi vergi politikasi degisikliklerinin rakipler tarafindan da

uygulanabilecegi ve her zaman istenen sonucu veremeyecegi belirtilmektedir.**°

Tiirkiye’de 2005 yilinda kurumlar vergisinin %20’ye diisiirtilmesiyle bu alanda 6nemli
bir degisiklik yapilmistir. Kademeli olarak %33’ten %30’a oradan da %20’ye c¢ekilen
kurumlar vergisi OECD iilkeleri i¢indeki en diisiik oranlar arasinda yer almaktadir. 2008 y1ili
itibariyle OECD iilkeleri i¢inde en diisiik vergi oranlar sirasiyla, %12.5 ile Irlanda, %15 ile
Izlanda, %19 ile Polonya ve Slovakya, %20 ile Tiirkiye ve Macaristan’dadir. OECD

tilkelerine ait kurumlar vergisi oranlar1 asagidaki tabloda verilmistir.

2% Neumayer, Eric, Do Double Taxetion Treaties Increas Foreign Direct Investment to Developing
Countries?, LSE, February 2006.

0 Morisette J., Pirnia N., How Tax Policy and Incentives Affect Foreign Direct Investment, Review, 2001,
www.fias.net
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Tablo 40: OECD Ulkelerindeki Kurumlar Vergisi Oranlari (2000-2008)

Ulke 2008 | 2007 | 2006 | 2005 |2004 |2003 | 2002 | 2001 2000
Avustralya 30.00 | 30.00|30.0030.0030.00]30.00|30.00|30.00|34.00
Avusturya 25.00|25.00|25.00|25.00|34.00|34.00|34.00|34.00|34.00
Belcika 33.99(33.9933.99|33.99|33.99|33.99 40.17 | 40.20 | 40.20
Kanada 33.50|36.12|36.1236.12|36.12 | 36.62 | 38.62 | 40.62 | 43.62
Cek Cumbhuriyeti 21.00[24.00|24.00|26.00|28.00|31.00|31.00|31.00|31.00
Danimarka 25.00[25.0028.00 | 28.00|30.00|30.00 | 30.00|30.00 | 32.00
Finlandiya 26.00|26.0026.00 | 26.00|29.00 | 29.00 | 29.00|29.00 | 29.00
Fransa 34.43|34.43|34.4334.95|35.43|35.43|35.43|36.43 | 37.76
Almanya 30.1838.90|38.90|38.90|38.90|40.22|38.90 | 38.90 | 52.03
Yunanistan 25.00|25.00|29.0032.00|35.00|35.00|35.00|37.50 | 40.00
Macaristan 20.00(20.00/17.33|16.00|16.00|18.00|18.00|18.00 | 18.00
Izlanda 15.00/18.00|18.00|18.00|18.00|18.00|18.00 | 30.00 | 30.00
Irlanda 12.50112.50]12.50|12.50|12.50|12.50 | 16.00 | 20.00 | 24.00
Italya 27.50|33.00|33.0033.00|33.00|34.00|36.00|36.00|37.00
Japonya 39.5439.54|39.5439.5439.54 |40.87 | 40.87 | 40.87 | 40.87
Kore 27.50(27.50|27.50|27.50|29.70|29.70 | 29.70| 30.80 | 30.80
Liikksemburg 30.38|30.38/30.38 | 30.38|30.38 | 30.38 | 30.38 | 37.45 | 37.45
Meksika 28.00|28.0029.00|30.00|33.00|34.00|35.00|35.00|35.00
Hollanda 25.50(25.50/29.60 | 31.50|34.50 | 34.50 | 34.50 | 35.00 | 35.00
Yeni Zellanda 30.00|33.0033.00|33.00|33.00|33.00|33.00|33.00|33.00
Norveg 28.00 | 28.00 | 28.00|28.00 | 28.00 | 28.00 | 28.00 | 28.00 | 28.00
Polonya 19.0019.00]19.00|19.00|19.00|27.00 | 28.00 | 28.00 | 30.00
Portekiz 26.50|26.50|27.50|27.50|27.50|33.00|33.00|35.20 | 35.20
Slovakya 19.0019.00]19.00|19.00|19.00|25.00|25.00 | 29.00 | 29.00
Ispanya 30.00 | 32.50|35.0035.0035.00|35.00|35.00|35.00 | 35.00
Isveg 28.00 | 28.00 | 28.00|28.00 | 28.00 | 28.00 | 28.00 | 28.00 | 28.00
Isvigre 21.17|21.32|121.32|21.32|24.10|24.10 | 24.42 | 24.70 | 24.93
Tiirkiye 20.00|20.0020.00|30.00|33.00|30.00|33.00|33.00|33.00
Ingiltere (UK) 28.00|30.0030.00|30.00|30.0030.00|30.00|30.00|30.00
ABD 39.25[39.26/39.30]39.2839.31|39.33]39.30|39.26 | 39.34

Kaynak: OECD, www.oecd.org

Fakat Tiirkiye’nin temel sorunu kurumlar veya gelir vergisinden ziyade dolayl
vergilerin toplam vergi gelirleri i¢indeki paymin yiiksek olmasidir. Dogrudan vergiler gibi
dolayli vergiler de firmalar i¢in 6nemli bir maliyet unsurudur. 2008 yilinda tahakkuk eden
yaklasil 190 milyar TL verginin yaklasik 126 milyar TL’si yani %67’s1 dolayli vergilerden
elde edilmistir. Bu oran uzun yillardir ayni seviyelerde (yaklasik %70 civarinda)
gerceklesmektedir. 2008 yilinda Kurumlar Vergisi tahakkuku 7.5 milyar TL seviyesinde
gerceklesmistir ki bu rakamin %39’u ilk yiiz miikellef tarafindan gerceklestirilmistir.
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Tiirkiye’de 2008 yilinda toplam 640.000 civarinda Kurumlar Vergisi miikellefi olduguna goére
Kurumlar Vergisi tahakkukunun %39°’nun %0.01 (onbindebir) miikellef tarafindan
gergeklestirildigi goriilmektedir. Gelirler vergisinin daglimda da trajik bir durum mevcuttur.
Ciinkii gelirler vergisinin %881 kaynaktan kesilmekte ancak %22’si beyana dayanmaktadir.

Kaynaktan kesilen kisimdaki en biiyiik kalemi ticretli ¢calisanlar olugturmaktadir.

Diger bir konu Ozel Tiiketim Vergisi’nin (OTV) gerek iireticilere gerekse tiiketicilere
getirdigi ekstra maliyettir. Bir malin {iretiminde kullanilan “X” maddesi iizerine konan OTV
ile “X” malinin maliyeti artmakta ve daha pahaliya maledilmektedir. Ayn1 sekilde tiiketiciler
icin malin nihayi fiyatina eklenen OTV ekstra bir maliyet unsuru olmakta ve hanehalkinin
alim giiciinii diisiirmektedir. OTV ilk defa 17 Agustos 1999 Marmara Depremi’nden sonra
deprem yaralarmi sarmak icin gegici olarak Ozel Iletisim Vergisi (OIV) adi altinda sadece
telekominikasyon hizmetlerinden alinmak tizere iilkemizde uygulanmaya baslanmig fakat
daha sonra 2003 yilinda uygulamada OTV’ye doniismiis ve uygulama alam genisletilmistir.
Gegici olarak tanimlanan ve olaganiistii bir durum i¢in uygulanan bir verginin, uygulama
alaninin genisletilmesi ve kalict hale gelmesi hiikiimetin vergi politikalar1 agisindan giiven

vermeyen bir goriintii sergilemesine neden olmustur.

Tiirkiye’de toplam vergi matrahi ig¢inde dolayli vergi oraninin ¢ok yiiksektir. Vergi
Denetmenleri Dernegi’nin (2007) “Kamu Giderlerinin Finansmani, Kayitdist Ekonomi ve
Vergi Denetimi” raporunda bu oranin OECD iilkeleri i¢in %30 civarinda oldugu
berlitilmektedir. Tiirkiye’deyse bu oran %70 civarindadir. Tiirkiye’en sonra en yiiksek oran
%30.2 ile Finlandiya ve Avustralya’ya aittir, bu oran ABD’de %17.6 olrak ger¢eklesmistir.
Bu oranlar gdstermektedir ki Tiirkiye vergi adaletinden ¢ok uzak bir noktadadir ve kayitdigilik
cok yiliksek oranlardadir. Kayitdisiligin yiiksek olmasi nedeniyle hiikiimet ¢6ziimii dolaylh
vergilerin oranini yiikseltmekte bulmustur.?**

Vergi adaletinin olmamasi, hiikiimetin vergi politikalarinda OIV’de oldugu gibi tutarl
olmamasi, dolayli vergilerin yiiksek seviyelerde olmasi ve kayitdisi ekonominin yiiksekligi
tim yatirrm ortammi olumsuz etkileyecegi gibi DYS girislerini de olumsuz yonde
etkilemektedir. DY'S yatirimcisi toplam tiretim maliyetini hesaplarken her tiirlii vergiyi hesaba
dahil edecektir. Ayrica hiikiimetin vergi politikalarinda tutarli olup olmamasint bir risk

faktorii olarak degerlendirecek ve bu durum yatirimcinin yatirnm kararmi etkileyecektir. En

! Vergi Denetmenleri Dernegi, Kamu Giderlerinin Finansmami, Kayit Dis1 Ekonomi ve Vergi Denetimi,
Vergi Denetmenleri Dernegi Yayinlari, http://www.vdd.org.tr, Erisim: 12.06.2007
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onemli sorun ise kayitdisiliktir. Esasinda dolayli vergilerin bu kadar yiiksek olmasinin en
onemli nedeni kayitdisilik. Fakat kayitdisiligin diger olumsuz etkisi adil serbest rekabeti
engelliyor olmasidir. CUS’lerin yapilar1 geregi vergi kagirma, vergiden kaginma ve diger
kayitdis1 yaklasimlar1 uygulamalar1 ¢ok zordur. Gerek i¢ denetimleri geregi gerekse merkez
sirketin kontrolii bu tiir usulsiiz yaklagimlara izin vermeyecektir. Bu durumda o sektdrde
kayitdis1 faaliyet gosteren yerel sirketler CUS’lere gore maliyet avantaji elde ederler ve bu
durum adil rekabet sartlarin1 ortadan kaldirir. Bu nedenle kayitsis1 ekonominin biiyiikligi

DYS girislerini olumsuz etkiler.

5.2 Cografi Konum Ve Ihracat Olanaklari

Tiirkiye cografi konumu itibariyle diinyada ¢ok 6nemli bir konumda bulunmaktadir.
Asya ve Avrupa kitalarinda topraklari bulunmasi itibariyle iki kita arasinda bir kopri
konumundadir. Ayn1 zamanda Afrika kitasina cografi olarak yakindir. Boylece Tiirkiye ayni
zamanda Avrupa, Asya ve Afrika kitalarina yakinligi itibariyle diinyada benzersiz bir

konumdadir.

Barysch (2007) tarafindan hazirlanan raporda belirtildigi gibi Tiirkiye bu cografi
konumu itibariyle petrol ve dogalgaz kaynaklar1 bakimimdan zengin Ortadogu, Orta Asya ve
Kafkasya iilkelerine komsudur. Bu konum Tiirkiye’nin bir enerji koridoru olmasini
saglamaktadir ki gerek var olan gerekse planlanan petrol-dogalgaz boru hatlar1 bu durumu
gostermektedir. Ciinkii Tiirkiye diinyada en ¢ok enerji tiiketen Avrupa bolgesi ve diinya petrol
ve dogal gaz rezervlerinin %70’inin bulundugu boélge arasinda yer almaktadir. Bu nedenle

Tiirkiye Avrupa’nin enerji giivenligini agisindan ¢ok dnemli bir role sahiptir.242

Tiirkiye Trakya’daki topraklari nedeniyle bir Balkan iilkesidir ve ayni zamanda
Yunanistan sinir1 nedeniyle AB ile komsudur. Bu konum karayolu ve demiryoluyla Avrupa
iilkelerine ulasim imkani vermektedir. Tiirkiye tarihsel ve kiiltiirel gegmisi nedeniyle diger
Balkan iilkeleriyle (Bosna Hersek, Makedonya, Arnavutluk) iyi iligkilere sahiptir. Diger
taraftan ti¢ tarafi denizlerle gevrilidir. Karadeniz’e olan uzun kiy1 seridi sayesinde Karadeniz
havzasinda bulunan diger bes iilkeye (Bulgaristan, Romanya, Ukrayna, Rusya, Giircistan)
denizden ulagim imkanina sahiptir. Benze durum Akdeniz havzasindaki iilkeler icin de

gecerlidir. Ozellikle Akdeniz’e kiyis1 olan Afrika ve Ortadogu iilkelerine denizden ulasim

22 Barysch, Katinka, Turkey’s role in European energy security, Centre For European Reform, 2007,
http://www.cer.org.uk/pdf/essay turkey energy 12dec07.pdf, 20.02.2009
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imkani mevcuttur ve Siiveys Kanali sayesinde Kizildeniz’e kiyist olan Suudi Arabistan gibi
tilkelere deniz ulasimi miimkiin olmaktadir. Tiirkiye Kizildeniz yoluyla Hint Okyanusu’na

denizden kolay ulagim imkanina da sahiptir.

Tiirkiye’nin cografi konumun yaninda kiiltiirel, tarihsel ve dinsel yonden bu cografya
ile dnemli ortak yanlar1 mevcuttur. Orta Asya Tiirk Cumhuriyetleri ve Azerbaycan ile tarihsel,
dilsel, kiiltiirel ve irksal yakinlik Tiirkiye’nin bu {ilkelere erisimini kolaylastirmaktadir.
Benzer durum Ortadogu iilkeleri i¢in de gegerlidir. Bu iilkelerle olan tarihsel ve dinsel
yakinlik Tiirkiye’ye kiiltiirel olarak yakinlik duymalarini saglamaktadir. Ermenistan diginda
Tiirkiye’nin diger Kafkasya {ilkeleriyle olan iliskileri de tarihsel bir derinlige sahiptir. Fakat
bu cografyalardaki en temel problem siyasal istikrarsizliktir. Bu durum ikili iligkilerin de
dalgal1 bir seyir izlemesine neden olmaktadir. Fakat bu cografyada Tiirkiye siyasal istikrara

ve modern demokrasiye sahip tek iilke olarak digerlerinden ayrilmaktadir.

Tiirkiye diger yaniyla bir Avrupa iilkesidir. Sadece cografi anlamda degil siyasal ve
diinya sahnesinde izledigi rol bakimmdan da bir Avrupa iilkesidir. Osmanli Imparatorlugu
doneminden itibaren Avrupa iilkeleriyle yogun iliskiler kurulmustur. Bu iligkiler 1963’te
imzalanan Ankara Anlasmasi ile yeni bir boyut kazanmistir ve Tiirkiye bu anlagma ile Avrupa
Birligi (o donemdeki Avrupa Ekonomik Toplulugu-AET) iiyeligi siirecine girmistir. Siire¢
icinde gerek askeri darbeler gerekse Kibris Harekat1 gibi nedenlerle kesintiye ugrayan iliskiler
1983 yilinda Tiirkiye’de tekrar demokrasiye gecilmesiyle birlikte AB ile iliskiler yeniden
canlanmigtir. Bu siire¢ 1 Ocak 1996 tarihinde Tiirkiye’nin Giimriik Birligi’ne dahil olmasiyla
birlikte yeni bir boyut kazanmustir. Boylece Tiirkiye birligin uyguladig1 giimriik politikalarina

tabi olmustur.

Tiirkiye’nin bu cografi konumu yabanci yatirimcilar tarafindan 6nemli bir avantaj
olarak degerlendirilmektedir. Soydal (2006) Tiirkiye’de DYS yatirimlarinin verimliliklerini
aragtirdigt otomotiv sektdrii {izerine olan c¢alismasinda yer alan ankete gére DYS
yatirimcilarinin  Tiirkiye’yi tercih etmelerindeki en Onemli nedenler; Tiirkiye’nin Asya,
Avrupa ve Ortadogu’ya yakimlig1 ve tiim diinya pazarlarina entegre bir potansiyele sahip
olmasi olarak gosterilmistir. Ayni ¢aligmada Tiirkiye’nin bulundugu cografya itibariyle
pazarlama agisindan elverigli olmasinin yabanci yatirimlar: ¢ektigi belirtilmistir. Tiirkiye nin
cografi konumun yaninda DYS agisindan cazip olmasi i¢in ulasim altyapisinin yeterliliginin

kaciilmaz oldugu belirtilmis ve Tirkiye’nin karayollari, demiryollar1 ve limanlarin yeterli
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veya orta diizeyde yeterli oldugu fakat hava yolu ulasim altyapisinin yetersiz oldugu

vurgulanmugtir.**®

Tiirkiye’nin cografi konumunun sagladig1 ulasim avantaji1 tartisilmaz bir Ustiinliiktiir.
Fakat cografi avantaj tek basina yeterli olmamaktadir. Bunun yaninda bu cografi avantaji
kullanilabilir kilacak ¢ok iyi bir ulasim altyapisinin var olmasi gerekmektedir. Ayn1 zamanda
cevre llkelerle olan ikili politik ve ticari iliskilerin gelistirilmesi, ¢ifte vergilendirmenin
engellenmesi, serbest ticaret anlagmasi gibi gelismeler bu potansiyelin kullanilabilirliligini

arttiracaktir.

Tiirkiye ile Suriye arasindaki politik iliskiler ve bunlarin dig ticarete yansimasi bu
durumu net bir sekilde sergilemektedir. Suriye ile 2003 yilina kadar siiren gergin dis politika
dis ticaretin gelismesini de engellemis fakat 2003 yilinda iki iilkenin dis politikada birbirine
yakinlasmasini ekonomik gelismeler izlemistir. TUIK verilerine gére Tiirkiye nin Suriye’ye
thracatt 1996 yilinda 307.78 milyon Dolar olarak gergeklesmis ve 2003 yilina kadar herhangi
bir artis olmamis hatta diislis gerceklesmistir. Tiirkiye’nin Suriye’ye 2002 yilindaki ihracat
toplam1 266.77 milyon Dolar olarak gergeklesmistir. Tiirkiye ve Suriye arasindaki politik
iligkiler 2003 yilinda iyilesme gostermeye baslamis ve bu atmosfer dis ticarete olumlu
yansimigtir. Tiirkiye’ nin ihracat1 2003 yilinda 410.75 milyon Dolar’dan 2008 yilinda 1,115.01
milyon Dolar olarak ger¢eklesmistir. 1996-2002 doneminde yillik ortalama 264.28 milyon
Dolar ihracat gerceklestirilirken, 2003-2008 doneminde bu tutar ortalama 646.56 milyon

Dolar’a ulasmis ve artan bir trend izlemistir.

Tiirkiye’nin g¢evre iilkelerle olan politik iligkileri gelistikce, Suriye 6rneginde oldugu
gibi ihracat kapasitesi de artacaktir. Bu durum CUS’ler tarafindan Tiirkiye’nin cografi
konumuyla birlikte O6nemli bir avantaj olarak degerlendirilecektir. Bu degerlendirme
Tiirkiye’yi bolgesinde On plana c¢ikartacak ve CUS’ler tarafindan bolgenin merkez iissii
olacak sekilde degerlendirilebilecektir. Bu durum hi¢ siiphesiz Tiirkiye’ye yonelen DYS

akimlarinin artmasinda onemli bir faktor olacaktir.

o3 Soydal Haldun, “Tirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatiimlarimin Verimlilik Analizi: Otomotiv
Sektorii Uzerine Bir Uygulama”, Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2006, Say1:16, ss.577-
604
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5.3 AB’nin Etkileri

Avrupa Birligi’nin (AB) Tiirkiye ekonomisine ve DYS yatirimlarina etkisine
deginilmeden 6nce AB tarihini hakkinda genel bilgileri vermek faydali olacaktir. Avrupa’yi
biiylik zarara ugratan savaglar genellikle Almanya ve Fransa arasinda ¢ikmistir. Dénemin
Fransa Disisleri Bakani Robert Schuman ve Jean Monnet’e gore bu savaglarin Oniine
gecmenin en temel yolu stratejik oneme sahip iki temel maden olan komiir ve ¢elik sanayisi
denetiminin uluslararasi bir kuruma devredilmesi olacaktir. Bu amacla 18.04.1951 tarihlinde
Almanya, Fransa, italya, Belgika, Hollanda ve Liiksemburg’un katilimiyla imzalanan Paris
Anlagmasi’yla Avrupa Komiir-Celik Birligi kurulmus ve 25.09.1952°de kurum resmen goreve

baslamlstlr.244

Avrupa Komiir-Celik Birligi’nin basarili oldugunu goren alti kurucu iye iilke bu
isbirliginin sadece komiir ve ¢elik sanayisi ile sinirli kalmamasi ve tiim ekonomiyi kapsamasi
gerektigi konusunda ve donem en Onemli alan1 olan niikleer enerji konusunda genislemesi
gerektigini kabul etmislerdir. Bu amagla yine alt1 iiye 25 Mart 1957°de Roma Anlasmasi’yla
ekonomik isbirligi i¢cin Avrupa Ekonomik Toplulugu’nu (AET) ve niikleer enerjisinin ulus
istli denetime sahip olmasi i¢in de Avrupa Atom Enerjisi Toplulugu’'nu (EURATOM)
kurmuglardir. Boylece Avrupa’da gorevleri birbirinden farkli ama ayni iiye ve yonetim
yapisina sahip ti¢ farkli ulus iistii kurum meydana gelmistir245. Daha sonra bu ti¢ kurumu tek
cati ve tek yonetim altinda toplamak icin 1 Temmuz 1967°de Fiizyon (Birlesme)

Anlagmasiyla Avrupa Toplulugu (AT) kurulmustur.

Avrupa Toplulugu olustuktan sonra 1973 yilinda Ingiltere, Irlanda ve Danimarka,
1981 yilinda Yunanistan, 1986 yilinda Portekiz ve Ispanya, 1995 yilinda Avusturya,
Finlandiya ve Isve¢ topluluga katilmis ve toplulugun iiye sayst 15’ ¢ikmistir®*®. Topluluk 7
Subat 1992 tarihinde imzalanan Maastricht Anlasmasi’ni imzalayarak Avrupa Birligi’ne
dontigmiistiir. Bu anlagsmayla AB, Ekonomik ve Parasal Birligi, Ortak Disisleri ve Savunma
Politikasini, Adalet ve Icislerinde Isbirligi konularinda ortak politikalarin1 ve hedeflerini
belirlemistir. Bu anlasmada alinan kararlar dogrultusunda 1 Ocak 1999°da Avrupa Merkez

Bankasi tarafindan yonetilen Euro para birimine gecis yapmistir.

244 Karluk, Ridvan, Uluslararasi Ekonomik Mali ve Sosyal Kuruluslar,. Ankara, 2002, Turhan Kitapevi, 5.297
245 Haliloglu, Seyid, Uluslararasi Iktisat Teori, Politika ve Uygulamz}, Istanbul, 2001, Kurtis, s.221
246 Manisal, Erol, Giimriik Birligi’nin Ekonomik ve Siyasal Bedeli, Istanbul, 1996, Baglam Yayincilik, s.25
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Son olarak 2004 yilinda 10 iilkenin (Kibris, Malta, Cek Cumhuriyeti, Polonya,
Estonya, Letonya, Litvanya, Macaristan, Slovenya ve Slovakya) katilimiyla AB’nin iiye sayisi

25’e yiikselmistir. En son Romanya ve Bulgaristan 1 Ocak 2007°de birlige katilmistir.

Avrupa Birligi’nde 1988 yilinda alinan kararla birlikte mallarin, hizmetlerin, kisilerin
ve sermayenin dolasimi serbest birakilmistir. Esasinda bu durum 1985-1992 yillart arasinda
yiiriitiilen Tek Pazar politikasiyla gelisimini siirdiirmiistiir. Bu konuda ilk kararlar ekonomik
birligin temeli olan Roma Anlagsmasi’nda alinmistir. Bu anlagmada iiye iilkelerin kisilerin ve
sermayenin uyruk ve ikametgahina bakilmaksizin serbest dolagmasini saglayacak

diizenlemeleri zaman i¢ersinde yapmalar1 geregini belirtmektedir.

AB’de sermaye hareketlerindeki hizlanmanin 1985 yilinda uygulanmaya baglanan Tek
Pazar programiyla birlikte ivme kazandig1 goriilmiistiir. AB’de sermaye dolagiminin tamamen
serbest olmasina kimi iilkelerin (Ispanya, Portekiz, Irlanda, Yunanistan) ekonomik
durumlarinin izin vermemesi nedeniyle kademeli bir sekilde ge¢mistir. 1 Temmuz 1990
tarthinde gecis tamamlanmis ve o giinkii liye llkelerin tamaminda sermayenin serbest
dolagimina izin verilmistir®”’. AB bu yapisi geregi hem kendi i¢indeki iilkeler arasida hem de
diger tilkeler tarafindan DYS yatirimlari i¢in gekicilige sahiptir. Bu nedenle tiim diinyadaki

DYS stokunun %45 AB iilkelerindedir.

Tablo 41: AB’ye Yonelen DYS Yatirimlar:

(Milyon USD)
1990 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Diinya Giris 207,278 | 1,398,183 824,445 625,168 561,056 717,696 958,697 1,411,018 1,833,324
Stok 1,941,252 | 5,786,700 | 6,164,222 | 6,759,522 | 8,170,827 | 9,587,059 | 10,180,063 | 12,470,085 | 15,210,560
Glismis Ekonomiler Girig 172,115 | 1,134,564 600,291 442,928 361,050 403,711 611,319 940,880 1,247,661
Stok 1,410,962 | 3,987,624 | 4,277,834 | 4,892,720 | 6,014,522 | 7,056,976 7,187,182 8,766,020 | 10,458,610
AB Girig 97,309 698,148 383,945 309,386 259,42 214,342 498,400 562,444 804,290
Stok 760,255 | 2,190,397 | 2,390,830 | 2,897,502 | 3,754,060 | 4,497,904 4,512,216 5,675,258 6,881,625
AB / Diinya (Oran) Girig 0.47 0.50 0.47 0.49 0.46 0.30 0.52 0.40 0.44
Stok 0.39 0.38 0.39 0.43 0.46 0.47 0.44 0.46 0.45
AB (15) Girig 96,326 674,283 362,413 284,064 240,576 174,153 449,095 498,213 739,495
Stok 758,156 | 2,082,005 | 2,261,064 | 2,731,442 | 3,537,851 | 4,198,750 4,190,857 5,221,512 6,324,927
AB (15) /Gelimis Girig 0.56 0.59 0.60 0.64 0.67 0.43 0.73 0.53 0.59
Ekonomiler (Oran) Stok 0.54 0.52 0.53 0.56 0.59 0.59 0.58 0.60 0.60
AB (15) / Diinya Girig 0.46 0.48 0.44 0.45 0.43 0.24 0.47 0.35 0.40
(Oran) Stok 0.39 0.36 0.37 0.40 0.43 0.44 0.41 0.42 0.42

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report, 2008

Avrupa Birligi DYS c¢ekmesinin yaninda diinyada DYS ihra¢ eden ekonomilerin

basinda gelmektedir. Tiim diinyadaki toplam DYS stokunun %52’si AB iilkeleri tarafindan

%7 Ceken, Hiiseyin, “Avrupa Birliginde Dogrudan Yabanci Sermaye Hareketleri ve Tiirkiye”, Balikesir

Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt:5, Say1:8, Aralik 2002, $5.26-27
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gerceklestirilmistir ve bunun neredeyse tamami ilk 15 tiye iilke ( AB(15) ) tarafindan
gerceklestirilmistir. Tiirkiye oOzellikle bu alanda devreye girerek buradan aldigi payi
yiikseltmelidir.

Tablo 42: AB Kaynakh DYS Yatirimlar

(Milyon USD)
1990 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Diinya Girig 239,001 | 1,231,639 751,297 537,424 562,760 920,151 880,808 1,323,150 1,996,514
Stok | 1,785267 | 6,148,211 | 6,593,872 | 7,387,442 | 8,760,005 | 10,199,981 | 10,597,664 | 12,756,149 | 15,602,339
Gligmis Ekonomiler | Girig 227,183 | 1,093,665 665,694 483,157 507,040 786,004 748,885 1,087,186 1,692,141
Stok | 1,639,845 | 5265116 | 5,689,149 | 6,455,912 | 7,718,013 8,972,496 9,146,211 | 10,837,952 | 13,042,178
AB Girig 130,553 813,128 435,395 265,636 285,205 368,006 609,267 640,542 1,142,229
Stok 809,912 | 3,050,580 | 3,243,367 | 3,758,744 | 4,681,642 5,335,829 5,377,719 6,547,536 8,086,111
AB / Diinya (Oran) Girig 0.55 0.66 0.58 0.49 0.51 0.40 0.69 0.48 0.57
Stok 0.45 0.50 0.49 0.51 0.53 0.52 0.51 0.51 0.52
AB (15) Girig 130,527 812,090 434,269 264,070 280,900 363,372 600,980 622,275 1,127,824
Stok 809,459 | 3,045123 | 3,236,334 | 3,749,131 | 4,666,033 5,312,486 5,348,149 6,495,954 8,015,907
AB (15) /Gelimis Girig 0.57 0.74 0.65 0.55 0.55 0.46 0.80 0.57 0.67
Ekonomiler (Oran) Stok 0.49 0.58 0.57 0.58 0.60 0.59 0.58 0.60 0.61
AB (15) / Diinya Girig 0.55 0.66 0.58 0.49 0.50 0.39 0.68 0.47 0.56
(Oran) Stok 0.45 0.50 0.49 0.51 0.53 0.52 0.50 0.51 0.51

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report, 2008

Birlige 2004 yilinda iiye olan ve DYS konusunda Tiirkiye’ye rakip oldugu kabul
edilen baglica Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Polonya’nin 2004-2007 arasindaki
performansi Tiirkiye ile birlikte incelendiginde Tiirkiye’nin bu konuda oldukga ileride oldugu
goziikmektedir. Asagidaki tablo incelendiginde iilkelerin ilk tiyelik yillarinda ¢ektikleri DY'S
yatirimlarinda 2003 yilina gore ¢ok yiiksek artiglar goriilmiistiir. Bu yiiksek trendi devam
eden tek tilke 2006 yili hari¢ Cek Cumbhuriyeti olmustur. Ayn1 donemde Tiirkiye’nin de ¢ok
yiiksek bir performans sergiledigi goriilmektedir. 2004-2007 arasinda yillik ortalama en

yiiksek DY'S miktarini Polonya ¢ekmistir.

Tablo 43: Karsilastirmah DYS yatirimlar (2004-2007)

(Milyon USD)
Ulke 2004 2005 2006 2007 2004-2007
Ortalama
s Yatirm 4,974.30| 11,658.30 6,013.00 9,123.20 7,942.20
Cek Cumhuriyeti
Artis 136.71% 134.37% -48.42% 51.72% 68.60%
. Yatirm 4,505.63 7,708.96 6,789.51 5,571.47 6,143.89
Macaristan
Artis 110.80% 71.10% -11.93% -17.94% 38.01%
Polonya Yatirim 13,091.00| 10,363.00| 19,198.00| 17,580.00 15,058.00
Artis 185.27% -20.84% 85.26% -8.43% 60.31%
Tiirkiye Yatirim 2,785.00| 10,031.00| 19,989.00| 22,029.00 13,708.50
Artis 59.05% 260.18% 99.27% 10.21% 107.18%

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report, 2008
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5.3.1 AB Uyelik iligkileri

Tiirkiye’nin AB ile olan iliskileri birligin ilk yillarina dayanmaktadir. Tiirkiye 1 Ocak
1958’de imzalanan Roma anlagmasindan yaklasik 1.5 yil sonra 31 Temmuz 1959 yilinda
AET’ye iiyelik i¢in bagvurmustur. Bu bagvuru iizerine 1963 yilinda imzalanan Ankara
Anlagmasi ile Tiirkiye’nin tam iiyelik yolu ¢izilmistir. Anlasma 1 Ocak 1964’de devreye
girmistir. Bu anlasmaya gore Tiirkiye i¢in yol haritast hazirlik, gecis ve katilim dénemi olmak

lizere lic asama olarak belirlenmistir.

Ankara Anlagsmasi’nda belirlenen hazirlik dénemini bes yil planlanmasma karsin
Tiirkiye tarafindan dokuz yilda tamamlanmis ve 1 Ocak 1973’de tamamlanabilmistir. 13
Kasim 1970°de imzalanan Katma Protokolii 1 Ocak 1973’de devreye girmis ve bu protokolle
gecis donemine ait karsilikli yiikiimliiliikler belirtilmis ve bu siirecin sonunda Giimriik Birligi
planlanmistir. Bu siire¢ 12 yil planlanmasina karsin 1996°ya kadar devam etmistir. Ozellikle
1970’11 yilarda Tirkiye’nin i¢inde bulundugu siyasi ve ekonomik calkantilar nedeniyle bu
stire¢c uzamig, 1980 Askeri miidahalesi ve 1981 yilinda Yunanistan’in iiye olmasi ve 6zellikle
Kibris konusundaki siyasi sorunlar1 bu platforma tasimasi nedeniyle birlik tarafinda iligkiler
dondurulmustur. Tiirkiye’nin tekrar sivil yonetime kavusmasindan sonra baglayan iliskiler
sonucunda giimriik birligiyle ilgili donem 1995 yili sonuna kadar devam etmis ve Tiirkiye 1

Ocak 1996 tarihinde Giimriik Birligi’ne dahil olmustur.

Tiirkiye ge¢is doneminin tamamlanmasi ve glimriik birligi tiyeliginden sonra 10-11
Aralik 1999 tarihinde Helsinki zirvesinde AB’ye aday iilke olarak oybirligiyle kabul
edilmistir. Bu zirve neticesinde 4 Aralik 2000 tarthinde Katilim Ortakligi Belgesi kabul
edilmistir. Bu belgede Tiirkiye’nin iiye oluncaya kadar kisa ve orta vadede gerceklestirmesi
gerekenler belirlenmistir. Gergeklestirilmesi gereken Kopenhag ekonomik ve siyasi
kriterlerine uyum diizenlemelerinin yaninda AB miiktesebatina uyumun saglanmasi konulari
bulunmaktadir. Bu konuda Tiirkiye’nin hazirladigi Ulusal Program 26 Mart 2001 tarihinde
Avrupa Komisyonu’na sunulmustur. Ulusal Program’in sunulmasiyla baslayan dénem 2009
yil1 itibariyle devam etmektedir. Bu donem zarfinda 2004 yilinda on, 2007 yilinda iki toplam
oniki yeni iiye birlige dahil olmustur ve birligin iiye sayis1 27’ye ulagmistir. 248
Ceken’e (2002) gore Tiirkiye ile AB arasindaki uzun yillardir devam eden siyasi ve

ekonomik iliski nedeniyle AB iilkelerinden Tiirkiye’ye yonelik DYS yatirimlart stirekli bir

28 T.C. Avrupa Birligi Genel Sekreterligi, Ankara Anlasmasi ve Katma Protokol, 2007, www.abgs.gov.tr

170


http://www.abgs.gov.tr/

artis gostermistir. Cesitli siiregler sonucu giinden giine AB miiktesebatina uyum konusundaki
ilerlemeler, glimriik birligi, isleyen bir serbest piyasa ekonomisi ve 70 milyonun iizerindeki

niifusu ve tiikketim yapisiyla Tiirkiye DY'S yatirimlari igin ¢ekici bir durumdadir.?*

Asagidaki tabloda 2004-2008 yillart arasinda Tiirkiye’ye DYS girisleri kaynak iilke
bazinda verilmistir. Bu tablodan da goriilecegi gibi Tiirkiye’ye gelen DYS mikatirnun énemli
bir kism1 AB iilkelerinden gelmektedir ki bu oran 2004-2008 arasinda gelen toplam DY S’nin
%72’sin1 olusturmaktadir. Bu bakimdan AB Tiirkiye i¢in ¢ok 6nemli bir DY'S kaynagidir.

Tablo 44: Tiirkiye’ye DYS Girislerinin Ulkelere Gore Daglimi

Ulke/ (milyon USD) 2004 2005 2006 2007 2008
AB Ulkeleri 1,027 5,006 14,489 12,600 11,008
Almanya 73 391 357 954 1,048
Fransa 34 2,107 439 368 680
Hollanda 568 383 5,069 5,443 1,767
Ingiltere 126 166 628 702 2,281
Italya 14 692 189 74 219
Diger AB Ulkeleri 212 1,267 7,807 5,059 5,013
Diger Avrupa Ulkeleri (AB Harig) 6 1,646 85 373 289
Afrika Ulkeleri -- 3 21 5 83
A.B.D. 36 88 848 4,212 848
Kanada 61 26 121 11 24
Orta -Giiney Amerika ve Karayipler -- 8 33 494 60
Asya 60 1,756 1,927 1,405 2,129
Kérfez Ulkeleri 43 1,675 1,783 311 1,746
Yakin ve Orta Dogu Ulkeleri 11 3 127 297 223
Diger Asya Ulkeleri 6 78 17 797 160
Diger Ulkeler -- 2 115 36 1
Toplam 1,190 8,535 17,639 19,136 14,442

Kaynak: T.C. Hazine Miistesarligi, www.hazine.gov.tr

Tiirkiye’de son yillarda DY S’nin parasal degeri yaninda sirket sayisinda da ¢ok ciddi
artiglar saglanmistir. Sirket sayilar1 bazinda konuyu inceledigimiz de 2008 y1li sonu itibariyle

toplamda %55, 2004-2008 arasinda %56 gibi yiiksek bir oranin AB iilkelerinden saglandigi

29 Ceken, Hiiseyin, “Avrupa Birliginde Dogrudan Yabanci Sermaye Hareketleri ve Tiirkiye”, Balikesir

Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt:5, Say1:8, Aralik 2002, ss.31-33
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goriilmektedir. AB iilkelerinden gelen DY S’nin sermaye tutar1 bazinda %72, sirket adedinde
%355 sonucunun ¢ikmasi ise AB iilkelerinden gelen sermayenin ortalamada sirket basina diger
iilkelerden gelen dogrudan yabanci sermayeye gore daha yiiksek oldugu sonucu ¢ikmaktadir.
2004-2008 arasinda gelen DYS miktar1 toplamda sirket bagina 3.86 milyon dolar olmasina
karsin AB’den gelen DYS miktari sirket basina 4.99 milyon dolar olarak gerceklesmistir. Bu
toplamdan AB iilkelerini ¢ikardigimiz zaman diger iilkelerden gelen DYS miktarmin sirket

basina tutar1 2.42 milyon dolar olarak AB ortalamasinin ancak %48’dir.

Tablo 45: Uluslararas: Sermayeli Sirketlerin Sayisinin Ulkelere Gore Dagilhim

" 1954-2002 Py
Ulkeler 2003 2004 2005 2006 2007 2008
(Kiimiil) Toplam
AB Ulkeleri 2,787 436 1,006 1,545 1,979 2,084 1,789 11,626
Almanya 925 137 355 469 556 563 595 3,600
Hollanda 467 65 138 192 270 255 286 1,673
Ingiltere 351 67 130 308 461 456 248 2,021
Diger AB Ulkeleri 1,044 167 383 576 692 810 660 4,332
Diger Avrupa Ulkeleri (AB Harig) 585 134 265 320 372 492 548 2,716
Afrika Ulkeleri 83 30 37 55 43 47 52 347
Kuzey Amerika 349 53 98 111 136 165 149 1,061
A.B.D. 326 44 87 97 113 132 130 929
Kanada 23 9 11 14 23 33 19 132
Orta ve Giiney Amerika, Karayipler 39 5 12 16 10 21 12 115
Yakin ve Orta Dogu Ulkeleri 1,060 255 349 380 410 506 567 3,527
Azerbeycan 91 37 51 55 81 120 136 571
Irak 161 38 46 57 73 112 88 575
Iran 319 102 123 121 109 106 139 1,019
Diger 489 78 129 147 147 168 204 1,362
Diger Asya 328 102 151 163 165 278 233 1,420
Cin Halk Cum. 98 41 56 32 22 42 46 337
Giiney Kore Cum. 47 12 16 18 12 24 13 142
Diger 183 49 79 113 131 212 174 941
Diger Ulkeler 63 14 30 23 54 36 47 267
Toplam 5,294 1,029 1,948 2,613 3,169 3,629 3,397 21,079

Kaynak: T.C. Hazine Miistesarligi, www.hazine.gov.tr

Halicioglu’nun (2001) Tiirkiye’nin GB’ne (Gilimriik Birligi) dahil olmasinin DYS
girislerine etkisi lizerine 1975-1999 doénemini ele alarak yaptigi ekonometrik ¢alismada

GB’nin ¢eliskili sonuglar olugsa da genelde pozitif yonlii bir etkiye sahip oldugu sonucuna
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ulagilmistir. Ayn1 ¢aligmada DYS girisi ile Tiirkiye’ye piyasa hacmi ile pozitif kat zayif bir
iligkinin, diisiik isgiicli maliyeti ile 6nemli ve pozitif bir iliskinin varlig1 tespit edilmistir.
Ayrica reel doviz kuru ile DYS girisi arasinda 6nemli bir iligkiye rastlanilmamistir. Halicioglu
bu sonuglara gore uzun vadede GB’nin DYS girisine etkisinin artabilecegi sonucuna
ulagmustir.?*

Deichmann, Karidis ve Sayek (2003) tarafindan yapilan ekonometrik calismada
Tirkiye’ye gelen DYS i¢in yatinm kararmi etkileyen belirleyiciler tespit edilmeye
calisilmigtir. Bu calismada AB’den gelen DYS i¢in 6nemli parametreler, finans sektoriiniin
gelismisligi, isgiiciiniin kalitesi, deniz tasimaciligi ve kisi basina GSYH alarak tespit
edilmistir. Bu alandaki gelismeler AB’den Tiirkiye’ye gelecek DYS miktarini olumlu yonde

etkileyecektir.?*

Sayek’in (2007) ekonometrik g¢alismsinda Tirkiye’nin AB’ye girisi i¢in yapilan
goriismeler ve bunlarin sonucu yapilan reformlarin Tiirkiye’yi DYS i¢in ¢ekici hale getirdigi
belirtilmektedir. Ayrica satinalma giicii ve kisibagina diisiin GSYH’nin Tiirkiye’ye DYS
girisini belirleyen 6nemli faktorler oldugunu goriilmektedir. Yabanci yatirimecilar kiiresel
ekonomiye entegre ve ticari olarak disa agik iilkeleri tercih etmektedirler. Tiirkiye bu nedenle
ic piyasadan ziyade ihracat amagli CUS’ler i¢in ¢ekici bir iilkedir. CUS’lerin yatirim
kararlarinda enflasyonun 6nemli bir faktér olmadigi sonucuna ulasilmistir. Caligmada sosyal
altyapinin  (elektrik kullanim1 ve kagaklar, telefon hatt1 sayisi, uluslararasi telefon
goriismeleri, karayollarinin yapisi, mobil telefon sayisi) ve kamu biitgesinin tahsisinin DYS

girisini etkileyen faktorler oldugu belirtilmistir.?

Tiirkiye’nin Avrupa Birligi Komisyonuna 2001 yilindaki Ulusal Program’in dordiincii
maddesi “Sermayenin Serbest Dolasimi1” baslig1 altinda toplanmistir ve bu maddenin birinci
konusu Tiirkiye’deki tiim sektdrlerde (AB menseli) yabanci sermaye yatirimlarmin oniindeki
biitin kisitlamalarin kaldirilmasi, ikinci konusu ise AB vatandaslari ve tiizel kisilerinin
gayrimenkul ediniminin Oniindeki biitiin kisitlamalarin  kaldirilmasidir. Bu ¢ergevede

cikartilan Dogrudan Yabanci Sermaye Kanunun ile yabanci sermaye Oniindeki engeller

0 Halicioglu Ferda, “An Econometric Analyis of Foreign Direct Investment Flow into Turkey from the Major
Global Regions”, International Conference in Economics V, Economic Reearch Center, Midle East Technical
University, Ankara, September 2001

5! Deichmann, J., Karidis S., Sayek S., “Foreign Direct Investment in Turkey: Regional Determinanats”,
Journal of Applied Economics, VVolume:35, Issue:16, March 2003, ss.1767-1778

22 Sayek, Selin, “FDI IN TURKEY: THE INVESTMENT CLIMATE AND EU EFFECTS”, The Journal of
International Trade and Diplomacy, Vol: 1 (2), 2007, ss.105-138
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kaldirilmis ve Tiirkiye bu konuda oldukg¢a liberal bir kanuna kavusmustur. Ayrica yine bu
madde c¢ercevesinde 2644 sayili Tapu Kanunu ve 442 sayili kdy kanununda yapilan
degisikliklerle yabancilarin gayrimenkul edinmeleri iliskin maddeler yeniden diizenlenmis ve

karsiliklilik ilkesine gore yabacilarin gayrimenkul edinmeleri serbest birakilmistir.

Tiirkiye’nin AB miiktesebatina uyum siirecinde gercgeklestirecegi yasal reformlar ve
Kopenhag ekonomik ve siyasi kriterlerine uyum cercevesinde gergeklestirecegi reformlar AB
merkezli sirketlerin Tiirkiye’ye olumlu bakmasina katki saglayacaktir. Ayrica bu siiregte
gerceklestirilen her ilerleme Tirkiye’yi AB iiyeligine ve AB standartlarina ekonomik,
hukuksal ve sayasal olarak yaklastiracagindan dolay1r gerek AB merkezli sirketler gerekse

diger CUS’lar i¢in Tiirkiye ¢ekiciligini arttiracaktir.

5.4 Gayrimenkul Piyasalari

Tiirkiye Cumhuriyeti’nde yabancilarin gayrimenkul edinmelerine iliskin ilk kararlar
Lozan Anlagsmasinda verilmistir. Bu anlasmaya gore yabanci gercek kisilerin miitekabiliyet
(karsiliklilik) ilkesine gore gayrimenkul edinmeleri serbest birakilmustir. Ik hukuksal
diizenleme 1934 yilinda 2644 sayili Tapu Kanunu’nda gergeklestirilmis ve sadece gercek
kisilerin satin alma ve miras yoluyla gayrimenkul edinimine izin verilmistir. Bu kanunda
yabanci gercek kisilerin 30 Hektar {izerinde gayrimenkul edinimleri hiikiimetin iznine
baglanmis, kdy askeri yasak bolge, glivenlik bolgesi ve stratejik olarak belirlenen alanlarda

gayrimenkul edinimi yasaklanmistir.

Tiirkiye 2003 yilina kadar yukarida soz edilen kanun maddelerinde herhangi bir
degisiklik yapmamis fakat 2003 yilinda 4916 sayili kanunla 2644 sayili Tapu Kanunu ve 442
sayil1 koy kanununda 6nemli degisiklikler yapilmistir. Fakat bu degisiklikler yapilan itiraz
tizerine 14 Mart 2005 tarihinde Anayasa Mahkemesi tarafindan iptal edilmistir. Bunun
tizerine 29 Aralik 2005 tarihinde 5444 sayili Kanunla bu alandaki son degisiklikler
yapilmistir. Bu kanun sonucunda yabancilarin gayrimenkul edinimiyle ilgili gelinen nokta

hukuksal olarak su seklidedir.”

3 Tapu ve Kadastro Genel Midirligi, Yabancilarm Tirkiye’de Tasinmaz Edinimleri,

http://www.tkgm.gov.tr
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. Karsilikli olmak ve kanuni sinirlamalara uyulmak kaydiyla, yabanci uyruklu gergek
kisilerin, iilke genelinde edinebilecegi tasinmaz miktar1 30 hektardan 2,5 hektara
distirilmistiir.

. Yabanc1 uyruklu gercgek kisiler sadece imar plani olan yerlerde konut ve isyeri olarak
ayrilan alanlarda tasinmaz edinebileceklerdir.

. Yabanci ilkelerde kendi iilkelerinin kanunlarina gore kurulan tiizel kisilige sahip
ticaret sirketleri, ancak ©6zel kanun hiikiimleri ¢ergevesinde tasinmaz miilkiyeti ve
tasinmazlar tizerinde sinirli ayni hak edinebilirler.

. Yabanci uyruklu gergek kisiler ile yabanci tilkelerde kendi iilkelerinin kanunlarina
gore kurulan tiizel kisilige sahip ticaret girketleri disindakiler Tiirkiye'de taginmaz
edinemez ve lehlerine sinirli ayni hak tesis edilemez.

Karsilikliligin tespitinde hukuki ve fiili durum esas alinir. Bu ilkenin kisilere toprak
miilkiyeti hakkinin taninmadigy, lilke uyruklarina uygulanmasinda, yabanci devletin
tasinmaz ediniminde kendi vatandaslarina tanidigir haklarin, Tiirkiye Cumhuriyeti
vatandaslarina da taninmasi esastir.

. Yabanci uyruklu gercek kisiler ile yabanci iilkelerde kendi iilkelerinin kanunlarina
gore kurulan tiizel kisilige sahip ticaret sirketlerinin; kamu yarar1 ve tlilke giivenligi
bakimindan, taginmaz ve smirli ayni hak edinemeyecekleri alanlari tespit etmeye
Bakanlar Kurulu yetkili kilinmaistir.

Bu madde hiikiimlerine aykiri edinilen veya kanuni zorunluluk diginda edinim
amacina aykiri kullanildig: tespit edilen taginmazlar ile sinirli ayni haklar, Maliye
Bakanliginca verilecek siire igerisinde maliki tarafindan tasfiye edilmedigi takdirde

tasfiye edilerek bedele gevrilir ve bedeli hak sahibine ddenir.

Gergeklestirilen bu son diizenlemelere gore {ilkemizde yabancilarin tasinmaz

edinmesinin ilk sarti o {lke ile karsilikliligimizin bulunmasidir. Eger bir iilke

vatandaslarimiza taginmaz edinme hakki tanintyorsa tilkemizde de ayni haklar taninmaktadir.

Buna gore tasinmaz edinimi konusunda Tiirkiye ile diger tilkelerin karsiliklilik durumu:

254

1. Ulkemizle arasinda karsiliklilik olan iilke sayis1 54,
2. Ulkemizle arasinda karsiliklilik bulunmayan iilke sayis1 41,

3. Gegerli ikamet izni bulunmasi kaydiyla tilke sayis1 14,

4 Tapu ve Kadastro Genel Miidiirliigii, Ulkemizde Miilkiyet Hakk: ve Tapu Sicil Sistemi, 3.11.2008,
www.tkgm.gov.tr
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4. Igisleri Bakanlig izni ile edinebilen iilke sayis1 28°dir.

Asagidaki tablo’da Tiirkiye’de gayrimenkul sahibi gercek yabanci kisilere ait bilgiler
bulunmaktadir. Bu tablodaki veriler incelendiginde toplam metrekare bazinda yatirimlarin
%85’1 ilk dokuz tilkenin vatandaglar1 tarafindan gergeklestirilmistir. Bu ilk dokuz iilke i¢inde
AB tiyesi olmayan tek iilke Liibnan’dir. Diger ilk dokuz iilkenin tamam1 AB iiye iilkelerdir.
Bu ilkeler icindeki en yiiksek payr Almanya vatandaglari almaktadir. Almanya
vatandaslarinin Tirkiye’de sahip olduklar1 gayrimenkullerin toplam i¢indeki payr %53 gibi
cok yiiksek bir orandir.

Tablo 46: Tiirkiye’de Uyruklarina Gore Gercek Kisi Yabancilara Ait Tasinmaz Mallar

Ana Tasinmaz Kat Miilkiyeti Toplam Tasinmaz Toplam m2
Sira | Ulke Sayis1 | Alami (m2) | Sayis1 | Alam (m2) | Sayis1 | Alam (m2) | Kisi Sayisi | icindeki Orami (%)
1 Almanya 10248 | 25982358 | 11639 1385843 | 21887 | 27368202 18571 53
2 Avusturya 1800 5578089 | 1271 104707 | 3071 5682795 2181 11
3 Ingiltere 2394 2413727 | 14912 2709943 | 17306 5123670 24829 10
4 Yunanistan 6532 2779548 | 3399 114112 | 9931 2893660 10931 6
5 Hollanda 682 1412496 | 3039 446864 | 3721 1859360 4668 4
6 Danimarka 210 910873 | 3723 425091 | 3933 1335964 5008 3
7 Liibnan 115 922716 9 245 124 922961 108 2
8 Fransa 428 743549 446 49868 874 793417 941 2
9 Irlanda 201 165719 | 4163 525967 | 4364 691686 5848 1
TOPLAM 24793 | 44848871 | 51434 6667298 | 76227 | 51516173 86056 100

Kaynak: Tapu ve Kadastro Genel Miidiirliigi, http://www.tkgm.gov.tr , 10.02.2009

Anayasa Mahkemesi’nin 2005 yilinda iptal ettigi 4916 sayili yasayla Tapu Kanunun
35.maddesi yabanci iilkelerde kendi kanunlariyla kurulmus olan sirketlere yabanci
vatandaglara tanman tasinmaz edinimi haklarin1 vermekteydi. Bu madde iptal edilinceye
kadar gegen 2003-2005 aras1 donemde 9 adet tasinmaz edinilmis olup, bir adet yabanci sirket

adina 49 yilligin1 st hakki tesis edilmis ve bu haklar iptal kararindan etkilenmemistir.

Yabanc iilkelerde kendi kanunlarina gore kurulmus tiizel kisilige sahip sirketlerin

ancak 6zel kanunlar cer¢evesinde tasinmaz miilkiyeti ve tasinmazlar iizerinde sinirlt ayni hak
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elde edebilirler. Bu 6zel kanunlar; 2634 sayili Turizm Tesvik Kanunu, 4737 sayili Endiistri

Bélgeleri Kanunu ve 6326 sayili Petrol Kanunu’dur.?>

Tiizel kisilerin tasinmaz mal edinimleriyle ilgili en radikal degisiklik 4875 sayili
Dogrudan Yabanci Sermaye Kanunu ile gergeklestirilmistir. Kanun’un 3.maddesi “d” bendi

tasinmaz edinimi konusunda su diizenlemeyi getirmekteydi;

“Madde 3 (d) Tasinmaz edinimi: Yabanct yatirnmcilarin Tiirkiye'de kurduklart veya
istirak ettikleri tiizel kisilige sahip sirketlerin, Tiirk vatandaslarimin edinimine agik olan

’

bolgelerde tasinmaz miilkiyeti veya sinirlt ayni hak edinimleri serbesttir.’

Bu diizenlemeyle Tiirkiye’de yine bu kanun kapsaminda tanimlanan yabanci sermaye
sirketlerinin tasinmaz edinim haklarin1 Tiirk vatandaslartyla ayni diizeye gelmistir. Fakat
yapilan itiraz ilizerine Anayasa Mahkemesi 11 Mart 2008 tarihinde bu karar1 iptal etmistir.
Yasadaki bu hiikmiin yiirirliiliikkte kaldigi bes yi1l boyunca yapilan satislar bu karardan
etkilenmeyecektir. Dogrudan Yabanci Sermaye Yasasi kapsaminda Tiirkiye’ye gelen
gayrimenkul yatirimlarina iligkin veriler asagidadir. Kanunun ilk ¢iktigi 2003 yilindan
baslayarak gayrimenkul yatirimlari bir ivme kazanmistir. Net yatirimlar icersinde
gayrimenkul orani 2003 yilinda %57, 2004 yilinda %47 olarak gerceklesmistir. Anayasa
mahkemesinde 2005 yilinda 4916 sayili yasanin Tapu Kanunu 35.maddesiyle ilgili kismi iptal
edilince ve 4875 sayili kanunun ilgili maddesi Anayasa Mahkemesi’nde iptali goriisiilmesiyle
birlikte gayrimenkul yatirnmlarin payr diiserek %19’a inmistir. Bu oran 2006 yilinda %15,
2997 yilinda %17, 2008 yilinda %13 ve 2009’un ilk ¢ceyreginde %13 olarak gergeklesmistir.

Tablo 47: Uluslararasi Dogrudan Yatirinm Net Fiili Girisler

(Milyon USD)
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009C1
Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar Toplam (Net) 1,752 2,883 9,813 19,797 17,718 21,873 2,248
Uluslararasi Dogrudan Sermaye 754 1,540 7,972 16,875 14,781 18,921 1,945
Sermaye (Net) 737 1,191 8,210 16,789 14,407 18,420 1,824
Giris 745 1,291 8,546 17,446 14,442 19,190 1,825
Cikus -8 -100 -336 -657 -35 =770 -2
Diger Sermaye* 17 349 -238 86 374 501 121
Gayrimenkul (Net) 998 1,343 1,841 2,922 2,937 2,952 303

Kaynak: T.C. Hazine Miistesarlig1, www.hazine.gov.tr

2 Tapu ve Kadastro Genel Miidiirliigii, www.tkgm.gov.tr
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Gayrimenkul satis1 yabanci sermaye ¢ekmenin bir yoludur. Fakat DYS yatirimlarinin
desteklenmesi ve Tiirkiye’nin daha ¢ekici hale gelebilmesi i¢in yabanci yatirimeilar igin
yatirim ortaminin iyilestirilmesi gerekmektedir. FIAS tarafindan hazirlanan Mayis 2002
tarihli “Administrative Barriers to Foreign Investment in Developing Countries” raporunda bu
konu da belirtilmistir. Tesis kurma ve insaat gelistirme konusunda Tiirkiye 125 prosediir ve
985 isgiinii ile incelenen Tiim iilkelerin gerisinde kalmistir.”>® Bu biirokratik yapi yabanci

gayrimenkul yatirimlarini olumsuz etkilemektedir.

5.5 Yabanci Sermaye Girigine iliskin Diger Konular

5.5.1 Kultur

Dogrudan yabanci sermaye yatirimcilart arasinda yer alan bir diger husus kiiltiirdiir.
Bir tilkedeki yasal diizenlemeler ve ekonomik durum gibi faktorlerin DYS i¢in 6nemli
olmasmin yaninda kiiltiir de bu konuda 6nemli bir belirleyicidir. Sabir (2002) tarafindan
yapilan caligmada kiiltiirlin 6nemli bir etken oldugu vurgulanmis ve 1990’larda Latin
Amerika’da yapilan 6zellestirme calismalarinda en 6nemli yatimcilarin ABD’li firmalarin
yaninda Ispanyol ve Portekiz’li firmalar oldugunu belirtmistir. Bu durumun nedeni ise ortak
tarih, kiltiir ve dil olarak tanlmlanmlstlr.257

Yabanci sermaye yatirimlarinin lilkeye yonelmesinde sadece disa acik olmak yeterli
olmayip, yonlendirici politikalar ve faktorler de etkili olmaktadir. Sabir’a (2002) gore
ozellestirme politikasi, rekabet politikasi, sosyal politika, ekonomik ve siyasi istikrar, Diinya
Ticaret Orgiiti'ne ve politikalarina uyum, ekonomik entegrasyonlara katilm, vergi
kolayliklar1 ve Ozendirici politikalar gibi uygulamalar yabanci yatinmlar {izerinde etkili

olurken kiiltiirel faktorler de 6ne ¢ikmaktadir.

Kiiltiirin yabanci sermaye konusunda 6nemli bir faktoér oldugunu 1996-199 tarihleri
arasinda gergeklestirilen on biiyiik 6zellestirmede gorebiliriz. Tablo 48’de 6zellestirme yapan
iilkeler ve ilgili tesisi satin alan firmanin merkezinin bulundugu iilkeler arasindaki tarihsel ve
dilsel yakmlik mevcuttur. Giiney Amerika ile Ispanya ve Portekiz iliskisi, Bat1 Avrupa

tilkeleri arasindaki iligkiler bu 6zellestirmelerde de goriilmektedir.

26 F|AS Report, Administrative Barriers to Investment in Turkey, May 2002,5.11-12
27 Sabir, Hasan, “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarii Gelismek Olan Ulkelere Yénlendirici Politikalar™,
Dis Ticaret Dergisi, Say1: 26, T.C. Dis Ticaret Miistesarligi, 2002, ss.74-84
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Tablo 48: Diinyadaki En Biiyiik On Ozellestirme Satis1 (1996-1999)

Ozellestirilen Firma | Yil | Miktar Ulke Satin Alan Firma Ulke
(Milyar $) | (ozellestiren)

YPF SA 1999 13,2  |Arjantin Repsol SA Ispanya
Argentina-Airports 1998 51 Arjantin Aeropuertos ABD
TELESP 1998 5,0 Brezilya Invester Group Ispanya
Victoria Power 1997 3,8 Avustralya Invester Group ABD
Energie-Wuettemberg |1999 3,4 Almanya Invester Group Fransa
AG
Telesp Celular 1998 3,1 Brezilya Invester Group Portekiz
Credit Communal de 1996 3,1 Belgika Credit Local de|Fransa
Belgique SA France SA
Nobel Industrier 1994 3,0 Isveg Akzo NV Hollanda
Sweden
Coca-Cola Bottlers 1997 2,7 Filipinler Coca-ColaAmatil | Avustralya
Phills. Ltd
Belgacom 1996 2,5 Belgika ADSB ABD

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report, 2000

Tiirkiye bu konuda hem pozitif hem de negatif 6zelliklere sahip bir iilkedir.
Yiizyillardan beri Bat1 Avrupa tilkeleriyle olan ticari, tarihi ve kiiltiirel iliskisi bulunmaktadir.
Bulundugu cografya ve sahip oldugu kiiltiir nedeniyle, hem Avrupa, Balkan, Kafkas ve
Ortadogu tilkesi olma 6zelligi tasimaktadir. Bu nedenle bu cografyalara ve Orta Asya Tiirk
Cumhuriyetlerine agilmak isteyen CUS’ler i¢in bir iis olma 6zelligini tasir. Fakat AB’de Tiirk
ve Tirk kiiltiirti karsit1 politik yaklagimlar, CUS’lerin genelinin merkez iilkeleri olan ABD ve
AB’den farkli bir dine, kiiltiire ve Latin kokenli olmayan bir lisana sahip olmak olumsuz
yonler arasinda gosterilebilir. Tiirkiye bugiin CUS’larin hedef bolgeleri arasinda yer alan,
Kafkasya, Orta Asya ve Orta Dogu’yla olan kiiltiirel ve tarihsel yakinligi rakiplerine gore
onemli bir avantajdir. Ayrica bu cografyada iyi isleyen liberal ekonomisi ve halki tarafindan

benimsenmis laik demokratik devlet yapisiyla 6ne ¢ikmaktadir.
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Kiiltiir DYS yatirimlarinin belirleyicileri arasinda yer almaktadir. Bu nedenle 6zellikle
Avrupa Birligi’nde Tiirkiye ve Tiirk kiiltiir ve tarihinin daha iyi anlagilmasii saglayacak
projelerin yiiriitiilmesi gerekmektedir. European Network of Economic Policy Research
Institutes (ENEPRI) tarafindan hazirlanan raporda kiiltiir DYS belirleyicileri arasinda
gosterilmis, kiiltiirel ve ¢alisma hayatina iliskin davraniglar, tiiketim aligkanliklarinin énemli
oldugu belirtilmistir. Ayn1 raporda Tiirkiye kiiltiirel olarak yabanci sermayeye aciklik
konusunda 47 iilke arasinda 28’inci g:{t')sterilmistir.258 Asagidaki tabloda Tiirkiye ve

rakiplerinin yabanci sermayeye kiiltiire olarak acikli dereceleri verilmistir.

Tablo 49: Ulkelerin Kiiltiirel Olarak Yabanc1 Sermayeye Acikhk Siralamasi

Ulke Sira
Irlanda 9
Yunanistan 19
Macaristan 20
Tiirkiye 28
Polonya 29
Rusya 30
(Cek Cumhuriyeti 42

Kaynak: Loewendahl H., Ergtugal E., Turkey’s Performance in Attracting Foreign Direct
Investment Implication of EU Enlargment,ENERPI, Working Paper, No:8, November
2001

5.5.2 Taninmighk

Bir iilkenin taninmiglik durumu o iilkeye yonelik DYS yatirimlarini etkilemektedir.
DYS yatirnm1 ¢ekmeye calisan iilkeler bu amagla yatirim promosyon ajansi olusturabilirler.
Irlanda’da IDA, Kore’de KOTRA bu tiirden promosyon ajanslaridir. Tiirkiye bu konuda uzun
yillar boyunca yeterli bir aksiyon alamamistir. Ancak 2006 yilinda kurulan “Tirkiye Yatirim
Destek ve Tanitim Ajansi” (TYDTA) bu konuda gorevlendirilmistir. 2001 yilinda
Loewendahl ve Ertugral tarafindan 30 CUS {ist diizey yoneticisiyle yapilan aragtirma

sonucuna gore, goriisiilen kisilerin %85°1 Tiirkiye’nin tanitimin1 yetersiz bulmustur.

Bagbakanligi bagli olarak kurulan TYDTA Tiirkiye’'nin ekonomik kalkinmasinda

gereksinim duyulan yatirnmlarin arttirilmasi i¢in, ililkede yatirim yapilmasini 6zendirmeye

258 |oewendahl H., Ertugral E., Turkey’s Performance in Attracting Foreign Direct Investment Implication
of EU Enlargment,ENERPI, Working Paper, No:8, November 2001, s.26
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yonelik destek ve tanmitim stratejilerini belirleyecektir. Istanbul ve Ankara ofislerinde hizmet

veren kurum ayni1 zamanda birgok iilkede ve bir ¢ok dilde hizmet vermektedir.

Yatirim ve tanitim ajans1 konunda irlanda (IDA) érnegi TYDTA tarafindan dikkatle
incelenmelidir. 1950 yilinda kurulan IDA, 1969 yilinda yeniden yapilandirildiktan sonra daha
ozerk bir hale gelmis, DYS ¢ekmeye yonelik politikalar gelistirmis ve irlanda’nin

kalkinmasinda ve DYS transferleri konusunda énemli basarilar sergilemistir.259

5.5.3 Seffaflik, Blirokrasi ve Yolsuzluklar

Biirokrasi, seffaflik ve yolsuzluklar yabanci yatirimlari etkileyen 6nemli konular
arasinda yer almaktadir. Diinya Bankasi tarafindan yaymlanan 2005 yilina ait Diinya
Kalkinma Raporu DYS yatirimlarini etkileyen énemli konular arasinda géisterilmigtir.260 Bu
konuda yapilan ¢aligmalar genel olarak yolsuzluklarin DYS yatirimlar {izerinde olumsuz etki

yaptigini one siirmektedir.

Tirkiye’yi de igine alan yolsuzluklar ve DYS iliskisini aragtiran bir ekonometrik
caligma 2004 yilinda Basar (2004) tarafindan hazirlanmistir. Bu ¢alismada 58 tilke 1997-2001
donem araliginda incelenmis ve yolsuzluklar ile DYS arasinda ters yonlii bir iliski oldugu

261
sonucuna ulagilmistir.?®

Devlet diizenlemeleri ve biirokrasiyle yolsuzluklar arasinda dogru yonlii bir iligki
bulunmaktadir. Yakar ve Cebeci (2007) atafindan yapilan incelem sonuglara gore devlet ne
kadar miidahaleci ve biirokrasi ne kadar fazlaysa yolsuzluklarin miktar1 o derece artmaktadir.
Bir iilkedeki yolsuzluklar o tilkedeki kamu yonetiminin kalitesi diismektedir. Kiiresellesme ve
yabanci sermaye akimlarmnin artmast sonucu artan seffaflasma, iilkelere yerlesen hesap
verilebilirlilik ilkesi ve biirokrasinin azaltilmasi1 sonucu yolsuzluklar azalmaktadir.?*?

Biirokrasi yatirim siirecinin uzamasina ve dolayistyla yatirim maliyetinin artmasina
neden olmaktadir. Tiirkiye’de uygulanan DYS girsine uygulanan biirokrasi konusunda 2003

yilinda yapilan diizenlemeler ile ciddi bir gelisme saglanmistir. Fakat biirokrasi sadece DYS

9 Dy Ticaret Miistesarl1ig1, irlanda’mn Ekonomik Kalkinmasi, www.dtm.gov.tr, 10.02.2009

250 \World Bank, World Deveopment Report 2005: A Better Investment Climate For Everyone, 2005

261 Bagsar Selim, “Yolsuzluklarin Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DYY) Uzerine Etkileri”, iktisat isletme ve
Finans Dergisi, Bilgesel Yayincilik, 2004, vol. 19(222), ss 66-76.

%2 Yakar S., Cebeci K., “Yolsuzlugun Ekonomik Biiyiimeye Etkileri Uzerine Teorik Bir inceleme”, Cimento
Isveren Dergisi, Temmuz 2007, ss.16-26
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giriginde degil ekonominin tiim alanlarinda en aza indirilmelidir. Bu hem yerli yatirime1 hem
de yabanci yatirnmci i¢in gerekli bir durumdur. Diger taraftan yabancilarin gayrimenkul
edinimi ve tesis kurma ve insaat yapma alanlarindaki biirokrasi hala ¢oktur. Bu konular

Tiirkiye igin gelistirilmesi beklenen bir alan olarak beklemektedir.

Uluslararas1  Seffaflik  Orgiitii (Transparency International) her yil iilkelerdeki
yolsuzlukla ilgili arastirmalar yapmakta ve degerlendirmeler yapmakta bunun sonucunda
tilkelerin yolsuzluk degerlerini gosteren bir endeks (Curreption Perceptions Index)
yayimlamaktadir. Bu endekste Danimarka, Isve¢ ve Yeni Zelanda gibi gelismis iilkeler en
yiikksek degerleri aldig1 goriilmektedir yani bu iilkelerde yolsuzluklar diisiik seviyelerdedir.
Tiirkiye nin durumu bu konuda pekiyi géziikmemektedir. Asagidaki tabloda Tiirkiye ve DY'S
cekme konusunda rakibi olan iilkelerin CPI siralamasindaki yerleri verilmistir. Bu
degerlendirmeye gore Tiirkiye yolsuzluklar konusunda rakiplerine gore oldukca kotii bir
durumda, Irlanda ise en iyi durumdaki rakip konumundadir. 2001-2008 aras1 dénemde 160-
180 adet iilke arasinda Tiirkiye ortalamada 65’inci sirada yer alirken, Irlanda 18’inci sirada

yer almistir. 263

Tablo 50: 2001-2008 Yillarinda CPI Siralamasindaki Yerleri

Cek

Tiirkiye | Irlanda | Macaristan | Cumhuriyeti | Polonya
2008 58 16 47 45 58
2007 64 17 39 41 61
2006 60 18 41 46 61
2005 65 19 40 70 47
2004 7 17 42 51 67
2003 77 18 40 54 64
2002 64 23 33 52 45
2001 54 18 31 47 44

Kaynak: Transparency International, www.transparency.org

Loewendahl ve Ertugral’in ¢alismasina katilan CUS yoneticileri %35°1, Tirkiye’daki
biirokrasinin DYS gelisini etkiledigini belirtmislerdir. Ayni sekilde yapilan c¢aligmada

biirokrasi, yavas isleyen hukuk sistemi ve yolsuzluklarin DYS konusunda Tiirkiye’nin zayif

263 Transparency International, www.transparency.org.tr, 22.4.2009
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alanlar1 arasinda yer aldigi vurgulanmistir. Bu nedenle Tiirkiye daha fazla DYS ¢ekebilmek
icin yolsuzlukla miicadele politikalar1 yiiriitmeli ve kamuda ve siyasette daha fazla
seffaflasmaya gidilmeli ve hesap verilebilirlilik ilkesi politikacilar dahil kamuda her alanda

uygulanmalidir.

Grafik 13: Tiirkiye ve Rakiplerinin CPI Grafigi
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Not: Tablo 50°dan tiiretilmistir.

5.6 Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari Envanteri

5.6.1 Ulkeler Bazinda Tiirkiye’deki DYS Yatirimlari

Tiirkiye 1954 yilindan beri DYS yatirimlar1 konusunda liberal yasal diizenlemelere
sahiptir. Bu nedenle olacak ki Tiirkiye’de 153 iilkeden DYS yatirimi bulunmaktadir. Toplam
21,085 sirket, 690 irtibat biirosu olmak tizere 21,775 adet firma yer almaktadir. 2By ilkeler
arasinda Almanya, Ingiltere ve Hollanda ilk ii¢ sirada yer almaktadir. Kurulus sayisia gore

ilk 20°de yer alan tilkeler asagidaki tabloda verilmistir.

2647 C. Hazine Miistesarligi, www.hazine.org.tr
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Tablo 51: Tiirkiye’deki DYS Yatirnmlarinda Kurulus Sayisina Gore ilk 20 Ulke

Say1
ULKE Sirket | Irtibat Biirosu | Toplam
ALMANYA 3600 99 3699
INGILTERE 2024 89 2113
HOLLANDA 1669 38 1707
IRAN 1019 1 1020
AMERIKA BIRLESIK DEV | 928 72 1000
RUSYA FEDERASYONU 950 8 958
FRANSA 781 30 811
ITALYA 697 22 719
IRAK 577 1 578
AZERBEYCAN 572 4 576
DANIMARKA 498 7 505
ISVICRE 446 38 484
AVUSTURYA 412 16 428
BELCIKA 385 18 403
CIN HALK CUMHURIYETI| 337 19 356
YUNANISTAN 346 7 353
ISPANYA 298 12 310
SURIYE 297 297
IRLANDA 270 9 279
ISRAIL 249 8 257
BULGARISTAN 248 8 256

Kaynak: T.C. Hazine Miistesarlig1, www.hazine.org.tr

Tiirkiye’ye 2002-2008 arasinda gelen DY'S miktarlarinin iilkelere dagilimi tablo 51°de
verilmistir. Bu donem icersinde Tiirkiye’ye AB iilkelerinden gelen sermaye miktar1 45 milyar
dolarin tizerindedir. AB’den sonra 6 milyar dolar ile ABD ve 5.5 milyar dolar’la korfez
iilkeleri izlemektedir. Sermaye miktarlarindan net bir sekilde goriilecegi gibi bu donemde

Tiirkiye’ye gelen DY'S biiyiik 6l¢iide AB’de yerlesik olan CUS tarafindan saglanmstir.
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Tablo 52: Tiirkiye'ye DYS Girislerinin Ulkelere Gore Dagilimi

Ulke/(milyon USD) 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2002 2008

AB Ulkeleri 455 555 1,027 5,006 14,489 12,600 11,008 45,140
Almanya 86 142 73 391 357 954 1,048 3,051
Fransa 22 120 34 2,107 439 368 680 3,770
Hollanda 73 50 568 383 5,069 5,443 1,767 13,353
Ingiltere 8 141 126 166 628 702 2,281 4,052
Ttalya 241 1 14 692 189 74 219 1,430
Diger AB Ulkeleri 25 101 212 1,267 7,807 5,059 5,013 19,484
Diger Avrupa Ulkeleri (AB Harig) 64 70 6 1,646 85 373 289 2,533
Afrika Ulkeleri 0 0 - 3 21 5 83 112
A.B.D. 2 52 36 88 848 4,212 848 6,086
Kanada 7 6 61 26 121 11 24 256
Orta -Giiney Amerika ve Karayipler 0 0 -- 8 33 494 60 595
Asya 70 60 60 1,756 1,927 1,405 2,129 7,407
Korfez Ulkeleri 5 0 43 1,675 1,783 311 1,746 5,563
Yakin ve Orta Dogu Ulkeleri 0 1 11 3 127 297 223 662
Diger Asya Ulkeleri 65 59 6 78 17 797 160 1,182
Diger Ulkeler 24 2 - 2 115 36 1 180
Toplam 622 745 1,190 8,535 17,639 19,136 14,442 62,309

Kaynak: T.C. Hazine Miistesarligi, www.hazine.gov.tr

Grafik 14: AB Ulkelerinden Gelen DYS Oranlari (2002-2008)
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Not:Tablo 52’den tiiretilmistir.
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Grafik 14’de goriildiigii gibi ilgili donemde AB iilkelerinden gelen yatirimlarin
%30’luk bir kismi1 Hollanda kokenli CUS’ler tarafindan saglanmistir. Hollanda’y1 %9 ile
Ingiltere, %8 ile Fransa ve %7 ile Almanya izlemektedir. Diger AB iilkelerinden elde edilen
yatirim miktarinin toplam igindeki pay1 ise %43’tiir. Bu dagilim incelendiginde bu donemde
%30’luk bir oranla Hollanda AB i¢inde en ¢ok DYS saglayan iilke konumundadir. AB’deki
en biiyiik 5 ekonominin toplam i¢indeki pay1 %57°de kalmaktadir.

Bu degerlendirmeye gore 2002-2008 arasindaki donemde Tiirkiye’nin sagladigi DY'S
yatinnmlarinin - %72’si  AB iilkelerinden, sadece %10’u ABD’den gelmistir. Korfez
tilkelerinden gelen yatirim orani toplam i¢inde %9’luk bir oranla ABD’nin hemen arkasindan
gelmektedir. AB tilkeleri disindaki Avrupa iilkelerinden gelen yatirim orani ise %4 tiir. Diger
geri kalan lilke ve ekonomilerden gelen sermayenin toplam igindeki pay1 ise sadece %5

oraninda kalmaktadir. Bu rakamlar grafik 15’te yer almaktadir.

Grafik 15: Belli Bash Ekonomilerden Gelen DYS Oranlari

Sermaye Mikari
Diger Avrupa
Ulkeleri (AB

Haric) Diger Ulkeler
4% \ 5%

Korfez Ulkeleri

9%\

Not:Tablo 52°den tiiretilmistir.
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5.6.2 Sektorler Bazinda Tiirkiye’deki DYS Yatirimlari

Tiirkiye’deki DYS en biiylik kismimi hizmet ve imalat sektorleri olusturmaktadir.
Tablo 53’de 2002-2008 arasinda gelen DYS miktarlar1 yer almaktadir. Bu donemde yapilan
63 milyar dolardan fazla yatirim toplaminin, 48 milyar dolardan fazla bir kismi hizmetler
sektoriine girmistir. Ayn1 donemde imalat sektOriine yapilan yatirim miktart 11 milyar
dolardan fazladir. imalat sektdriinii 2 milyar tutara yakin bir tutarla enerji sektorii, 755 milyon
dolarla madencilik sektorii izlemistir. Bu donemde tarima yapilan yatirim ancak 72 milyon

dolar olarak gergeklesmistir.

Tablo 53: Tiirkiye’de Sektorler Bazinda DY'S (2002-2008)

Sektorler/(milyon USD) 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Tarim, Avcilik ve Ormancilik 0 1 4 5 5 5 25
Balike¢ilik 0 0 2 2 1 3 19
Madencilik ve Tagocakeiligt 2 14 73 40 122 336 168
imalat Sanayii 110 448 190 785 1,866 4,210 3,734
Gida Uriinleri, Icecek ve Tiitiin Imalati 14 249 78 68 608 766 1,278
Tekstil Uriinleri Imalat 10 8 9 180 26 232 189
Kimyasal Madde ve Uriinlerin Imalati 9 9 38 174 601 1,109 121
B.Y.S. Makine ve Techizat Imalat: 13 17 6 13 54 48 219
Elektrikli Optik Aletler Imalan 2 4 2 13 53 117 243
Motorlu Kara Tasiti, Rémork ve Yari-Romork Imalati 33 145 27 106 63 70 67
Diger Imalat 29 16 30 231 461 1,868 1,617
Elektrik, Gaz ve Su 68 86 66 4 112 567 1,034
ingaat 3 8 3 80 222 285 887
Toptan ve Perakende Ticaret, 89 92 72 68 1,166 169 2,059
Oteller ve Lokantalar 0 4 1 42 23 33 27
Ulagtirma, Haberlegsme ve Depolama Hizmetleri 1 2 639 3,285 6,696 1,116 169
Mali Araci Kuruluglarin Faaliyetleri 260 51 69| 4,018 6,957 11,662 5,456
Gayrimenkul Kiralama ve Is Faaliyetleri 0 6 3 29 99 560 656
Saglik Isleri ve Sosyal Hizmetler 5 23 35 74 265 177 149
Diger Toplumsal, Sosyal ve Kisisel Hizmet Faaliyetleri 84 10 33 103 105 13 59
Toplam 622 745| 1190 8535 17,639 19,136 14,442

Kaynak: T.C. Hazine Miistesarligi, www.hazine.gov.tr
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Bu rakamlara gore hizmet sektorii tiim yatirimlarin %77’ sinden daha fazla bir paya
sahip olmaktadir. Imalat sektoriimiin oran1 %18, enerji %3, madencilik %1 ve tarim %]1’in
altinda %0 olarak ger¢eklesmis durumdadir. Bu duruma gore ilgili donemde Tiirkiye’de

hizmetler sektoriinde 6n plana ¢ikmaktadir.

Tarim sektorii ise DYS yatirimcilar igin cazip bir sektor olarak degerlendirilmemistir.
Benzer sekilde madencilik ve enerji sektorii de DYS yatirimlar icin ¢ekici sektorler olarak

degerlendirilmemistir.

Grafik 16: Gelen DYS Yatirimlarinin Sektorlere Dagilimu (2002-2008)

Sektorel Dagilim

Tarim
0%

Madencilik
1%

Enerji
3%

Not:Tablo 53’den tiiretilmistir.

Sektorleri daha detay bazda inceledigimizde hizmetler sektoriindeki bu rakamlarin iki
temel alt sektorden kaynaklandig1 géziikmektedir. Bunlar finansal hizmetler ve iletisimdir. Bu
durumun nedenleri arasinda ise banka ve sigorta sektoriindeki satigslar, GSM operatorlerindeki
satiglar ve Tirk Telekom ozellestirmeleri 6n plana ¢ikmaktadir. Bu donemde finansal
hizmetlere gelen DYS miktar1 toplam iginde %45.70 gibi yiiksek bir orana sahiptir. iletisgim
sektorii %19.11, toptan ve perakende ticaret %5.96°dir. Imalat sektdr toplaminim bu

donemdeki pay1 %18.20 olarak gerceklesmistir.
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Tablo 54: Sektor Detayr Bazinda Gelen DY'S (2002-2008)

Sektorler/(milyon USD) UL Oran %
Sermaye
Tarim, Avcilik ve Ormancilik 45 0.07%
Balike¢ilik 27 0.04%
Madencilik ve Tasocakgilig1 755 1.21%
Imalat Sanayii 11,343 18.20%
Elektrik, Gaz ve Su 1,937 3.11%
Ingaat 1,488 2.39%
Toptan ve Perakende Ticaret, 3,715 5.96%
Oteller ve Lokantalar 130 0.21%
Ulasgtirma, Haberlesme ve Depolama Hizmetleri 11,908 19.11%
Mali Araci Kuruluslarin Faaliyetleri 28,473 45.70%
Gayrimenkul Kiralama ve Is Faaliyetleri 1,353 2.17%
Saglik isleri ve Sosyal Hizmetler 728 1.17%
Diger Toplumsal, Sosyal ve Kisisel Hizmet Faaliyetleri 407 0.65%
Toplam 62,309 100.00%

Kaynak: T.C. Hazine Miistesarligi, www.hazine.gov.tr

Imalat sanayi sektor bazinda inceledigimizde bu dénemde belirli sektorlerin cok daha

fazla DYS cektigi goriilmektedir. 2002-2008 aras1 dénemde &zellikle Gida-Igecek-Tiitiin

alanindaki yatirimlar toplam imalat sektoriinlin %27 sidir. Burada tekel’in Ozellestirilmesi

onemli bir etkendir. Bu sektorii %18’le kimya endiistrisi takip etmektedir. Tekstil %6 ile

ticlincii sirada, otomotiv sektorti %5 ile dordiincii sirada yer almaktadir.

Tablo 55: imalat Sanayii Detayinda Gelen DYS (2002-2008)

Sektorler 2002-2008 Oran%
Miyon ABD$

imalat Sanayii 11,343| 100%

Gida Uriinleri, Icecek ve Tiitiin Imalati 3,061 27%

Tekstil Uriinleri Imalati 654 6%

Kimyasal Madde ve Uriinlerin Imalati 2,061 18%

B.Y.S. Makine ve Techizat Imalat: 370 3%

Elektrikli Optik Aletler Imalati 434 4%
Motorl.u Kara Tasiti, Romork ve Yari-

Romork Imalati 511 5%

Diger Imalat 4,252 37%

Kaynak: T.C. Hazine Miistesarligi, www.hazine.gov.tr
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Tiirkiye’de hizmetler ve imalat sanayi alanlarindaki DYS yatirimlar1 2003 yilindan
oncede en fazla sermaye ¢eken alanlardir. Tablo 56 2002 sonu itibariyle Tiirkiye’de faaliyette
bulunan firmalara ait DYS miktarlarim1 vermektedir. 2002 sonu itibariyle DYS miktarinin
%354’ hizmetler sektorii, %38.63’1 imalat sanayi ¢ekmistir. Bu donemde madencilik %1’in
altinda DYS yatirimi ¢ekerken tarimin payr %4’lin altinda gerceklesmistir. Ayn1 donemde
enerji alaninda yatinm miktar1 imalat sanayi toplaminin %4’iin altindadir. 2002 sonu
itibariyle imalat sanayi i¢cinde otomotiv sektorii %24, kimya endiistrisi %23, gida-igecek-tiitlin
grubu %19 ve tekstil sektorii %8 oraninda yer almaktadir. Otomotiv sektoriinde 2002 yili

sonunda gozlenen agirlik 2008 sonunda azalmistir.?*®

Tablo 56: Sektor Bazinda DYS Yatirimlar: (2002 Sonu)

Sektoror | U ottmaye (mivan L) | OFAN %
TARIM 141 219,106,418 3.41%
MADENCILIK 92 36,879,791 0.57%
iIMALAT SANAYii 1,550 2,480,442,692 | 38.63%
ENERJI 53 216,889,269 3.38%
HIiZMETLER 4,475 3,468,224,090 | 54.01%
GENEL TOPLAM 6,311 6,421,542,260 | 100.00%

Kaynak: T.C. Hazine Miistesarlig1, Yabanci1 Sermaye Raporu 2002, www.hazine.gov.tr

Tiirkiye’de bir¢ok sektorde DYS yatirnmi bulunmaktadir. Fakat gerek 2003 o6ncesi
gerekse 2003 yili1 sonrast verileri incelendiginde yatirimlarin agilikli olarak hizmetler ve
imalat sanayi alanlarinda yogunlastig1 goriilmektedir. Bu alanlar1 detayli inceledigimizde bu
yogunlagsmanin hizmetler sektoriinde finans ve iletisim-ulasim sektorlerinden, imalat
sanayinde ise kimya, otomotiv, gida-igecek-tiitiin ve tekstil sektorlerinden kaynaklandigi
tespit edilmektedir. Bu durumun temel nedeni bu donemde gergeklestirilen 6zellestirmelerin

ve satiglarin bu alanlarda olmasidir.

Tiirkiye’de Ozellestirme ¢alismalart 2003 yilindan sonra hizli bir artis gdstermistir.
OIB (Ozellestirme Idaresi Baskanlig) verilerine gore 1985-2003 arasinda 18 yilda toplam
Ozellestirme geliri 8,183 milyon dolar olarak gergeklesmistir. Buna karsin 2004-2009 yillari
arasinda 5 yilda gerceklestirilen 6zellestirme ¢alismalarinin toplam tutar1 30,431 milyon dolar

civarindadir. Sadece 2005 yilinda gerceklestirilen o6zellestirme tutar1 8,222 milyon dolar

25T C. Hazine Miistesarligi, Yabanci Sermaye Raporu 2002, ss. 53-55, www.hazine.gov.tr, 4.8.2008
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olarak gerceklesmistir. Bu donemde Ozellestirilen kurumlar i¢inde Tekel, Petkim, Tiigsas,
Tiipras, Tiirk Telekom, Erdemir, Basak Sigorta ve Basak Emeklilik 6nemli miktarlarda

yabanc1 sermaye transferi saglamlstlr.266

Ayni1 donemde bankalarin, sigorta sirketlerinin ve GSM sirketlerinin satis islemleri
onemli miktarlarda yabanci sermaye gelmesini saglamistir. Bu donemde bankalardan
Denizbank’in Dexia’ya, Oyakbank’in ING’ye, Digsbank’in Fortis’e, Finansbank’in Alfa gruba

satilmas1 bankacilik sektoriindeki 6nemli gelismelerdir.

Sigorta sektdriinde Axa Oyak Sigorta’min Oyak hisselerinin AXA’ya devri, Isvigre
Sigorta’nin Ergo’ya satilmasi, Garanti Sigorta’nin Eureko’ya satilmasi, Kog-Allianz’in Kog
grubuna ait hisselerin Allianz’a satilmas1 6nemli miktarlarda yabanci sermaye elde edilmesine

neden olmustur.

Aynit donemde Tiirk Telekom’un oOzellestirilmesiyle birlikte AVEA hisselerinin
satilmasi, Turkcell hisselerinin bir kisminin yabanci firmalara satilmast GSM sektoriindeki
onemli gelismelerdir. Bu satig iglemleri de ilgili donemde Oonemli miktarlarda yabanci

sermaye girisini saglamistir.

Donem itibariyle (2004-2008) yabanci sermayenin yogun olarak gida-igecek-tiitiin,
kimya, finans ve iletisim sektorlerine gelmesi bu o6zellestirme ve satis islemlerinden
kaynaklanmistir. Bu donemde DYSS yatirimlarindaki artisin 6nemli bir nedeni de bu kapsamda

gerceklestirilen 6zellestime ve diger satis islemlerinin oldugu sdylenebilir.

5.6.3 iller Bazinda Tiirkiye’deki DYS Yatirimlari

Tiirkiye’de 2008 sonu itibariyle kurulu bulunan yabanci sermaye 21,085 firmanin
11,538 Istanbul’da faaliyet gdstermektedir. Bu say1 %55 gibi ¢ok yiiksek bir orana denk
gelmektedir. Siralamada Istanbul’u Antalya, Ankara ve Izmir izlemektedir. il bagina diisen
firma sayist agsagidaki tabloda verilmistir. Tiirkiye’de 81 il i¢inde 73 ilde yabanci sermayeli

firma bulunmaktadir.

2% (zellestirme idaresi Baskanligi, www.oib.gov.tr,
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Tablo 57: Il Bazinda Yabanci Sermayeli Firma Sayilar: (2008 yili sonu)

iL Sayi iL Sayi iL Sayi
ISTANBUL | 11538 AFYON 28 CANKIRI 6
ANTALYA 2726 SIVAS 28 KARABUK 6
ANKARA 1410 EDIRNE 27 CORUM 5
MUGLA 1262 AKSARAY 24 ELAZIG 5
iZMIR 1256 KAHRAMANMARAS | 23 KASTAMONU |5
BURSA 424 MARDIN 21 KILIS 5
AYDIN 380 DIYARBAKIR 19 OSMANIYE |4
MERSIN 357 KUTAHYA 16 YOZGAT 4
KOCAELI 257 ARTVIN 15 AMASYA 3
ADANA 163 KIRKLARELI 13 KARS 3
HATAY 125 MALATYA 13 NIGDE 3
TEKIRDAG |110 SANLIURFA 13 TOKAT 3
GAZIANTEP |91 KARAMAN 12 ADIYAMAN |2
YALOVA 78 BOLU 11 AGRI 2
SAKARYA |73 ISPARTA 11 BATMAN 2
DENIZLI 62 DUZCE 10 ERZINCAN |2
MANISA 58 ORDU 10 IGDIR 2
KONYA 46 USAK 9 SINOP 2
ESKISEHIR |44 BILECIK 8 ARDAHAN 1
NEVSEHIR |35 BURDUR 8 BARTIN 1
TRABZON |35 RIZE 8 KIRSEHIR 1
KAYSERI 34 ZONGULDAK 8 SIRNAK 1
SAMSUN 34 ERZURUM 7 TUNCELI 1
BALIKESIR |31 GIRESUN 7

CANAKKALE |31 VAN 7

Kaynak: T.C. Hazine Miistesarligi, www.hazine.gov.tr

Tiirkiye’de en ¢ok yabanci sermayeli firma bulunan 12 ilde toplam firma sayisinin
%95°1 bulunmaktadir. Bu iller ve firma sayilarmin toplam ig¢indeki oram1 asagida
gosterilmistir. Bu 12 il digindaki illerde 100 firmadan daha az yabanci sermayeli firma
bulunmaktadir. Tiirkiye’de sekiz ilde yabanci sermayeli sirket bulunmamaktadir. Bu iller;
Bayburt, Bingol, Bitlis, Giimiishane, Hakkari, Kirikkale, Mus ve Siirt’tir. Firma sayisi en
yiiksek ilk 5 il digindaki illerdeki firma sayist 1000’in altinda olup %5’°ten daha az bir orani
gostermektedir. 1k 5 ilin toplami 18,192 adetle %86°dan fazladur.

Iller arasindaki bu farkliigin illerin ekonomik olarak gelismisligi ve ekonomik
yapistyla yakin iligkili oldugu goriilmektedir. Turizm merkezleri olarak tanimlanan illerde
daha ¢ok bu alana yonelik yatirimlar géze ¢arparken, Adapazar1 ve Tekirdag gibi sanayi ve
imalat sektorlerinde gelismis illerde daha ¢ok bu alanlarda yatirimlar gériikkmektedir. Ayn

sekilde Istanbul, Ankara ve Izmir’de ticari alandaki yatirimlarin yer almaktadir. Bu durum
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ilgili lokasyonlarin cografi olarak bulundugu konumdan, mevcut altyapinin gelismisligi
bakimindan, yetismis isgiicii bakimmdan uygun olup olmamasiyla ilgilidir. Ayn1 sekilde bu
lokasyonlarin hedeflenen pazarlara yakin olmasi veya o pazarlara kolay ve diisiik maliyetli
ulasim imkani saglamasi da oOnemlidir. Bir diger neden ise ilgili alanlardaki mevcut
yatirimlarin bu sehirlerde bu alanlarda olmast ve bu nedenle yigilma ekonomileri
(agglomeration economies) olusturmasi ve bu ekonomilerin sagladigi avantajlarin kullanilmak

istenmesidir.

Tablo 58: Firma Sayisina Gore %95’i Olusturan Iller (2008 sonu)

iL Sayi Oran%
ISTANBUL 11538 55%
ANTALYA 2726 13%
ANKARA 1410 7%
MUGLA 1262 6%
iZMIR 1256 6%
BURSA 424 2%
AYDIN 380 2%
MERSIN 357 2%
KOCAELI 257 1%
ADANA 163 1%
HATAY 125 1%
TEKIRDAG 110 1%
TOPLAM 20008 95%

Not: Tablo 57 den tiiretilmistir.

[llerdeki yabanci firma sayis1 sektor bazinda incelendiginde illere dzgii dzelliklerini
yabanci sermaye yatirrmlarina yansidigi goriilmektedir. Istanbul, Ankara ve Izmir’de Toptan
ve Perakende Ticaret ilk sirada yer alirken turizm sahasi olmasi nedeniyle Antalya ve
Mugla’da Gayrimenkul kiralama ve Is Faaliyetleri ilk sirada yer almaktadir. Istanbul, Ankara
ve Izmir’de imalat sanayi ikinci siradaki sektdr olarak yer almaktadir. Buna karsin
Gayrimenkul kiralama firmalar1 bu sehirlerde iiclincli siradadirlar. Antalya’da otel ve
lokantalar {igiincii sirada, Mugla’da ikinci sirada, insaat sektorii ise bunun tersi olarak
Mugla’da iiglincii, Antalya’da ikinci sirada bulunur ve bu sehirlerde imalat sanayi alaninda

faaliyet gosteren firma sayisi daha azdir.

Asagidaki sirasiyla, Istanbul, Antalya, Ankara, Mugla ve Izmir’de faaliyet gdsteren
yabanci sermayeli firmalarin sayisini veren tablo ve bu sayilarin o illerdeki yabanci sermayeli
firmalar igindeki oranin1 gdsteren tablo bulunmaktadir. Bu veriler T.C. Hazine

Miistesarligi’nin web sitesinde elde edilmis olup 2008 sonu sonuglarini géstermektedir.
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Tablo 59: Tlk Bes Ilde Sektor Bazindaki Firma Sayis1 (2008 Sonu)

Sektorler istanbul | Antalya | Ankara | Mugla | izmir
Tarim, Avcilik,Ormancilik ve Balik¢ilik 84 66 22 16 42
Madencilik ve Tagocakg¢iligt 144 19 76 7 46
Imalat Sanayii 2,211 161 216 35 328
Gida Uriinleri ve Icecek Imalati 175 25 19 5 45
Tekstil Uriinleri Imalat: 285 5 9 4 25
Kimyasal Madde ve Uriinlerin Imalat: 283 16 13 32
B.Y.S. Makine ve Techizat Imalati 190 2 25 32
Motorlu Kara Tasit1, Romork, Yari-Romork Im. 87 -- 10 -- 13
Diger Imalat 1,191 113 140 25 181
Elektrik, Gaz ve Su 182 14 87 1 24
Insaat 634 574 157 203 96
Toptan ve Perakende Ticaret, 4,092 349 390 86 384
Oteller ve Lokantalar 490 487 69 261 71
Ulastirma, Haberlesme ve Depolama Hizmetleri 1,089 256 66 140 80
Mali Araci Kuruluglarin Faaliyetleri 236 8 7 7 9
Gayrimenkul Kiralama ve Is Faaliyetleri 1,700 676 215 463 121
Diger Toplumsal, Sosyal ve Kisisel Hizmet
Faaliyetleri 671 115 105 41 55
Toplam 11,533 2,725 1,410 1,260 1,256

Kaynak: T.C. Hazine Miistesarligi, www.hazine.gov.tr

Yukaridaki tablodaki veriler yabanci sermayenin iilke se¢imi yaninda iilke iginde

lokasyon se¢imine de onem verdigini tekrar gostermektedir. Bu nedenle yabanci sermaye iilke

kosullarinin  yaninda yatirim yapmay1

diisiindiigli  bolgenin yerel

durumunu da

degerlendirmektedir. Yabanci sermaye gerek kaynaklar bakimindan gerekse pazar bakiminda

ve diger faktorler agisindan faaliyet gosterecegi sektore gore lokasyonunu belirlemektedir. Bu

durum Tiirkiye’de iller arasindaki dagilim1 acik bir sekilde etkilemistir.
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Tablo 60: ilk Bes ilde Sektor Bazindaki Firma Oram (2008 Sonu),

Sektorler Istanbul | Antalya | Ankara | Mugla | Izmir
Tarim, Avcilik,Ormancilik ve Balik¢ilik 1% 2% 2% 1% 3%
Madencilik ve Tagocakg¢iligt 1% 1% 5% 1% 4%
Imalat Sanayii 19% 6% 15% 3% 26%
Gida Uriinleri ve Icecek Imalati 2% 1% 1% 0% 4%
Tekstil Uriinleri Imalat: 2% 0% 1% 0% 2%
Kimyasal Madde ve Uriinlerin Imalat: 2% 1% 1% 0% 3%
B.Y.S. Makine ve Techizat Imalat: 2% 0% 2% 0% 3%
Motorlu Kara Tasiti, Romork, Yari-Romork
Im. 1% 0% 1% 0% 1%
Diger Imalat 10% 4% 10% 2% 14%
Elektrik, Gaz ve Su 2% 1% 6% 0% 2%
Insaat 5% 21% 11% 16% 8%
Toptan ve Perakende Ticaret, 35% 13% 28% 7% 31%
Oteller ve Lokantalar 4% 18% 5% 21% 6%
Ulastirma, Haberlesme ve Depolama
Hizmetleri 9% 9% 5% 11% 6%
Mali Arac1 Kuruluslarin Faaliyetleri 2% 0% 0% 1% 1%
Gayrimenkul Kiralama ve Is Faaliyetleri 15% 25% 15% 37% 10%
Diger Toplumsal, Sosyal ve Kisisel Hizmet
Faaliyetleri 6% 4% 7% 3% 4%
Toplam 100% 100% 100% 100% 100%

Kaynak: T.C. Hazine Miistesarlig1, www.hazine.gov.tr
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5.6.4 Kurulus Turune Gore Turkiye’deki DYS Yatirimlari

Tiirkiye’ye yabanci sermaye li¢ farkli sekilde gelebilmektedir. Yabanci sermayeli
sirket Tiirkiye’de yeni bir firma kurabilecegi gibi daha 6nce kurulmus bir firma sermayesine
istirakler veya sube acilmasi seklinde de gelebilir. 1954-2008 arasinda gelen yabanci
sermayeli 21,079 adet kurulusun 16,623’ yeni kurulus, 3,919’u istirak ve 537’si sube
acilmas1 seklinde Tiirkiye’ye gelmistir. Bu adetlere oransal olarak baktigimizda %78.86’s1
yeni, %18.59’u istirak ve %2.55’1 sube kurulusu seklindedir. Bu oransal dagilim yillar
itibariye ¢ok degislik gostermemektedir. Yillar itibariyle Tiirkiye’ye gelen yanaci sermeyenin

kurulus tiirlerine gore adetleri agagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 61: Kurulus Tiiriine Gore Yabanci Sermayeli Sirketlerin Sayisi

Yil Yeni Istirak Sube Toplam
1954-2002 ( Birikimli ) 4,221 871 202 5,294
2003 800 198 31 1,029
2004 1,440 446 62 1,948
2005 2,081 478 54 2,613
2006 2,473 633 63 3,169
2007 2,913 655 61 3,629
2008 2,695 638 64 3,397
Genel Toplam 16,623 3,919 537 21,079

Kaynak: T.C. Hazine Miistesarlig1, www.hazine.gov.tr

Kurulus tiriine gore yukarida belirtilen dagilim sektérler bazinda farklilik
gosterebilmektedir. Hazine Miistesarligindan elde edilen verilere gore 2005-2008 yillarmni
kapsayan dort yillik donemde kurulus tiirlerinin sektorlere dagilimi asagidaki tablolarda
verilmistir. Bu donemde gayrimenkul kiralama sektoriinde gelen DYS’nin %88’1 yeni tesis
kurma yolunu tercih etmistir ve yeni tesis kurulusu konusundaki en yiiksek oran bu sektoredir.
Gayrimenkul kiralama sektoriinti %84 ile insaat sektorii takip etmektedir. Bu donemde en az
yeni kurulus %59 ile finans sektoriinde gerceklesmistir. Finans sektoriine yatirim yapan

yabanci sermaye %#41 ile istirak yolunu se¢mistir.
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Tablo 62: Kurulus Tiirlerinin Sektorlere Dagilim (2005-2008)

. 2005-2008
Sektorler - =
Yeni Istirak Sube Toplam

Tarim, Avcilik, Ormancilik ve Balikgilik 140 52 6 198
Madencilik ve Tagocakg¢iligt 200 64 9 273
Imalat Sanayii 1,394 436 50 1,882
Gida Uriinleri ve Icecek Imalati 108 46 2 158
Tekstil Uriinleri Imalat: 137 56 5 198
Kimyasal Madde ve Uriinlerin Imalati 136 49 5 190
B.Y.S. Makine ve Te¢hizat Imalati 140 24 6 170
Motorlu Kara Tasiti, Romork ve Yari-Romork Im. 55 13 5 73
Diger Imalat 818 248 27 1,093
Elektrik, Gaz ve Su 185 60 4 249
Insaat 1,399 224 33 1,656
Toptan ve Perakende Ticaret, 2,483 695 57 3,236
Oteller ve Lokantalar 665 164 2 831
Ulagtirma, Haberlesme ve Depolama Hizmetleri 873 227 32 1,132
Mali Araci Kuruluglarin Faaliyetleri 50 35 0 85
Gayrimenkul Kiralama ve Is Faaliyetleri 2,456 285 38 2,780
Diger Toplumsal, Sosyal ve Kisisel Hizmet Faaliyetleri 618 207 16 837
Toplam 10,463 2,449 247 13,159

Kaynak: T.C. Hazine Miistesarligi, www.hazine.gov.tr

Tiirkiye’ye 2005-2008 arasinda gelen 13,159 yabanci sermayeli kurulusun 10,463’01
yani %80’1 yeni yatirim yolunu tercih etmistir. Bu donemde istirak yoluyla gelen kurulus
sayist 2,446 ile %19 oranindadir. Ayn1 donemde sube kurma yolunu segen yabanci sermeye
kurulusu ise sadece 247°dir. Sube kurma yontemi bu donemde de en az tercih edilen tiir
olmustur. Sektor bazinda kurulus tiirlerine yillar itibariyle girig sekillerinin sayisal dagilimi
genellikle ayn1 oranlar1 gostermektedir. Bunlar arasinda tarim sektoriine 2005 yilindaki yeni
giriglerin %62.50’s1 yeni firma, 2006-2008 arasinda sirasiyla %63.83, %74.51 ve 78.33 olarak
artan bir egilim gostermistir. Tarim sektdriine son donemde giriglerde yabanci yatirimcilar
genellikle yeni firma tesis etme yolunu se¢mislerdir. Finans sektoriine 2007 yilinda yeni kurul

seklinde yapilan giris oran1 %48.78’ken bu oran 2008 yilinda %68.18 olarak gerceklesmistir.
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Tablo 63: Yillar Bazinda Yatirim Kurulus Tiirlerinin Sektorlere Dagilimi (2005-2008)

Sektorler - 2003 - eilG
Yeni Istirak | Sube | Toplam | Yeni Istirak | Sube | Toplam
Tarim, Avcilik, Ormancilik ve Balik¢ilik 25 13 2 40 30 15 2 47
Madencilik ve Tasocake¢iligi 37 10 3 50 33 14 1 48
imalat Sanayii 348 94 12 456 333 123 13 469
Gida Uriinleri ve I¢ecek Imalat: 30 11 0 43 27 17 1 45
Tekstil Uriinleri Imalat: 54 20 4 78 37 13 0 50
Kimyasal Madde ve Uriinlerin Imalat: 28 11 1 40 33 12 2 47
B.Y.S. Makine ve Techizat Imalati 26 3 1 30 41 7 2 50
i Motorlu Kara Tasiti, Romork ve Yari-Romork 16 3 2 21 8 2 2 12
Diger Imalat 194 46 4 244 187 72 6 265
Elektrik, Gaz ve Su 6 6 0 12 33 8 4 45
Ingaat 295 47 6 348 358 59 11 428
Toptan ve Perakende Ticaret, 600 178 13 792 620 182 13 815
Oteller ve Lokantalar 149 31 0 180 168 44 1 213
Ulastirma, Haberlesme ve Depolama Hizmetleri 207 44 9 260 217 49 8 274

Mali Araci Kuruluglarin Faaliyetleri

Gayrimenkul Kiralama ve Is Faaliyetleri 472 39 8 520 618 84 6 708
Faziigl;l“r(i)plumsal, Sosyal ve Kisisel Hizmet 145 M 5 187 161 75 5 on1
Toplam 2,284 503 58 2,845 2,571 653 64 3,288

Sektorler 7 el = ey
Yeni Istirak | Sube | Toplam | Yeni Istirak | Sube | Toplam
Tarim, Avcilik, Ormancilik ve Balikgilik 38 12 1 51 47 12 1 60
Madencilik ve Tagocakg¢iligt 62 19 1 82 68 21 4 93
imalat Sanayii 371 116 11 498 342 103 14 459
Gida Uriinleri ve Igecek Imalati 29 8 0 37 22 10 1 33
Tekstil Uriinleri Imalat 31 19 0 50 15 4 1 20
Kimyasal Madde ve Uriinlerin Imalati 40 15 1 56 35 11 1 47
B.Y.S. Makine ve Techizat Imalati 35 9 2 46 38 5 1 44
i Motorlu Kara Tagiti, Romork ve Yari-Romork 13 5 1 19 18 3 0 21
Diger Imalat 223 60 7 290 214 70 10 294
Elektrik, Gaz ve Su 62 15 0 77 84 31 0 115
Ingaat 429 59 10 498 317 59 6 382
Toptan ve Perakende Ticaret, 631 180 16 827 632 155 15 802
Oteller ve Lokantalar 172 40 0 212 176 49 1 226
Ulastirma, Haberlesme ve Depolama Hizmetleri 223 68 7 298 226 66 8 300
Mali Araci Kuruluglarin Faaliyetleri 20 21 0 41 30 14 0 44
Gayrimenkul Kiralama ve Is Faaliyetleri 758 91 11 860 608 71 13 692
Fag;)glza;l}ci)plumsal, Sosyal ve Kisisel Hizmet 147 34 4 185 165 57 2 294
Toplam 2,913 655 61 3,629 2,695 638 64 3,397

Kaynak: T.C. Hazine Miistesarlig1, www.hazine.gov.tr
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5.7 Tiirkiye’ye DYS Girisini Etkileyen Faktoérler

5.7.1 Konuyla ilgili Ekonometrik Galismalar

DYS’nin iilke ekonomilerindeki oneminin artmasiyla birlikte DYS’lar1 aciklamay1
amaglayan ekonometrik ¢alismalar da artmistir. Bu ¢alismalarin 6nemli bir kism1 DY S’nin
ekonomik biiylime iizerine etkilerini ortaya koymaya yoneliktir. Diger bir grup ise DYS
girislerini etkileyen faktorleri agiklamaya yonelik c¢alismalardir. Blonigen (2005)’te bu
calismalarin bir Ozeti sunulmustur.267 DYS’nin olumlu etkilerinden faydalanmak isteyen
tilkeler icin DY'S girisini etkileyen faktorleri belirlemek dnem tagimaktadir. Bu nedenle birgok

tilke icin DY'S girisini etkileyen faktdrlerin analizi yapilmistir.

Billington (1999) tarafindan yapilan calismada yedi farkli iilkenin 1992-1996
donemine ait verileri incelenerek yapilan g¢alismada, pazar potansiyeli, isgiicii imkanlart,
ihracat ve faiz oranlarinin DYS {iizerinde pozitif, vergilerin ise negatif etkisi oldugu sonucuna
ulasllmlstlr.268 Cin ekonomisine 1984-1998 yillar1 arasinda gelen DYS’lar1 inceleyen Pan
(2003); gelismis ilkelerden gelismekte olan iilkelere gelen DYS kaliplarinin
genellestirilemeyecegini ortaya koymus,tur.269

Bouoiyour (2003) Fas i¢in DYS girisini incelemistir. 1960-2001 yillarin1 kapsayan bu
calismada Fas ekonomisinin biliylimesinin, yapisal reformlarin ve Ozellestirmelerin,
liberallesme ve ticari agikligin DY'S girislerini olumlu etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica
bu durumun yerli firmalarin verimliligini ve isgiicii kalitesini arttirdigini ortaya koymus‘cur.270
Kral (2002) tarafindan yapilan benzer bir caligmada isgiici maliyeti, GSYH, hiikiimet
harcamalari, cari acik gibi degiskenlerle Cek Cumbhuriyetinin DYS belirleyicileri bir
ekonometrik model ile tahmin edilmeye calisilmistir. Bu calisma sonucunda ekonomik
istikrarin ve hiikiimet politikalarinin DYS {izerinde etkili oldugu sonucuna ulagllmlstlr.271

Benzer sonuca Obwona (2001) Uganda ekonomisi iizerine yaptigi calismada ulasmistir.

%7 Blonigen, B.A., A Review of Literature on FDI Determinants, 2005, ASSA Conference, Philedelphia,
USA

2% Billington N., “The Location of Foreign Direct Investment: An Emprical Analysis”, Journal of Applied
Economics,1999, Vol: 31, ss.65-76

%9 pan Y., “The Inflow of Foreign Direct Investment To China: The Impact Of Country-Specific Factors”,
Journal of Business Research, 2003, Vol: 56, s5.829-833

210 Bouoiyour, j. The Determining Factors of Foreign Direct Investment in Morocco,
www.//www.erf.org.eq/CMS/getFile.php?1d=643, 12/12/2008

"t Kral P., Identification and Measurement of Relationship Concerning Inflow of FDI: The Case of the
Czech Republic, CNB, Research Project, 2002, Vol: 8, Prague
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Yapilan ¢alisma sonucu Uganda’da makroekonomik ve politik istikrar tiim diger faktorlerden
272

daha etkili oldugu sonucuna ulagilmstur.
Nunnenkamp (2002) gelismekte olan 28 {ilkeyi DYS etkileyen faktorlerin 6neminin
zaman i¢inde degisip degismedigini incelemistir. Bu incelemede, pazar ile 1ilgili
belirleyicilerin hala 6nemini korudugunu, ticari aciklik ve isgiicii maliyeti gibi faktorlerin
etkisinin azaldigmmi sonucuna ulagmustir.?" Kristjansdottir (2005)’de bir ¢ekim (gravity)
modeli kullanarak izlanda’nin cografi konumunun ve pazar biiyiikliigiiniin DYS girislerindeki
etkisini belirlemeye ¢alismistir. Bu calismanin sonucunda ev sahibi iilke ve yatirimc iilke
arasindaki cografi uzakliktan ve niifuslarindan olumsuz, GSYH’dan olumlu yonde
etkilendigini, pazar biiyiikliigiiniin ise pek etkili olmadig1 sonucuna ulasmistir.?’* Baven ve
Estrin (2000) panel regrasyon yontemi kullanarak 11 gecis ekonomisi iilkeye, Avrupa Birligi
tiyesi llkelerden gelen DYS’yi etkileyen faktorleri aragtirmistir. Bu ¢alismada Kristjansdottir
(2005) sonucunun aksi yoniinde pazar biiyiikliigiiniin 6nemli oldugu sonucuna ulagilmistir.
Ayrica iilke riski, altin rezervlerinin miktar, liretim sektoriiniin milli gelirdeki payinin pozitif
yonde, iilkeler arasi cografi uzakligin ve isgiicii maliyetlerinin olumsuz yonde etkiledigi
sonucuna ulasmustir.”” Faeth (2005) yaptig1 analizde ekonomik biiyiime, pazar biiyiikligi,
1sglicli maliyeti ve benzeri bir¢ok faktoriin DY'S girislerini etkiledigi sonucuna ulagmustir.?’®
Botric ve Skuflic (2006) yedi Giineydogu Avrupa lilkesinde DYS girisinin cografi ve
sektorel dagilimini, Orta ve Dogu Avrupa iilkeleriyle karsilastirmistir. Birbirinden farkhi
modeller kullanarak yapilan analizlerde GSYH, kisibasina giisiin GSYH, niifus gibi DYS
belirleyicilerinin ¢esitli modellerde farkli yonde davrandigi sonucuna ulasmistir. DY S’nin
istihdam ile iligkisinin gii¢clii olmadigi, buna karsilik disa agiklik, ekonomide 6zel sektor
agirligi, hizmet sektorii agirlt gibi ekonomik gostergelerle pozitif ve giiclii oldugu sonucuna

ulagllmlstlr.277

22 Obwona M. “Determinants of foreign direct investments and their impact on economic growth in Uganda”,
African Development Review, 2001, Vol:13, ss.46-81

23 Nunnenkamp, P. Determinants of FDI in Developing Countries: Has Globalisation Changed the Rules of
The Game?, 2002, KIWE, Working Paper, N0:1122, Kiel, Germany

274 Kristjansdottir, H. Determinants of Foreign Direct Invetstment in Iceland, 2005, University of
Copenhagen, Research Paper, No:15, Denmark

25 Baven A.A. ve S.Estrin, Determinant of Foreign Direct Investment in Transition Economies, 2000,
William Davidson Institute, Working Paper, No:342

278 Faet, |, Foreign Direct Investment in Australia: Determinants and Consequences, Yaymlanmarus
Doktora Tezi, The University of Maelbourne

2" Botric V ve L. Skuflic, Main Determinants of Foreign Direct Investment In Sout East European
Countries, Transation Studie Review, 2006, Vol:13, Issue:2, s5.359-377
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Asiedu (2005) 22 Afrika iilkesi i¢in 1984-2000 yillarina ait verileri kullanarak yaptigi
analizde dogal kaynaklar ve Pazar biiylikligliniin DYS girisini olumlu yonde etkiledigini ve
tesvik ettigini, diisiik enflasyon, egitim ve altyap1, diisiik yolsuzluk ve iyi bir hukuk sisteminin
de aymi sekilde pozitif etkiye sahip oldugunu géstermistir.278 Mina (2007) Basra Korfez
tilkelerine yonelen DYS’deki azalma nedenlerini incelemis ve petrol iiretimi ve fiyatlardan
kaynaklanan sorunlarin, isgiicii kalitesini yetersizliginin DYS girigini olumsuz etkiledigi,

ticari agiklik, altyap1 ve kurumsal iyilesmenin olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulagmustir.””

Tiirkiye’ye DYSS girisini etkileyen faktorler konusunda da bir¢ok ekonometrik ¢alisma
yapilmis bulunmaktadir. Erdal ve Tatoglu (2002) Tiirkiye nin 1980-1998 donemini kapsayan
calismasinda regresyon analizi teknigini kullanmis ve calismanin sonucunda ekonomik
biiyiime, pazar biiylikliigi, altyapi, disa agiklik ile DYS girisin arasinda pozitif, doviz kuru
istikrarsizligi ile negatif bir iliski ortaya koymustur. Faiz oranlariyla ilgili anlamli bir iligkiye
ulasiimamistir.”® Vegil ve Cestepe (2006) tarafindan yapilan calismada disa aciklik ile
pozitif, ekonomik istikrarsizlik ile negatif bir iliskiye ulagilmistir. % Eryigit ve Eryigit (2007)
calismalarinda 17 gelismis lilkeden Tiirkiye’ye gelen DYS girislerini incelemistir. Analiz
sonucuna gore; isgiicli maliyeti, doviz kuru istikrarsizligi, faiz oranlari ve filkeler arasi
uzakligin anlamli ve negatif yonde etkilemektedir. Biitce agigi, calisan niifus miktar1 ve
tilkelerin GSMH oranlarinin ise pozitif yonde etkilemektedir.?®? Karagdéz (2007) yaptig
caligmasinda 1970-2005 donemi igin disa agiklik ve onceki déonem DYS ile DYS girisleri
arasinda 6nemli bir iliski oldugunu belirtmistir.”®® Ozer ve Sara¢ (2008) 1980-2006 dénemi
i¢in yapilan ¢alismada GSYH deflatorii ve disa aciklik derecesi ile DYS arasinda negatif
yonli, kisi basina GSYH ve doviz kuru artis1 arasinda pozitif yonlil bir iligki tespit etmistir.284

Lebe ve Ersungur (2003) 1980-2007 donemi igin yaptiklari zaman serisi analizlerinde DY'S

2’8 psiedu E. Foreign Direct Investment In Africa, UNU-WIDER, Researxh Paper, No:24, Helsinki

2% Mina, W., “The Location of Determinants of Foreign Direct Investment in the GCC Countires”, Journal of
Multinational Financial Managment, 2007, Vol:13, s5.336-348

280 Erdal F ve E.Tatoglu, “Locational Determinants of Foreign Direct Investment in an Emergin Market
Economy: Evidence From Turkey”, Multinational Business Review, 2002,Vol:10, ss.1-7

281 Vergil H ve H.Cestepe, Doviz Kuru Degiskenligi ve Yabanci Dogrudan Yatirim Akimlari: Tiirkiye
Ornegi, istanbul Universitesi iktisat Fakiiltesi Mecmuasi, 2006, Vol:55, s5.976-986

%82 Eryigit, C. Ve M. Eryigit, Tiirkiye’ye Gelen Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirrmlarim Etkileyen
Ekonomik ve Cografi Faktorler, 2006, Balikesir Universitesi Bandirma iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi,
http://bandirma.balikesir.edu.tr/bildiriler/10_Mehmet_Eryigit_Canan_Eryigit.doc, 20/12/2008

%83 Karagoz K. “Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirim Girislerini Belirleyen Faktorler: 1970-2005”, e-Journal
of Yasar University, 2007, Vol:8(2), ss.1-15

284 Ozer H. Ve T.B. Sarag, “Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi Giriglerini Belirleyen Faktorler:
(1980-2006)”, Uluslararasi Sermaye Akimlari ve Gelismekte Olan Piyasalar, 2008, 24-27 Nisan Bandirma.
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girisleriyle ekonomik biiyiliklik ve disa agiklik arasinda pozitif, ekonomik istikrar ve faiz
285

oranlariyla negatif bir iliski oldugu sonucuna ulagmustir.

Incelenen ekonometrik calismalarin sonuglar1 gdstermistir ki farkli iilkeler i¢in yapilan
analizler birbirinden farkli sonuglar verebilmektedir. Bu durum ev sahibi iilkelerin
birbirlerinden farkli 6zellikler gostermelerinin ve i¢sel dinamiklerin farkli olmasinin yaninda,
teorinin DYS girislerinde etkili olan degiskenler konusunda kesin bir c¢ergeve
olusturamamasindan da kaynaklanmaktadir. Ayrica uygulanan sayisal analiz tekniklerinin

farkliliklari ulasilan sonuglari etkileyebilmektedir.

5.7.2 Analizde Kullanilan Degigkenler Ve Veriler

Bu boliimde Tirkiye’de DYS girislerini etkileyen faktorler tespit edilmeye
calisilmistir. Bu calisma yapilirken bugiine kadar Tiirkiye i¢in yapilmis calismalardan farkl
olarak dis bor¢ stoku, 1983 sivil Anayasasi, 4875 sayili kanun modele dahil edilmis ve daha
once bir arada degerlendirilmeyen bircok ekonomiye iliskin veri modelde bir arada
kullanilmistir. Bunun igin zaman serileri analizi yiiriitiilmiis ve bu kapsamda es-biitiinlesme
ve Granger Nedensellik incelemesinde bulunulmustur. Bu sekilde ele alinan degiskenlerle
DYS girisleri arasinda kisa donemde ve uzun donemde bir sebep-sonug iligkisinin var olup

olmadiginin tespit edilmesi amaglanmastir.

Bir onceki kisimda belirtildigi gibi DYS girislerini etkileyen faktorleri tespit etmek
icin bir¢cok calisma yapilmistir ve bu ¢alismalarda bircok degisken kullanilmistir. Moosa ve
Cardak (2006) belirttigi gibi bu faktdrler konusunda tam bir goriis birligi yoktur®®.
Chakrabarti (2001) bu durumun nedenini llkelerin kendilerine 6zgii ekonomik yapilarina,
secilen analiz yontemlerinin, kullanilan araglarin, 6rnek secim ve bakis acilarinin

farkliliklarina dayandu’maktadlr287

. Bu calismada incelenen asagidaki degiskenler DYS ile
ilgili teorilere ve daha Once yapilmig ekonometrik calismalara uygun olarak asagidaki

faktorler se¢ilmistir.

% Lebe F. Ve S.M.Ersungur, Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarim Etkileyen Ekonomik
Faktérlerin Ampirik Analizi, Atatiirk Universitesi, May1s 2009,
http://.iletisim.atauni.edu.tr/eisemp/html/tammetinler/229.pdf, Erisim: 02/08/2009

%8 Moosa, I.A. ve B.A. Cardak, The Determinants of Foreign Direct Investment: An Extreme Bounds Analysis,
Journal of Multinational Financial Management, 2006, \VVol:16, 5.201

%87 Chakrabarti, A, The Determinants of Foreign Direct Investment: Sensitivity Analyses of Cross Country
Regressions, 2001, Kyklos, Vol: 54(1), 5.92
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Piyasa Hacmi: DYS teorisine gore biiyiik bir piyasa hacmi 6l¢ek ekonomisinden
faydalanmak amaciyla 6nemli bir faktor olarak goriilmektedir. Bu nedenle bu
caligmada piyasa hacmini temsilen GSYH kullanilmustir.

Fiyat Istikrari: Ekonomik istikrar DYS teorisine gére en onemli faktorlerden biri
olarak gosterilmektedir. Ekonomik istikrarin en énemli gostergelerinde biri fiyat
istikraridir. Bir iilke igersinde {liretilen tim mal ve hizmetlerin fiyat artigim
yansitabildigi icin GSYH Deflatorii tercih edilmistir.

Kamu Maliyesi: Ekonomik istikrarin diger Onemli bir gostergesi kamu
maliyesinin yonetimi ve mali disiplindir. Mali disiplini yansitan en Onemli
gostergelerden biri biitge agiklaridir. Biitge agiklari hem tutar olarak hem de
GSYH’ya orani bakimindan anlam ifade etmektedir.

Ticari Disa Acikhk: Ihracat ve ithalat serbestligi sayesinde DYS yatirimlari
ihtiya¢ duyduklar1 hammadde ve ara mallari ithal edebilme ve {iirettiklerini ihrag
edebilme konusunda hareket imkan1 elde ederler. Ticari agiklik genellikle ithalat
ve ihracat toplaminin GSYH’ya oraniyla 6l¢iilmektedir.

Thracat: Disa acikligin diger bir gostergesi de ihracatin GSYH’ya oranidir. Ayrica
bir iilkenin ihracat imkanlar1 DYS girisini etkileyen faktorler arasinda yer
almaktadir. Zhang ve Felmingham (2000) Cin igin yaptiklart ekonometrik
calismada DY girisleri ihracat artisin1 sagladig: gibi, ihracat ve ihracat olanaklar
da DYS girislerini arttirabildigini, yani aralarinda ¢ift yonlii bir iliski bulundugunu
ortaya koymustur. 288 Tirkiye i¢in yapilmis bulunan ¢alismalarda ithracatin ayr1 bir
parametre olarak degerlendirilmedigi goriilmiistiir.

Doviz Kuru: DYS’larin  6nemli  bir kismu  CUS’ler tarafindan
gergeklestirilmektedir. Bu sirketler birden ¢ok iilkede ve birden ¢ok para birimiyle
ile c¢alismak zorunda olduklar1 i¢in doviz kuru istikrar1 bunlar i¢in Onem
kazanmaktadir. Doviz kurlarindaki istikrarsizlik ve belirsizlik bu sirketlerin
karlarim etkilemekte ve iiretim yeri se¢iminde 6nemli bir etken olmaktadir.?®®
Politik Risk: Yiiksek politik risk her zaman yatirimlar {izerinde caydirict etkiye
sahip olmustur. Sivil 6zgiirliikkler ve politik haklar politik riski gosterme agisindan
onemlidir. Bu nedenle politik risk gostergesi olarak Freedom House tarafindan her

yil yaymlanan Sivil Ozgiirliikler ve Politik Haklar Indeksleri kullanilmustir.

%88 Zhang Q. ve B. Felmingham, “The relationship between inward direct foreign investment and China's
provincial export trade”, China Economic Review, 2001, VVol:12(1), ss.82-99

*8Govdere, B., “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarmin Belirleyicilerinin Giiniimiizdeki Gegerliligi”, Dis
Ticaret Dergisi, Say1:28, Ankara, 2003
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Freedom House 1972 yilindan beri bu indeksleri yaymlamaktadir. Indeks 1°den
7’ye kadar bir deger almakta, 1 tam Ozgiir ortami ifade etmekte ve 7’ye dogru
Ozgiirliik seviyesi azalmaktadir.

8. lIsgiicii Verimliligi: Son yapilan ekonometrik calismalar DYS girisini etkileyen
faktorlerden isgiicii maliyetinin Oneminin azaldigini, isgiicii verimliliginin
Ooneminin arttigin1 géstermektedir. Chakrabarti (2001) ¢alismasinda emek iicret ve
yatirimlar arasinda ¢ok zayif pozitif bir iliskiyi tespit etmistir.>*° Bunun nedeniyse
isglici maliyetlerinin iiretim maliyetleri i¢indeki paymin ¢ok diisiik seviyelere
gelmesidir. Bu sebeple yatirnmcilar iicret seviyesi yerine verimliligi géz Oniine
alacaklarindan DYS yatirimlar ile emek maliyeti arasindaki iliski zayiflayacaktir,
eger diisiik ticret seviyesinde kaliteli isgiicli bulunabiliyorsa bu DY i¢in anahtar
faktor olacaktir.”®* Bunun temsilcisi olarak OECD verilerinden alman birim isgiicii
maliyeti basina isgiicli verimliligi indeksi kullanilmistir.

9. Bor¢ Stoku: DYS teorisine gore DYS girisleri 6zellikle dig borglart azaltict etki
yapmaktadir ve yapilan bir¢ok ekonometrik galismada bu sonuca ulasilmigtir. D1s
borg¢ stoku 6zellikle ekonomik istikrar konusunda 6nemli bir gostergedir. Bevan ve
Estrin (2000) dis borg stokunun yiiksek olmasinin iilke riskini yiikseltecegi igin
DYS girislerini negatif etkiledigi sonucuna ulagsmistir. Tiirkiye i¢in yapilmis
caligmalarda dis borglarin analizlerde yer almadigi tepit edilmistir.

10. Yapisal Reformlar: Ulkelerdeki yapisal degisim dénemleri DYS girislerinde
olumlu veya olumsuz 6nemli etkiler olusturabilen kirilma noktalar1 olabilirler. Bu
nedenle; 1983 sivil yonetime gecis, glimriik birligine giris ve 2003’te kabul edilen
yeni DYS kanunu yapisal reformlar olarak kabul edilmistir. Bu reformlar1 6l¢gmek
icin ti¢ adet kukla (dummy) degisken tanimlanmistir.

a. 1983 sivil yonetime gecis; 1983°lin son ii¢ aymna denk geldigi i¢in 1984
oncesi sifir, 1984 ve sonrasi i¢in bir degeri verilmistir.

b. Giimriik Birligi (1996); 1996’dan oncesi sifir, 1996 ve sonrasi bir,

c. Yeni DYS Kanunu (2003); 2003 oncesi sifir, 2003 ve sonrasi bir olarak
ele alinmigtir. Bugiine kadar yapilan ¢aligmalarda bu kanunun ele linmadigi

gorilmiistiir.

2% Chakrabarti A., The Determinants of Foreign Direct Investment:Sensitivity Analyses of Cross-Country
Regressions, Kyklos, 2001, s.99

! Govdere, B., Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Belirleyicilerinin Giiniimiizdeki Gegerliligi,
Dis Ticaret Dergisi, Say1:28, Ankara, 2003,s.30
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Bu agiklamalara gore analizde kullanilan degiskenler ve kaynaklart asagida

verilmektedir. Analiz edelin veriler 1972-2008 donemine aittir.

Tablo 64: Ekonometrik Analizde Kullamlan Degiskenler

Degisken Aciklama Birim Kaynak Aciklama
milyar
FDI_INFLOW DYS Girisi dolar UNCTAD
Gayri Safi Yurtigi milyar OECD, 2008 i¢in
GDP Hasila (GSYH) dolar TUIK
Amerikan Dolar1 Dviz
usD Kuru TL TCMB
T.C. Maliye
Bakanlig
milyar Muhasebat Genel
DEFCT_USD Biitce Aci1g1 dolar Miidiirliigi
Biitge Aciginin
DEFCT_GDP GSYH'ya oram Oran
milyar T.C. Hazine
FOREIGN_DEBT Dis Borg dolar Miistesarligi ve DPT
Di1s Borgcun GSYH’a
FDEBT_GDP orant Oran
milyar T.C. D1s Ticaret
EXPORT Thracat dolar Miistesarlig1
Ihracatin GSYH'ya
EXP_GDP orant Oran
TRADE_GDP (ithalat+ihracat)/GSYH | Oran
Labour Productivity
per Unit Labor Input
Birim girdi bazinda Index OECD base
LABOR_PROD iggiicii verimlilig Oran OECD year 2005=100
GDP_DEFLATOR GSYH Deflatorii Oran OECD
POLITICAL_RIGHTS | Politik haklar Puan Freedom House
CIVIL_LIBERTIES Sivil Ozgiirliikler Puan Freedom House
1983 sivil yonetime
YR1 gegis Kukla degisken
YR2 Giimriik Birligi Kukla degisken
4875 Sayil1 DYS
YR3 Kanunu Kukla degisken

5.7.3 Ekonometrik Analiz Sonuglari

Tiirkiye’ye DYS giriglerinde etkili olan faktorleri belirlemek i¢in yukaridaki tabloda
belirtilen degiskenlere es-biitiinlesme ve nedensellik incelemelerinden olusan zaman serileri
analizi uygulanmigtir. Uygulanan ekonometrik analiz yontemlerinin detaylart ve sonuglar

asagida sunulmustur.
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Ekonometrik arastirmalar, diizey olarak birgok zaman serisinin duragan olmadigini ve
genellikle birinci dereceden biitiinlesik olduklarini gostermistir. Duragan olmayan zaman
serileri ile kurulacak regresyon iliskisi sahte (spurious) olacaktir ve klasik test yontemleri
kullanilamaz. Sonug olarak elde edilecek regresyon, gecerli olmaz; katsayilar, t testleri ve R?
gercegi yansitmaz. Bundan dolayr nedensellik testinden once degiskenler arasinda varolan
biitiinlesme derecesini tespit etmek gerekmektedir. Esbiitiinlesme terosine gore, dengeden bir
sapma oldugunda dengeye tekrar doniilebilmesi veya bu sapmalarin gegici olmasi ancak
esbiitlinlesmesi varsa miimkiin olabilmektedir. Bu nedenden dolayr duragan olmayan
degiskenler esbiitiinlesmis ise farklarmin alinmasi uygun degildir. Cilinkii bu degiskenler
arasinda ortak bir trendin varlig1 mevcuttur ve fark alma iglemi ortak trendi ortadan kaldirr ve

istatistiksel bilgi kaybina neden olabilir.?*

Bu c¢alismada birden fazla esbiitiinlesme vektoriiniin olup olmadigi Johansen
esbiitiinlesme test yontemi kullanilarak arastirilmistir. Bu yontem uygulanmadan once
kullanilan zaman serilerinin kaginci derecen biitlinlesik olduklarin1 tespit etmek igin
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF, Augmented Dickey&Fuller) testi uygulanmigtir. Test
edilen hipotez zaman serilerinin duragan olmadig1 yani en az bir birim kokleri var seklindedir.
Asagidaki tabloda ilgili degiskenlere ait ADF birim kok testinin sonuglari verilmistir. Tabloda
goriildiigii gibi diizey degerleri itibariyle zaman serileri duragan degildir yani duragan
olmadiklar1 hipotezi reddedilememektedir. Bu durumda diizey seviyesinde zaman serilerinin

en az bir birim kokleri vardir.

Degiskenlerin birinci farklart alindiginda USD ve EXPORT degiskenleri disinda diger
tim degiskenlerin ADF test istatistiginin degerlerinin mutlak degeri MacKinnon kritik
degerlerinden biiyiiktiir. Bu degiskenlerin birinci derece farklarimin duragan oldugunu yani
I(1) gostermektedir. USD ve EXPORT degiskenlerinin duraganliklar1 ikinci farklarinda
saglanmaktadir. Ancak uygulayacagimiz Johansen esbiitiinlesme analizinde degiskenlerin
ayni dereceden biitlinlesik olma sarti aranmaktadir. Bu nedenle ilerleyen kisimda USD ve

EXPORT degiskenleri analizden ¢ikartilmistir.

%2 Engle, R ve C.W.J. Granger, “Cointegration and Error-Correction: Representation, Estimation and Testing”,
Econometrica, 1987, vol:55, s5.251-276
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Tablo 65: ADF Birim Kok Testi Sonuclar:

ADF T-Value
Degiskenler Gecikme Diizey 1.Farklar
C McK C.T McK

0 0,419 -4,041 0,01 -4,619| 0,01
FDI_INFLOW *

1 -3,123 -4,350 0,01 -5,272| 0,01

0 -1,879 -4,958 0,01 -5,122 | 0,01
GDP_DEFLATOR *

1 -2,263 -5,574 0,01 -5,964 | 0,01

0 0,365 -2,797 0,10 -2,843
uUsD

1 -0,852 -2,582 0,10 -2,692
GDP 0 1,625 -2,705 0,10 -3,416 | 0.05|

1 1,053 NA -1,122

0 -1,490 -5,031 0,01 -5,050 | 0,01
DEFCT_USD *

1 -1,729 -5,169 0,01 -5,214| 0,01

0 -1,682 -5,040 0,01 -5,206 | 0,01
DEFCT_GDP *

1 -1,834 -3,386 0,05 3,589 | 0,05

0 0,343 -7,962 0,01 -8,379| 0,01
LABOR_PROD *

1 1,042 -4,139 0,01 -4,462 | 0,01

0 -1,856 -5,191 0,01 -5,394| 0,01
FDEBT_GDP *

1 -2,191 -3,758 0,01 -4,024| 0,01

0 -0,817 -4,098 0,01 -4,113 | 0,01
TRADE_GDP *

1 -0,919 -3,603 0,01 -3,626 | 0,05

0 10,108 1,468 -2,043
EXPORT

1 3,318 1,699 2,792

0 0,186 -6,967 0,01 -7,094 | 0,01
EXP_GDP *

1 0,076 -4,574 0,01 -4,676 | 0,01

1) *Serinin birinci tiirevinin MacKinnon anlamlilik diizeyleri McK kolonuna yazilmistir.

2) C:Sabit; T:Trend

3) FDI_INFLOW degiskenine ait gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriterine (AIC) ve Schwarz Bilgi Kiriterine
(SIC) gore 6 olarak tespit edilmistir.

4) USD ve EXPORT degiskenleri duraganligi ikinci farklarinda saglamaktadir.

Tablo 66: Anlamhlik Diizeylerine Gore MacKinnon Kriterleri

MacKinnon Kriterleri
Anlamlilik diizeyi 1% 5% 10%
Kesmesiz Trendsiz -2,566 |(-1,941 |-1,617
Kesmeli Trendsiz -3.433 |-2,863 |-2,567
Kesmeli Trendli -3.962 |-3,412 |-3.128
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Duragan olmayan zaman serileri arasinda her ne kadar analimli bir regresyon iligkisi
kurulamasa da, bunlarin dogrusal bir kombinasyonu uzun dénemde anlamli bir regresyon
iligkisi iginde olabilir. Uygulanan Johansen esbiitiinlesme testi, degiskenler arasinda %1
anlamlilik diizeyinde alti, %5 anlamlilik diizeyinde yedi adet esbiitiinlesme vektorii
bulundugunu gostermektedir. Bu durum degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin

varligina isaret etmektedir.

Tablo 67: Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuglar:

Hipotezler _ . Kritik Degerler

Ho H; | Ozdeger | Iz Istatistigi | 0.05 0.01
r=0%* r=1 10.987795|5.594.268 |2.392.354|2.532.348
r<il=* r=2 10.948479|4.052.208 |1.973.709|2.100.548
r<2* r=3 ]0.912387|3.014.191 |1.595.297|1.710.905
r<3=* r=4 10.869213|2.162.003 |1.256.154|1.359.732
r<4=* r=5 10.797125|1.450.037 |9.575.366 |1.049.615
r<bt* r=6 |0.657579|8.917.289 |6.981.889|7.781.884
r<é6* r=7 |0.511849|5.166.294 |4.785.613|5.468.150
R<7 0.388687|2.656.338 |2.979.707 | 3.545.817

Not: (*) isareti %5 anlamlilik diizeyinde Hy hipotezinin reddedildigini gostermektedir.

Esbiitiinlesme vektorii FDI INFLOW degiskeninin katsayilarina goére normalize
edildiginde degiskenler arasinda uzun donemdeki iliski Esitlik 1°deki gibi olusmaktadir:

Esitlik 1:

FDI_INFLOW = 62.19398GDP + 16262.68EXP_GDP + 298.371TRADE_GDP
- 11737.00FDEBT_GDP - 23.62737FOREIGN_DEBT
-19.12004GDP_DEFLATOR
-42679.23DEFCT_GDP + 505.3361DEFCT_USD

—243.6611LABOR_PROD
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Normalize edilmis dogrudan yabanci sermaye fonksiyonu incelendiginde, uzun
donemde; GSYH, disa agiklik (hem ihracat hem de toplam bazinda) ve toplam biitge acigi
rakamu ile pozitif yonde etkilemektedir, enflasyon, biitce agiginin GSYH’ya orani, dis borglar
ve isgiicii verimliligi ile negatif yonde etkilemektedir. Ozellikle isgiicii verimliligi konusunda

beklentiler ile ters yonlii bir sonuca ulasilmistir.

Biitge agigmin rakamsal biiyiikligi ile pozitif yonlii bir iligki goriilmesine karsin
GSYH’ya orami ile negatif yonlii iliski i¢inde olmasi teori ile tutarli bir sonucu isaret
etmektedir. Ciinkii biitce agiklariyla ilgili etki incelendiginde, biitce rakamlarinin negatif
olarak ele alinmasindan dolayr bu etkinin toplamda negatif yonde oldugu goriilmektedir.
Esitlik 1’de “-42679.23DEFCT GDP+505.336]DEFCT USD” seklinde yer alan biitge
aciklariin DYS girisine etkisi Grafik 17°de goriilmektedir. Biitce acgiklarina iligkin rakamlar
negatif (-) alindig1 igin etki toplamda negatif yonde gerceklesmektedir. Bu nednele biitce
aciklarmin DY'S girisine etkisi DEFCT_EFFECT esitligindeki gibidir:

DEFCT_EFFECT=-42679.23DEFCT_GDP+505.3361DEFCT_USD

Grafik 17: Biit¢e Aciklarinin DYS Girisine Etkisi

wilyar nolar BUtCE Agiklarinin DYS Girisine Etkisi
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Ilgili dsnemde GSYH ile pozitif yondeki iliski gelen DYS’nin i¢ pazari hedefledigini
gostermektedir. Bu donemde GYSH’nin artis hiz1 niifus artisindan ¢ok daha fazladir. TUIK
verilerine gore Tiirkiye nin niifusu 1972 yilinda tahmini 37 milyon civar iken bu say1 2008
yilinda 71.5 milyona ¢ikmustir. Fakat aynm1 donemde GSYH 29 milyar dolardan 2008 yili
sonunda 734 milyar dolara ¢ikmistir. Bu donemde niifus iki katina yakin bir oranda
arttirmasina karsin GSYH’daki bu artis nedeniyle hane halkinin gelir diizeyini ¢ok daha fazla
arttirmistir. Bu durum i¢ pazarin hem niifus bazinda hemde kisibasina diisen gelir bazinda
biiyiimesini saglamistir. I¢ pazardaki bu biiyiimeden ve bu bilyiimeyle birlikte tiiketim
tarafinda meydana gelen artistan faydalanmak isteyen yabanci yatirimeilarin yatirim yaptiklari

sOylenebilir.

Ihracat kapasitesi ve ticari disa aciklik ile ilgili olan pozitif iliski yatirrmcilarin
Tiirkiye’nin i¢ pazartyla birlikte ihracat kapasitesi ve potansiyelini kullanmak istedikleri ve
boylece Tiirkiye’yi bolge i¢in bir {iretim iissii olarak tercih ettikleri sdylenebilir. Bu durum
Tiirkiye’nin gerek cografi avantajlar1 ve gerekse Giimriik Birligi i¢inde yer almasi ve gevre
pazarina kolay erisim imkani saglamasinin yaninda Orta Dogu, Orta Asya, Kafkaslar,
Karadeniz havzasi1 ve Afrika’ya olan cografi yakinlik ve bu bolgelerle ylizyillardir olan ikili

iligkiler olarak degerlendirilebilir.

Eflasyon, biitce agigr ve dis borclarla ilgili olan negatif iliski, bu ekonomik
gostergelerdeki olumsuz gelismelerin  DYS  girisini  azalttigim1  gostermektedir. Bu
gostergelerdeki olumsuz gelismeler ayni zamanda ekonomik istikrarsizligin da bir
gostergesidir. Ekonomik istikrarsizlik nedeniyle iilke riskinin yiikselmesi ve bu durumun
yabanci yatirimei lizerinde caydirici bir etki yaptigir ve bunun sonucu olarak DYS girisinin
azaldig1 soylenebilir. Bunun tersi de gegerli olabilir. Bu ekonomik gostergelerdeki iyilesmeler
ekonomik istikrarin arttigimi ve iilke riskinin diistiiglinii igsaret edecektir. Bu durum yabanci

yatirimeilarin risk algisini azaltabilir ve buna bagli olarak DY'S girisi artabilir.

Tiim bu iligkilerinin anlamli bir iligski olup olmadig1 ve matematiksel olarak varlig
goriilen bu esitliklerin gergekten DYS girisinin bir nedeni olup olmadig1 ve etkinin yonii
uygulanacak olan nedensellik testi ile ortaya ¢ikacaktir. Bu nedenle su an goriilen iliski sadece
matematiksel boyutta bir iliskiden ibarettir. Nedensellik testi uygulanmadan 6nce denge

fonksiyonunun kisa dénemleri de ifade edebilmesi i¢in bir diizenleme yapmak gerekmektedir.
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Zaman serileri arasinda uzun donemli bir iliskinin varlig1 ispatlandiktan sonra, uzun
donemde iliskili olan degiskenlerin kisa donemdeki iliskilerini gostermek gerekmektedir.
Engle ve Granger (1987) iki degiskenin esbiitiinlesik yani uzun donemde dengede olduklari
belirlendiklerinde, kisa donem dengesizliklerini gidermek i¢in bir vektor hata diizeltme (VEC,
Vector Error Correction) modeli gelistirmiglerdir. Bu model degiskenler arasinda uzun
donemli denge durumunu gosterdigi gibi kisa donemde de degiskenleri biitiinlestirme imkani

vermektedir®®,

Ele alinan degiskenlerin birinci farklar biitiinlesik yani I(1) olduklari i¢in uzun ve kisa
donem diizeltme siirecini gosteren ve dinamik bir modele uygulanan hata diizeltme modeli
uygulanmugtir. AIC (Akaike Information Criterion, Akaike Bilgi Kriteri) degerlerine gore
daha iyi sonu¢ verdigi igin degiskenlerin sadece bir gecikmeli degerleri modele dahil

edilmistir.

AFDI INFLOW= Bo + BiAFDI INFLOW;1 + BoADEFCT GDPyy + BADEFCT USD o1 +
By AEXP GDP 1+ BsAFDEBT GDP 1 + BeAFOREIGN DEBT 1 +
B;4GDP 1 + BeAGDP DEFLATOR1+ BeALABOR PRODy4 +
Bio ATRADE GDP 1 + AEC 1 + Uy

Bu formiilde yer alan EC hata diizeltme terimi olup kisa donem dengesizligin
ayarlanma hizim1 gostermektedir. Hata teriminin katsayisinin negatif olmasi ve istatisiksel
olarak anlamli olmas1 hata diizeltme modelinin ¢alistigini yani kisa donem dengesizliklerden
dengeye dogru bir yonelme oldugunu gosterir. Esbiitiinlesme analizlerinde zaman serisi
disindaki degiskenler modele dissal (exogenous) degisken olarak dahil edilebilmektedir. Bu
aragtirmada sivil Ozgirliikler, politik haklar ve yapisal degisiklikleri gosteren kukla
degiskenler farkli kombinasyonlarda eklenerek yedi farkli model olusturulmustur. Modellere

ait ilgili katsay1 ve istatistiksel sonuglar tablo 68’de verilmistir.

293 Yaprakl, S. Ticari ve Finansal Disa Aciklik ile Ekonomik Biiyiime Arasindaki Iliski: Tiirkiye Uzerine
Bir Uygulama, Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik Dergisi, 2007, VVol:5, ss. 67-89.
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Tablo 68: Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

Hata Diizetlme:

D(FDI_INFLOW)

Degiskenler 1.Model 11.Model I11.Model  IV.Model V.Model VI.Model VII.Model
CointEql -0,628898 -0,218202 -0,404645 -0,798417 -0,683113 -0,739542 -0,865118
[-1,58068] [-0,57289]  [-1,05858] [-1,92203] [-1,90891] [-2,01931] [-2,45498]
D(FDI_INFLOW(-1)) 0,028019 -0,023393 0,025383  0,022508 -0,066912 -0,149799 -0,178268
[0,16338] [-0,12797] [0,13326] [0,13275] [-0,40292] [-0,75955] [-0,94728]
D(DEFCT_GDP(-1)) -117833,2 -105762,4 -113173,3 -110939,8 -104121,4 -138587,6 -125730,7
[-2,70964] [-2,16959]  [-2,43298] [-2,57218] [-2,47821] [-3,29286] [-3,08051]
D(DEFCT_USD(-1)) 685,3634  747,3676 735,2821  636,9356  671,9793  726,7727 692,2305
[3,43039] [3,11287] [3,30349] [3,16614] [3,51998] [3,89221] [ 3,84948]
D(EXP_GDP(-1)) -3713,996 -27287,28 -7474,847  751,1123 -5192,086 -39844,85 -33232,07
[-0,09740] [-0,67006] [-0,17800] [0,01987] [-0,14283] [-1,02123] [-0,88915]
D(FDEBT_GDP(-1)) -48194,72  -30664,18 -43826,68 -45415,23 -42375,19 -39220,6 -37539,68
[-2,18650] [-1,47485] [-1,86579] [-2,07659] [-2,04132] [-1,93166] [-1,94974]
D(FOREIGN_DEBT(-1)) 501,471  322,9168 430,1115 509,9482  467,3456 404,43 411,6218
[2,68747] [2,06087] [2,30135] [2,77153] [2,68243] [2,30850] [ 2,48189]
D(GDP(-1)) -13,46116  8,889859 1,287646 -22,37931 -25,34327 -34,49163 -46,12896
[-0,56418] [0,40355]  [0,06340] [-0,91123] [-1,08215] [-1,43342]  [-1,92921]
D(GDP_DEFLATOR(-1)) -12,94291  -18,75699 -14,19163 -11,40887  1,633912 -9,879679 2,701686
[-0,73320] [-0,88223] [-0,75213] [-0,65166] [0,08623] [-0,61465]  [0,15870]
D(LABOR_PROD(-1)) 41,86054 -12,52057 -1,280834  76,75264  93,99254  108,0835 162,7951
[0,44914] [-0,12723] [-0,01515] [0,80051] [1,01415] [1,17560]  [1,74358]
D(TRADE_GDP(-1)) 275,7682  345,7791 259,5391  185,8212  127,9425  388,5102 228,9686
[1,02596] [1,11060] [0,89586] [0,67745] [0,47151] [155196]  [0,88664]
C -232,321 -864,306 -1172,538 -650,2154 -537,388 -236,845 -500,9629
[-0,64531] [-0,47430] [-1,17189] [-1,35149] [-1,35786] [-0,63757]  [-1,29093]
CIVIL_LIBERTIES 187,9307
[ 0,45097]
POLITICAL_RIGHTS 295,8944
[ 1,06259]
YR1 723,3551
[ 1,28736]
YR2 1683,387 1261,946
[ 2,25687] [1,97432]
YR3 3610,154 3373,359
[2,29303]  [2,19847]

Not: tistatistik degerleri [ ] icersindeg0Osterilmistir..
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Modellere ait R-Kare, diizeltilmis R-Kare, F-istatistigi ve Akaike bilgi Kriterler

incelendiginde en iyi aciklayict modelin VII.Model

oldugu goriilmektedir. Bu nedenle

bundan sonraki adimlarda VIIL.Model ile devam edilecektir. Modellere ait test istatistikleri

asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 69: Olusturulan Modellere Ait Test istatistikleri

1.Model 11.Model | 111.Model | 1V.Model | V.Model | VI.Model | VII.Model
R-Kare 0,801596 | 0,783633| 0,796688| 0,815334| 0,825485| 0,832814 0,853595
Diizeltilmis R-Kare 0,706708 | 0,665615| 0,685791| 0,714607 | 0,730296| 0,741621 0,762964
F-Istatistigi 8,44776 | 6,639935| 7,184019| 8,094481 8,672 | 9,132466 9,418303
Akaike AIC 17,34782 | 17,49164 17,4294 | 17,33322| 17,27667| 17,23377 17,15818

Esbiitiinlesme analizi sonucunda inceledigimiz modeller iginde VII.Model istatistiksel
testlere gore en iyi sonuglar1 veren modeldir. Bu sonuglara gére VII. modelden elde ettigimiz

sonug Esitlik 2°deki gibi olusmustur:

Esitlik 2:

AFDI INFLOW;=-0.865118CointEql; - 0.1782684FDI INFLOW:. -
125730.7ADEFCT _GDPy.1 + 692.23054DEFCT _USDy.1 —
33232.074EXP_GDPr.q - 37539.684FDEBT GDPyg +
411.6218 AFOREIGN DEBT:1 - 46.128964GDPy1 +
2.7016864GDP _DEFLATOR:q + 162.79514LABOR_PRODx.q +

228.9686 *ATRADE _GDPy1+ 1261.946*YR2; + 3373.359*YR3; — 500.9629

Yukaridaki esitlikte A deg§iskenlerin birinci derece farklarim1 gostermektedir. Esitlikte
yer alan CointEql kisa donem dengesizligin ayarlanma hizin1 gostermektedir. CointEql
terimine ait t-istatistik degeri yaklasik olarak 2,455 olarak hesaplanmistir ve %5 anlamlilik
diizeyindedir. Bu terime ait katsayinin negatif isaretli ¢ikmasi ve istatistiksel olarak anlamli
olmas1 hata diizeltme modelinin ¢alistigin1 géstermektedir. Ayarlanma hiz1 0,865118 olarak
bulunmustur. Bu sonuca goére DYS girisleri her yi1l yaklasik %86,5 oraninda dengeye dogru
kendini diizeltmektedir. Esitlikteki diger degiskenlere ait t-istatistik degerleri incelendiginde
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kisa donemde DYS girisleri ile biitce acgigi, dis borglar, GSYH ve isgiicii verimliligi

degiskenlerine ait bir donem gecikmeli degerleri ile anlamh bir iligski goriilmektedir. DYS

girisleriyle kisa donemde dis agiklik, enflasyon ve bir dnceki doneme ait DYS girisleri

arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilememistir.

Esitlik 2°de yer alan CointEql terimi esbiitiinlesme esitligi yani hata diizeltme

terimidir. Asagida esbiitiinlesme esitligine (hata diizeltme terimine) iliskin katsayilar

verilmistir.

Esbiitiinlesme Egitligi CointEql
FDI_INFLOW(-1) 1
38218,21 -61,1187
DEFCT_GDP(-1) [6.84074] GDP(-1) [47.2275]
-479,4198 17,18359
DEFCT_USD(-1) [16.4108] GDP_DEFLATOR(-1) [9.03719]
-19553,47 204,4777
EXP_GDP(-1) [2.99264] LABOR_PROD(-1) [ 18,8863
8193,798 -232,7941
FDEBT_GDP(-1) [4.61549] TRADE_GDP(-1) [4.95278]
FOREIGN_DEBT(-1) 67,80753 C -6471,705
- [2,97018]

Not: tistatistik degerleri [ ] icersinde gosterilmistir.

Yukarida verilen katsayilara gore esbiitiinlesme esitligi terimi (CointEql) denklemi

asagidaki gibi olugsmaktadir.

Esitlik 3:

CointEql = FDI_INFLOW;.; + 38218.21DEFCT_GDP ., - 479.4198DEFCT_USD; —

19553.47TEXP_GDP .1 + 8193.798FDEBT_GDP ; + 67.80753FOREIGN_DEBT .5 -

61.1187GDP 1 + 17.18359GDP_DEFLATOR .1 + 204.4777LABOR_PROD ¢ -

232.7941TRADE_GDP ;1 —6471.705

AFDI_INFLOW teriminin ac¢ilimi FDI_INFLOW; - FDI_INFLOW,.; seklindedir. Bu
durumda Esitlik 2°de AFDI_INFLOW yerine agilik halini yazarak FDI_INFLOW( terimini

esitligin sag tarafina yazarsak asagidaki esitlige ulasiriz.
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Esitlik 4:

FDI_INFLOW; = FDI_INFLOW,; - 0.865118CointEql .1 - 0.1782684FDI INFLOW:4 -
125730.7ADEFCT _GDPy1 + 692.23054DEFCT USDy.1 —
33232.074EXP _GDPy.4 - 37539.684FDEBT GDPr.g +
411.6218 AFOREIGN DEBT1 - 46.128964GDPy.q +
2.7016864AGDP _DEFLATORy.1 + 162.79514LABOR PRODx; +

228.96864TRADE GDPrq+ 1261.946*YR2; + 3373.359*YR3; — 500.9629

Grafik 18: Gerceklesen ve Kurulan Modellere Gore DYS Girisleri
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Yukaridaki analizlerde, degiskenler arasinda esbiitiinlesme analizi yapilmistir.
Esbiitiinlesme analizi degiskenler arasindaki nedensellik yonii hakkinda herhangi bir bilgi

vermemektedir. 1ki degisken arasindaki neden-sonug iliskisinin yoniiniin ekonometrik olarak
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test edilebilmesi i¢in nedensellik testi uygulanmasi gerekmektedir.?** 1980’lerin sonunda
ortaya c¢ikan esbiitiinlesme literatiirii nedensellik ¢calismalarinin yeniden gézden gegirilmesine
katkida bulunmustur ve Engle ve Granger (1987) tarafindan yontem tekrar gézden gegirilerek
revize edilmistir. Modelimizde ele aldigimiz degiskenler arasindaki nedensellik yoniinii tespit

etmek icin Granger nedensellik testi uygulanmis ve sonuglari agagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 70: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Sifir Hipotezleri Gozlem F-Degeri  p-degeri
DEFCT GDP, FDI INFLOW'un Granger nedeni degildir 36 0.00131 0.97139
FDI INFLOW, DEFCT _GDP'nin Granger nedeni degildir 0.01036 0.91955
DEFCT USD, FDI INFLOW'un Granger nedeni degildir 36 0.55518 0.46148
FDI INFLOW, DEFCT _USD'nin Granger nedeni degildir 157.166 0.21877
EXP GDP, FDI_INFLOW'un Granger nedeni degildir 36 353.864 0.06880
FDI_INFLOW, EXP_GDP'nin Granger nedeni degildir 0.64976 0.42597
FDEBT_GDP, FDI INFLOW'un Granger nedeni degildir 36 0.16951 0.68321
FDI INFLOW, FDEBT GDPnin Granger nedeni degildir 0.97652 0.33025
FOREIGN _DEBT, FDI_INFLOW'un Granger nedeni degildir 36 911.872 0.00485
FDI INFLOW, FOREIGN_DEBT'in Granger nedeni degildir 0.00135 0.97090
GDP, FDI_INFLOW'"un Granger nedeni degildir 36 750.166 0.00986
FDI INFLOW, GDP'nin Granger nedeni degildir 357.375 0.06751
GDP_DEFLATOR, FDI_INFLOW'un Granger nedeni degildir 36 249.211 0.12396
FDI INFLOW, GDP_DEFLATOR'un Granger nedeni degildir 100.539 0.32331
LABOR PROD, FDI INFLOW"n Granger nedeni degildir 36 264.670 0.11328
FDI INFLOW, LABOR PROD'un Granger nedeni degildir 300.585 0.09230
TRADE_GDP, FDI_INFLOW'un Granger nedeni degildir 36 292.041 0.09686
FDI INFLOW, TRADE GDP'nin Granger nedeni degildir 144.075 0.23856

%4 Granger, C.W.J., “Investigating Casual Relations by Econometric Model and Cross-Spectral Methods™,
Econometrica, 1969, Vol:37, ss.24-36
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Granger nedensellik testi sonuglarina gore, %1 anlamlilik diizeyinde dis borglar ve
GSYH, %10 anlamlilik diizeyindeyse ihracat ve ticari disa agikliktan DY'S girigine dogru bir
nedensellik tespit edilmistir. Ayrica DYS girisinden GSYH ve isgiicii verimliligine dogru
%10 anlamlilik diizeyinde bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Diger degiskenler ile DYS

girigleri arasinda bir nedensellik bulgusuna ulasgilamamustir.

5.7.4 Degerlendirme

DYS girisini etkiyelen faktorlerin gesitlilik gostermesinin yaninda bu faktorlerin
etkisinin ne sekilde olacag iilkeden iilkeye farkli olabilmektedir. Bu konuda yapilan teorik
calismalarda tam bir goriis birligi olmadigi gibi ekonometrik c¢aligmalarin sonuglari da

ilkeden tilkeye farklilik gdsterebilmektedir.

Bu boliimde yapilan ekonometrik analiz kapsaminda 1972-2008 donemine ait yillik
veriler kullanilmistir. Bu ekonometrik analizde Tiirkiye’ye DYS girisini etkileyen faktorler
tespit edilmeye c¢alisilmistir. Analizde DYS girisi ile GSYH, doviz kuru, enflasyon, biitce
aci81, dis borglar, ticari disa aciklik, ihracat kapasitesi, isgiicii verimliliginden olusan
ekonomik gostergeler ve politik haklar, sivil 6zgiirlikler, Glimriik Birligi, 4875 sayili DYS
Kanunu ve 1983 sivil ydnetime gecisten olusan sosyal gostergeler arasindaki iliski

arastirilmastir.

Bu arastirmadaki temel amag¢ bu ekonomik ve sosyal gostergelerin Tiirkiye’ye DYS
girisini hangi yonde etkiledigini veya etkileyip etkilemedigini tespit etmektir. Boylece bu
kriterlerin etkilerinin DYS girisini agiklayan ve literatiirde yer alan teorilerle uyusup
uyusmadigi belirlenmeye ¢alisilmistir. Ayrica bu kriterlerin etki durumlaria gore Tiirkiye’nin

DYS c¢ekmesi konusundaki sorunlu alanlart goriilebilmistir.

Calismanin basinda yapilan inceleme sonucunda ele aldigimiz degiskenlerden doviz
kuru ve yillik ihracat rakamlarinin sectigimiz ekonometrik modele uygun olmadigi tespit
edilmistir. Bu nedenden dolay1 bu degikenler modelde yer alamamistir ve bu degiskenler ile
ilgili bir sonu¢ bu arastirma tarafindan tespit edilememistir. Uygulanan ekonometrik analiz
sonuglaria gore doviz kuru ve yillik ihracat rakamlarinin DYS girisine etkileri konusundan

bir kan1y1 bu ekonometrik analize gore iddia etmek miimkiin goriilmemistir.
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Yapilan analizde uzun dénemde GSYH’nin DYS girisini pozitif yonde ve giiglii bir
sekilde etkiledigi tespit edilmistir. Bu tespit mevcut teorilerle uyumlu bir sonucu ortaya
koymaktadir. Analizde kisa doneme iliskin ayarlamalar yapildiktan sonra da ozellikle bir
onceki doneme ait GSYH ile DYS girisi arasinda pozitif yonde ve giiglii bir iliskinin varlig

gorilmiistiir.

Incelenen dénemde GSYH ile birlikte niifus artis1 dikkate alindiginda GYSH artis hiz1
niifus artisindan ¢ok daha fazladir. Bu durum kisi basina diisen geliri anlamli sekilde
arttirmistir. Kisi basina diisen gelirdeki artig hane halkinin tiiketimini ve i¢ pazardaki talebi de
onemli Ol¢iide arttirmistir. Bu nedenle i¢ pazardaki bu artistan faydalanmak isyeten yabanci

yatirimeilar DYS yatiriminda bulunabilirler.

Diger taraftan uygulanan nedensellik testine gore Tiirkiye’nin GSYH’s1 DYS girisinin
bir nedeni oldugu sdylenebilir. Diger bir ifadeyle Tiirkiye’nin GSYH rakaminin artmasi yani
ekonomisinin bitylimesi DYS girisini gii¢lii bir sekilde arttirabilir. Bu durum Tirkiye’nin
DYS yatirimcilan tarafindan daha ¢ok bir pazar olarak degerlendirildigi sonucunu gosterdigi
sOylenebilir ve Tirkiye’nin i¢ pazarinda gergeklesecek biliylimeden faydalanmak isteyen

yabanci yatirimcilarin DY'S yatirimlarini arttiracagi iddia edilebilir.

Uygulanan nedensellik testinden ¢ikan diger bir sonug ise DYS girisinin GSYH’nin
bir nedeni oldugudur. Bu sonuca gére GSYH nin degisimi DYS girisini etkiledigi gibi, DYS
girisi de GSYH’y1 olumlu yonde etkileyebilmektedir. Ciinkii DYS yatinmlart dogrudan
lilkenin iiretim kapasitesini arttiric1 bir etkide bulunurlar. Uretim miktarinda gerceklesen bu
artis dogal olarak GSYH’y1 arttiracaktir. Tiirkiye’ye DYS girisi artttkca GSYH da artis

gosterecegi sOylenebilir.

Ticari disa acgiklik ve ihracatin GSYH‘ya orani uzun vadede DYS girigini pozitif
yonde etkiledigi analizde goriilmektedir. Ozellikle ihracatin GSYH’ya oran1 ile DYS girisi
arasinda uzun donemde giiclii pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Kisa déneme ait
ayarlamalar yapildiktan sonra Onceki doneme ait ticari disa acgiklik ve ihracatin GSYH’ya
orani ile DYS arasinda iliski zayif bir iliski olarak kendini gdstermektedir ve sadece bir

onceki doneme ait ticari disa agiklikla ilgili pozitif iliski devam etmektedir.

Fakat nedensellik testine gore ise ticari disa aciklik ve ihracatin GSYH’ya oran1 %90

giiven aralifinda DYS’nin bir nedeni oldugu goriilmektedir. Bu sonuca gore Tiirkiye nin
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ticari disa acgiklik seviyesi ve ihracat kapasitesi DYS girisini olumlu yonde etkiledigi
soylenebilir. Bu sonu¢ Tirkiye’ye yatirrm yapan yabanci yatirimcilarin Tiirkiye’nin ig
piyasanin yaninda ihracat potansiyelini kullanmay1 hedeflediklerini gosterebilmektedir. Buna
gore Tirkiye’nin ihracat kapasitesinin genislemesi DYS yatirimlarini artirict bir etki

yaratacagi iddia edilebilir.

Tiirkiye’nin ihracat kapasitesinin DY'S girigini etkilemesi Tiirkiye nin cografi konumu
nedeniyle bircok pazara yakin olmasi ve GB’nin avantajlarinin ihracat i¢in kullanilmasi
olarak degerlendirilebilir. Cografi yakinlik ulasim masraflarini azaltict etkide bulunmaktadir.
GB icinde yer almasi ise diinyanin iki en dnemli pazarindan biri olan AB pazarina kolay
erisim imkan1 saglamakta ve {iye {ilkelerle ayni tarifelerle islem yapabilme olanagi
tanimaktadir. Tiirkiye’nin yeterli ulasim ve tasimacilik altyapisina sahip olmasi, yerlesmis
liberal bir ekonomin bulunmasi, belirli sektorlerde iyi yetismis ve verimliligi yliksek bir emek
piyasasinin bulunmasi ile cografi konumu ve GB etKisi bir araya gelince yabanci yatirimcilar
icin Tirkiye bir iretim {ssii olarak degerlendirilebilir. Yabanci yatirimcilar iiretim
faaliyetlerini Tiirkiye’de gerceklestirerek tiretilen mallarin bu pazarlara ihrag edilmesini tercih
edebilirler. Tiirkiye’nin ihracat kapasitesinin artmasi Tiirk tiriinlerinin bu piyasalara daha
kolay girdigi ve Tiirkiye’nin bu konudaki altyapisinin gelistigi izlemini vermektedir. Bu

avantajlarin yabanci yatirimeilar tarafindan degerlendirilmek istenmesi yatirimlar arttirabilir.

Analizde Tirkiye’nin dis borglari ile DYS girisi arasinda uzun vadede negatif yonde
bir iliski goriilmektedir. Modelde kisa donem ayarlamalar1 yapildiktan sonra da bu iliskinin
devam ettigi ve bu negatif iligkinin giiglii bir iligski oldugu goriilebilir. Dig borglar tilke riskini
ve kredibilitesini 6lgmede kullanilan 6nemli gdstergeler arasinda yer aldigi belirtilmektedir.
Risk yatirimeilar i¢in yatirim karari verirken onemli bir faktordiir. Yatirimcilar getiri ve risk
degerlendirmesinde eger imkan varsa ayni getiriye ve daha az riske sahip yatirimlari tercih
ederler. Bu nedenle iilke riski yabanci yatirimcilar i¢in 6nemle degerlendirilen bir konudur.
Ulke riski yiiksek ve kredibilitesi diisiik iilkelerde ekonomik istikrarin olmasi da kolay
degildir. Bu tiir ortamlarda yatirimcilar hedefledikleri getiriyi elde edememe riski dolayisiyla
yatirimlar konusunda c¢ekingen davranabilirler. Bu nedenle Tiirkiye’nin dis bor¢ stokunun

yiikselmesi yatirimcilarin risk algisini arttirarak DY'S girisi azalabilir.

Dis borca dayali biiyiime gosteren iilkelerde, alinan dis borglarin altyapi yatirimlari
yerine cari harcamalarda kullanilmasi devlet harcamalarindaki etkinligi zayiflatabilir. Bu

davranig Ozellikle az gelismis veya gelismekte olan iilkelerde sik goriilmektedir. Bu durum
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tilkenin ulagim, iletisim, enerji gibi altyapr yatirnmlar1 bakimindan gelismesini olumsuz
etkiler. Altyap1 yatirimlari bakimindan yetersiz iilkelerde yapilacak yatirimlar hem yiiksek
maliyetli hemde verimli olmayabilir. Bu nedenle yabanci yatirimeilar altyap: bakiminda daha
gelismis lilkelere yatirim yapmayi tercih edebilirler. Ayrica iilkelerin dis bor¢ stokunun
yiiksek olmasi ve uzun yillar yiiksek dig bor¢ finansmanina ihtiyaglari olmasi su anda yeterli
altyap1 olsa da gelecek yillarda iilkenin altyapisinin yetersiz kalacagi izlemini verebilir. DYS
yatirimlari bir iilkeye kalic1 ¢ikar elde etmek i¢in uzun vadeli gelmektedirler ve bu nedenle
yapacaklar1 yatirnmlarin orta ve uzun vadedeki getiri beklentileri karar vermelerinde 6nemli
bir faktordiir. Boyle bir degerlendirmede olusacak olumsuz algi yabanci yatirimcilar tizerinde
caydirict bir etki olusturabilir. Bu nedenle Tiirkiye’nin dis bor¢ stokunun artmasi ve uzun
yillar yliksek dis bor¢ finansmanma ihtiyag duymast DYS girisini olumsuz yodnde
etkileyebilir.

Bu nedenlerle Tirkiye’nin gerek dis bor¢ stoku ve gerekse dis borg stokunun
GSYH’ya oran1 DYS girisini negatif yonde etkileyebilmektedir. Bunun bir diger nedeniyse
O0demeler dengesi agisindan DYS girisi ile dis borclarin birbirini ikame edici 6zellik
gostermesi olabilir. Bu 6zellik ve DYS saglamanin gii¢liikleri nedeniyle dis finansman igin
dis borglanma yolu politik olarak tercih edildigi iddia edilebilir. Uygulanan nedensellik
testinin sonuglarina gore dis bor¢ stoku DYS girisinin bir nedeni olarak tespit edilmistir. Bu
sonuglar degerlendirildiginde Tiirkiye nin dis bor¢ stokunu azaltmasi Tiirkiye’ye yonelik iilke

riskini diigiirecek ve DY'S girisini arttiracak bir etki yaratacagi soylenebilir.

Uzun donemde enflasyonun DYS girisini negatif yonde etkiledigi analizde tespit
edilmistir. Enflasyon ekonomik istikrar i¢in bir gdstergedir ve DYS ile ekonomik istikrar
arasindaki teorik iliski bu ekonometrik analizde de kendisini gostermistir. Kisa donem
dengesizliklerini ortadan kaldirmak i¢in yapilan diizenlemenin sonucunda bu negatif iliskinin
zay1f bir iliski oldugu tespit edilmistir. Bu sonuca gore Tiirkiye’de yasanan yliksek enflasyon
yani fiyat istikrarsizligi DYS girisini negatif yonde zayif bir sekilde etkiledigi soylenebilir.
Yapilan nedensellik testinde enflasyon DYS girisinin bir nedeni olarak tespit edilememistir.
Yani enflasyonun DY girisini etkilemedigi veya ¢ok zayif bir sekilde negatif yonlii etkiledigi
iddia edilebilir.

Tiirkiye’de enflasyonla ilgili bu negatif baglantinin zayif olmasinin nedeni
enflasyonun neden oldugu girdi maliyetindeki artiglarin iirlin fiyatlarina yansitilmasiyla

dengelenebilmesi ve gelirlerde ¢ok fazla olumsuz bir durumum olugsmamasi olabilir. Ayrica
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enflasyonun emek maliyetine donem icindeki etkisi maliyetleri azaltict yondedir. Ciinkii
enflasyonun emek maliyetlerine yansimasi ancak yil sonunda bir kere veya yil ortasinda da
olmak iizere ancak iki kere olmaktadir. Geri kalan donemlerde gerceklesen enflasyon emek
maliyetlerine yansimadigi i¢in maliyetleri disiiriicii bir etki gosterebilir. Diger taraftan
enflasyonla birlikte doviz kurlarmin yiikselmesi ihracat yapan yatirimcilar igin olumsuz bir
durum olusmasini engellemektedir. Fakat enflasyonun hane halkinin gelirlerini azaltici etkisi
tilketim taleplerinde bir azalmaya ve i¢ pazarda daralmaya neden olabilir. Ayrica yiiksek
enflasyonun neden oldugu istikrarsizlik risk algisini yiikseltecektir. Biitun bu durumlar
nedeniyle Tirkiye’de yliksek enflasyonun DYS girisine etkisi negatif fakat zayif bir sekilde
ortaya ¢ikabilir.

Analizin sonucunda uzun vadede isgiicii verimliligi ile DYS girisi arasinda negatif bir
iligki goziikmektedir. Bu sonu¢ mevcut teorilerle tutarsiz bir durumu gostermektedir. Yapilan
detayli incelemede bu negatif iliskinin zayif bir iliski oldugu goriilmiistiir. Nedensellik
testinin sonuglarina goreyse isgiicii verimliligi DY'S girisinin bir nedeni degildir. Bu durumun
nedeni Tiirkiye’de mevcut isgiicii kalitesi ve verimliliginin tatmin edici ve kabul edilebilir
seviyelerde olmasi nedeniyle verimlilikteki artisin diger faktorlerin yaninda bir Onem
tasimamasidir. Bu duruma karsin DYS girisi isglicii verimliliginin bir nedenidir. Tiirkiye’ye
gelen DYS ayni zamanda teknoloji, yonetim bilgisi, teknik bilgi gibi birikimlerini de
getirmektedir. Biitiin bunlar yabanci sermayeli isletmelerin verimliligini dogrudan
arttirmaktadir. Bu piyasalarda var olan yerli firmalarda rekabet edebilmek ve verimliliklerini
arttirabilmek icin gerek teknoloji, gerekse know-how, teknik, yonetsel ve pazarlama bilgisi
yoniinden kendilerini gelistirme yolunu tercih etmektedirler. Bu uygulamalara bagli olarak
isgiicli verimliligi artmaktadir. Bu duruma gore Tiirkiye i¢in isgiicli verimliliginin artist DY'S
girisini etkilemedigi fakat DYS girisinin isgiici verimliligini olumlu yonde etkiledigi

sOylenebilir.

Biitge agig ile ilgili analiz sonuglart ise tutarl bir yaklasim gostermemektedir. Uzun
vadede biitce acgig1 tutar1 ile DYS arasinda pozitif bir iligki gozlenirken biitce agiginin
GYSH’ya oran1 ve DYS girisi arasinda negatif yonlii bir iliski goriilmektedir. Fakat
nedensellik analizine goére biitge acgifina iligkin her iki deger de DYS girisinin bir nedeni
degildir. Bu sonuglara gore Tiirkiye’ye DYS girisi lizerinde biitge aciklarinin bir etkisi
gorilmemektedir. Diger taraftan biitce agiklariyla dis borglar direkt iliskilidir. Analizde dis

borglarla ilgili tespitler biitce aciklariyla ilgili etkilerin goriilmemesine neden olabilir veya
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burada esas belirleyicinin biit¢e agiklar1 degil dis borglar oldugu ve yatirimcilar tarafindan dis

borglarin biit¢ce aciklarindan daha fazla 6nemsendigi sdylenebilir.

Analizde incelenen ve degerleri Freedome House’dan alinan sivil 6zglrliikkler ve
politik haklarin DYS girisi lizerinde agik bir etkisi goriilmemistir. Aymi sekilde Tiirkiye’de
1983 yilinda sivil yonetime gegisin de DYS girisine iliskin bir etkisi saptanamamistir. Bu
sonuglara gore Tiirkiye’de siyasal istikrarin DYS girisine direkt bir etkisi bulunmadig iddia
edilebilir. Ekonu ekometrik analiz sonucunda siyasi bakimdan daha istikrarli bir Tiirkiye’ye
daha fazla DYS girisi olacagina dair herhangi bir kanit tespit edilememistir. Fakat uygulanan
analiz yontemi nedeniyle bu sonuglar, siyasi istikrarin genel ekonomi {iizerinde yaratacagi

olumlu etkilerin DY'S girigine dolayl etkilerini gosteremedigi de sdylenebilir.

Tiirkiye’nin Giimriik Birligi’nde bulunmasiyla DYS girisi arasinda pozitif bir iligki
tespit edilmistir. Bu sonug, GB’nin ve Tiirkiye’nin avantajlarindan faydalanmak isteyen
isletmelerden kaynaklanabilecegi gibi ayni1 zamanda Tiirkiye’'nin ileri bir tarihte AB iiyesi
olmasi durumunun yaratacagr avantajlarindan faydalanmak isteyen isletmelerden de

kaynaklanabilir.

Imalatan sanayi alaninda faaliyet gdstermek isteyen firmalar AB ve diger bazi
pazarlara kolay ulasim imkani ve maliyet avantajlar1 nedeniyle AB iilkelerinden biri yerine
Tiirkiye’yi tercih edebilirler. GB i¢inde yer almanin sagladig: tarife avantajlarinin yaninda
Tirkiye’nin AB ve AB disinda birgok pazara (Orta Dogu, Orta Asya, Kuzey Afrika,
Kafkasya, Korfez Bolgesi, Karadeniz havzasi gibi pazarlara) cografi olarak yakin olmasi ve
gelismis ulagim ve tasimacilik altyapisi, tasimacilik maliyetlerini azaltic1 etki yapacaktir.
Ozellikle Tiirkiye’de tecriibeli ve yetismis isgiiciiniin ve uygun altyapinin bulundugu ve
iligkili sanayilerin olgunlasmis oldugu otomotiv gibi sektorlerde bu durum daha kolay
gerceklesebilir. Bu tiir yatirim yapacak firmalar AB disindaki {ilkelerden gelebilecegi gibi,
maliyeti diigiirmek adma hali hazirda AB f{ilkelerinde faaliyet gosteren firmalar AB’deki
tretimlerinin bir kismin1 Tiirkiye’ye kaydirabilir. Bu durumun gerceklesebilmesi icin ilgili
sektorlerde yetismis isgiicii, altyapr ve iligkili sektorler bakimindan berlirli bir olgunluk
seviyesine ulasilmis olmalidir. Sadece GB i¢inde yer almak yeterli olmayacaktir, bunun
disinda diger alanlarda da yabanci sermayeye lokasyon avantaji sunulursa firmalar yatirim

icin Tiirkiye’yi tercih edebilirler.
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Tiirkiye’nin ileri bir tarihte AB iiyesi olmasinin yaratacagl dinamik etkiler sonucu
Tiirkiye’'nin ekonomisinde ve gelirlerinde dnemli gelismeler ve artislar saglanabilir. Bu
durum Tirkiye’nin i¢ pazardaki tiiketim talebini 6nemli Olgiide arttirabilir. Bu nedenle
Tirkiye’nin ileri bir tarihte AB iiyesi olmasinin saglayacagi avantajlardan ve biiyliyecek i¢
pazarindan faydalanmak isteyen firmalar o tarih gelinceye kadar Tiirkiye piyasasinda yer
edinmek isteyebilirler ve bunun i¢in Tiirkiye’ye DYS yatiriminda bulunabilirler. Bu sonuca
gore Tirkiye’'nin AB {iyeligi konusunda ilerleme kaydetmesi Tiirkiye’ye DYS girisini

arttiracagi soylenebilir.

Analiz sonuglarina gore Tiirkiye’de 2003 yilinda kabul edilen 4875 sayili yeni yabanct
sermaye kanununun DYS girisini pozitif yonde ve giiclii bir sekilde etkiledigi tespit
edilmistir. Bu sonu¢ bu tarihe kadar yiiriirliiliikkte olan diizenlemelerin DYS’yi yeterince
tesvik etmedigini gosterdigi soylenebilir. Bu kanunla birlikte DYS konusunda uluslararasi
standartlarin refans alindigi ve kimi alanlardaki biirokrasinin azaltildigi onceki bolimlerde
belirtilmistir. Bu durum ekonometrik analiz sonuglariyla birlestirilince Tiirkiye’nin uluslarasi
standartlara uygun diizenlemeleri esas almasinin ve DYS Oniindeki biirokratik siireglerin
sadelestirilmesinin Tiirkiye’ye DYS girisini arttirabilir. Ilgili dénemde 4875 sayili kanun
disinda 6nemli baska gelismelerde olmustur. Bu donemde yiiriitiilen ekonomi politikalar1 ve
ozellikle ozellestirme c¢alismalart DYS girisine Onemli katki saglamistir. Bu kanunun
islevselligi Ozellestirme calismalar1 azaldiktan sonra daha net degerlendirilebilinir. Eger
Ozellestirme faaliyetleri tamamlandiktan veya Onemli Ol¢lide azaldiktan sonra yapilacak
ekonometrik analizlerde bu kanun 6nemli bir belirleyici olarak tespit edilirse, bu tespitin
gecerliligi giliglenecektir. Fakat diger taraftan DYS ister Ozellestirmeyle isterse baska
kanallarla saglanmis olsun gelecek yatirimci uluslararast normlarda hukuksal giivence ve
standarlar ile daha az biirokrasiyi tercih etmektedir. Bu nedenle ilgili kanunun bu konuda

onemli bir gelisme oldugu kabul edilebilir.

Analizde ¢ikan bir diger sonug ise bir onceki donem DYS girislerinin bir sonraki
donem DYS girislerini pozitif yonde etkiledigidir. Bu sonuca gore DYS girislerindeki artig
sonraki donemler igin yabanci yatirnmcilari motive ettigi ve daha fazla DYS gelmesini
saglayabildigi sdylenebilir. Bu durum oligopolistik bir tepki sonucu daha 6nceki donemlerde
gelen firmalarin mevcut global rakiplerinin diinya pazarindaki paylarimi ve rakbet
pozisyonlarin1 korumak igin Tiirkiye’ye gelmelerinden kaynaklanabilir. Ozellikle 2003

sonras1 donemde belirli sektérlerde DYS girisinin ¢ok daha fazla olmasi bu oligopolistik tepki
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ile aciklanabilir. Fakat konuyu sadece oligopolistik tepki ile agiklamak yeterli olmayabilir. Bu
tepki disinda gelen yatirimcilarin basar1 saglamasi diger yatirimcilar tizerinde Tiirkiye pazari
ve ekonomisi hakkinda olumlu izlenimler uyandirabilir ve yatirim i¢in daha cazip goriilebilir.
Bu sonucun elde edilmesi i¢in Tiirkiye’ye gelen yabanci yatirimcilarinin basarili olmasi ve
bunun i¢in de gerekli fiziksel ve hukuksal altyapinin hazir olmasi1 gerekmektedir. Bu sonuca
gore Tiirkiye’nin ekonomik ortamimin DYS yatirimlarini basarili kilmast en 6nemli tanitim

araclarindan biri olabilir ve sonraki donemlerde DY'S girislerini olumlu yonde etkileyebilir.

Uygulanan ekonometrik analizin nihayetinde ulasilan sonuca gore, Tiirkiye’de DYS
girislerinin 6nemli dl¢lide piyasa hacmi (GSYH), dis borg stoku, ticari disa agiklik ve ihracat
kapasitesi ile iligkili oldugunu soylenebilir. Ayrica gergeklestirilen yapisal reformlar ile
yatirim ortamini ve genel olarak ekonomik hayati uluslararasi normlara uygun hala getiren
diizenlemelerin DY'S girigleri lizerinde olumlu etkisi olabilir. Yatirim ortaminin uygun olmasi
ve Tiirkiye’de bulunan DYS yatirimlarinin basarili olmasi sonraki donemlerde gelecek
DYS’yi 6zendirebilir. Ozellikle 2003 yilindan itibaren DYS girisindeki hizli artisin bu
bulgular1 destekledigi sdylenebilir.
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SONUG VE ONERILER

Bu calisma Tiirkiye’nin bugiine kadar yeterli miktarda DYS girigini saglayamamis
olmasinin nedenlerini arastirmaktadir. Literatiirde yer alan DYS girisini etkileyen faktorlerin
Tirkiye i¢in incelenmesi ve yorumlanmasinin yaninda faktorlerin onemli bir kisminin
ekonometrik yonden arastirilarak sonuglarinin degerlendirilmesi ve sonuglarin bir biitiin

olarak sunulmasi bu ¢alismanin temellerini olusturmaktadir.

Kiirsellesmenin diinyada hiz kazanmasiyla birlikte DYS yatirimlarinin 6nemini
arttirmistir. Bu stirecte 6zellikle gelismekte olan iilkeler yatirimlar1 finanse etmek i¢in gerekli
sermaye ihtiyaglarint DYS girisi yoluyla saglama yolunu tercih etmektedirler. Bu sekildeki
yabanci sermaye en kii¢iik ekonomik dalgalanma veya risk durumunda ev sahibi {ilkeyi ¢ok
hizli terk edemeyecegi igin diger yabanci sermaye tiirlerine goére daha caziptir. DYS giriginin
ev sahibi lilkenin sermaye ihtiyacin1 karsilamanin yaninda, ev sahibi iilkede istthdam
yaratmasi, ihracatin gelistirilmesi, ekonomik biiyiimeye katkisi, teknoloji, is bilgisi, iiretim ve
yonetim yontemlerinin transferini saglamasi gibi yararli etkileri bakimindan da tercih

edilebilmektedir.

Tiirkiye’nin daha fazla DYS girisi saglayabilmesi i¢in birgok alanda gelisme
gostermesi gerekmektedir. Bu konudaki bir¢cok alanda AB standartlar1 ve miiktesebat1 Tiirkiye
icin 6nemli bir referans gorevini yerine getirebilir. Tiirkiye gerekli gelismeleri saglayamadigi

stirece DYS girisinde beklenen geligsmeleri saglayamayacag sdylenebilir.

Tiirkiye’ye gelen DYS oncelikle i¢ pazart hedef aldigi goriilmektedir. Bu nedenle
DYS girisinin artmasi i¢in Tiirkiye’ nin i¢ pazarimin biiylimesi yani hizli bir ekonomik biiyiime
siirecine girmesi gerektigi soylenebilir. Tiirkiye’nin GSYH’sinin artmasi, kisi basia diisen
geliri arttirarak i¢ pazari biiyiitebilecektir. Bir iilkede ekonomik biiyiime i¢in 6nemli bir
gerekliligin siyasal ve ekonomik istikrar oldugu kabul edilmektedir. Ikinci diinya savasindan
sonraki donemde yeniden kurulan diinya diizeni i¢inde Tiirkiye’nin siyasal istikrar agisindan
pek parlak bir sicile sahip olamadig1 goriilmiistiir. Bu donemde ii¢ tane askeri darbe, sik sik
degisen iktidar, koalisyon hiikiimetleri ve azinlik hiikiimetleri Tiirkiye nin yasama ve yiiriitme
erkinin etkin ¢alisamamasina neden oldugu ve iilkenin ekonomik alandaki hareket kabiliyetini

kisitladig1 sdylenebilir.
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Kiiresellesmenin hizlanmaya basladigi 1990’11 yillar Tiirkiye i¢in koalisyon ve azinlik
hiikiimetleri yillar1 olmustur ve bu dénemde Tiirkiye potansiyelinin ¢ok altinda DYS girisi
sagladigr kabul edilmektedir. Bir iilkede siyasal istikrarin olmamasinin ekonomik alanda
tahribat yaratmasi ve bu durumun yabanci yatirimcilar tarafindan bir risk unsuru olarak
degerlendirilmesi yabancilarin yatirim kararlarini olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Siyasal
istikrarin saglanmasini demokrasinin gelismesi ile gergeklesebilecegi soylenebilir. Bu nedenle
Tirkiye Anayasa dahil bir¢ok alanda demokrasiyi gelistirecek reformlar1 gergeklestirmeli ve
AB standartlarinda bir demokrasi kiiltiirinii olusturmalidir. Bu durum siyasal istikrar1 ve
dolayisiyla ekonomik istikrari saglayabilir. Bu istikrar sonucunda ekonomik biiyiime
gergeklesebilir ve yabanci yatirnmeilarin bu konudaki risk algisini ortadan kaldirabilir ve bu

sonuglar DYS girisini olumlu yonde etkileyebilir.

Diger taraftan DYS girisi ev sahibi iilke ekonomisini pozitif yonde etkilemekte ve
GSYH’y1 arttirabilmektedir. Bu nedenle Tiirkiye’de artan DYS stoku ekonomik biiyiimeyi
arttiracak ve bu durum Tiirkiye’yi DYS agisindan daha cazip hale getirebilecektir. Ayrica
onceki donemlerde gelen DYS’nin basarili olmasi diger yabanci yatirimcilarin yatirim

kararlarini1 da olumlu bir sekilde etkileyebilecektir.

Ekonomik istikrar gerek yabanci gerekse yerli yatirimcilar igin 6nemli bir unsur olarak
kabuledilebilir. Tirkiye’nin bu konudaki karnesi de pek iyi degildir. Yillar igindeki
devaliiasyonlar, enflasyon, yliksek kamu borclar1 ve biitge aciklari istikrardan uzak bir
ekonomik gosterge sergilemektedir. AB i¢inde Maastricht Kriterleri énemli bir ekonomik
istikrar gostergesi olarak kabul edilmektedir. Tiirkiye 2000°1i yillarin ortalarina kadar istikrar
konusunda sinifta kalmistir. Bu durum yabanci yatirimeilar igin temel bir risk faktoriidiir.
DYS yatirnmcilari dogal olarak boyle riskli ekonomilere giris konusunda ¢ekingen
davranabilmektedirler. Tiirkiye bu konuda Maastricht Kriterleri’ni esas alarak kendine bir
ekonomik istikrar politikast segmelidir. Son yillarda izlenen ekonomi politikasinda bu konuda
ilerlemeler saglandigi goriilebilir. Bu iyilesmelere istikrardan 6diin vermeden devam

edilmelidir. Onemli olan uzun vadeli bir ekonomik istikrarin saglanmasi oldugu sdylenebilir.

Ekonomik istikrarin gostergelerinden biri de doviz kurudur. Tiirkiye son yillara kadar
bu konuda da iyi bir performans sergileyememis ve sik sik devaliiasyon yapmak zorunda
kalmistir. CUS’lerin birgok tilkede ve birgok para birimiyle islem yapmalar1 gerekmektedir ve
bu nedenle istikrarsiz para birimleri bu sirketler icin onemli bir risk faktorii olarak kabul

edilebilir. Ana faaliyetlerinin yaninda bir de doviz riskini ydnetmek zorunda kalmak
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istemeyebilirler. Yerel para biriminin degerinin diismesi bu sirketlerin kiiresel bazda
karliliklarinin da diismesi anlamina gelir. Her ne kadar yerel para biriminin diismesi kisa
donemde bu sirketler i¢in maliyet avantaji olusturuyor olsa da uzun vadede bdyle bir riski

tasimak istemeyebilirler.

Yabanci yatirimeilar i¢in diger 6nemli bir konu fiyat istikrar1 ve bu konuda iilkedeki
yetkili kurumlarin giiven vermesidir. Bu kurumlar arasinda merkez bankasi 6zel bir yere
sahiptir. Ciinkii diinyada 6zellikle 1990 sonrasinda merkez bankalarinin en 6nemli gorevi
fiyat istikrarini saglamak olarak belirlenmektedir. Fiyat istikrar1 ekonomide 6nemli bir istikrar
unsurudur. Bu nedenle merkez bankasinin siyasal miidahale ve politik ¢ikarlardan uzak
tutulmasi ve 6zerk bir yapida faaliyet gostermesi gerekir. Tiirkiye’de kanunla belirlenmis olan
merkez bankasinin bagimsizligina siyasi iktidar tarafindan saygi gosterilmeli, bagkan atamasi
ve diger atamalara veya banka politikalarina siyasi iktidar tarafindan miidahalelerde
bulunulmamalidir. Bunun i¢in fiyat istikrarinin siyasi bir ara¢ olmaktan ¢ikarilmasi ve bu

gorevin bagimsiz merkez bankasina ait oldugunun kabul edilmesi 6nemli bir gelisme olabilir.

Dis ticaret hacmi DYS girisini etkileyen 6nemli bir diger unsur olarak kabul edilebilir.
Tirkiye gerek cografi konumu, gerek kiiltiirii ve gerekse tarihsel iliskiler1 bakimindan dis
ticaret potansiyeli yiiksek bir iilke olarak degerlendirilebilir. Avrupa ve Asya arasinda bir
gecis koridoru olmasi, Orta Dogu, Kafkasya, Orta Asya ve Balkan’lar ile ortak kiiltiirel ve
tarihsel gegmise sahip olmasi, Korfez Ulkelerine ¢ok uzak olmayan cografi konumu ve yakin
dinsel kiiltiirii bolge tlkeleriyle ikili iligkiler agisindan bliyiik bir avantaj olusturabilir. Bati
Avrupa’yla yiizyillardir devam eden iligkiler ve 1963°te imzalanan Ankara Anlagsmasi ile
baslayan uzun AB {yeligi yolculugu Tiirkiye’ye dis ticaret konusunda bir¢ok avantaj
kazandirdig1 sOylenebilir. Bu iliskiler ve cografi konum bakimindan Tiirkiye bdlgesinde

benzersiz bir iilke olarak kabul edilebilir.

Tiirkiye’nin konumundan kaynaklanan ihracat potansiyelini uzun yillar tam olarak
kullanamadig1 goriilmektedir. Bolge iilkeleriyle olan ihtilaflar ve hiikiimetlerin dis islerinin
ilgi odaginin farkli yonlere kanalize olmasi bu potansiyelin kullanilmasina firsat vermemis
olabilir. AB iiyeligi konusunda Tiirkiye’nin uzun yillar pasif bir politika izlemesi diger
olumsuz bir etken olarak karsimiza ¢ikmistir. Son yillarda bu kiiltiirel ortakligi ve tarihsel
gecmisi odagina alan dis politika anlayisi, dis ticaret konusunda mevcut potansiyele islerlik
kazandirabilir. Bu nedenle Tiirkiye Orta Dogu, Orta Asya, Kafkasya, Balkan iilkeleriyle olan

ikili iliskilerini gelistirmeli ve AB fiyeligi konusunda istikrarli bir sekilde ilerlemelidir. Bu
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gergeve Tiirkiye’nin dis ticaret hacmini olumlu yonde etkileyebilir ve CUS’ler tarafindan

Tiirkiye bir Uis olarak degerlendirilebilir. Bu durum dogal olarak DYS girisini arttirabilir.

Yabanci yatirimcilar, yatirim yapacaklari iilkenin hukuksal yonden gelismis bir
sisteme sahip olmasini istemektedirler. Hukuksal alanda DYS konusunda, miilkiyet hakki,
ticaret yasasi, fikri miilkiyet konularinda gerekli ve yeterli diizenlemelerin olmasi yabanci
yatirimcilar i¢in onemlidir. Fakat sadece diizenlemelerin olmasi yeterli degildir, ayn1 zamanda
bu diizenlemeleri uygulayacak iyi isleyen bir hukuk sisteminin, Ozerk diizenleyici ve
denetleyici kurumlarin varligi da 6nemlidir. Tiirkiye 2003 yilinda kabul edilen 4875 sayili
DYS kanunu ile kanun boyutunda 6nemli bir iyilesme saglanmistir ve Yabanci Sermaye
Genel Miidiirliiglinden alinmasi gereken izin ve onay islemleri bilgilendirme sistemine
dondtstiiriilerek biirokrasi azaltilmistir. Yerli ve yabanci yatirnmciya ayni haklar taninmais,
uyusmazliklarda milletlerarasi tahkim hakki taninmistir ve tahkim uygulamasmin sekli
netlestirilmistir. Ayrica yabanct personel c¢alistirma konusu yeniden diizenlenerek bu
sirketlerde yabanci personel galistirilmasi kolaylastirilmistir ve bunlar DYS konusundaki

olumlu gelismeler olarak degerlendirilebilir.

DYS konusundaki yeni diizenlemelerin yaninda Tiirk Ticaret Kanunu’nu 1956
yilindan beri yiiriirliiliiktedir ve giiniin sartlarini karsilamakta zorlandigi sdylebilir. Zaman
icersinde bir¢ok degisiklik yapilsa da degisen diinya ve ekonomi sartlarina kimi noktalarda
cevap veremeyebilmektedir. Sirket yapilari, uluslararas: standartlara uygun finansal tablolar
ve denetim konularinda gerekli diizenlemeler yapilmalidir. Ozellikle sahis sirketleri ile ilgili
diizenlemeler konusunda AB normlarina uygun degisiklikler DYS i¢in 6nemli olabilir. Bu
nedenle AB normlarma uygun yeni bir ticaret kanununun hazirlanmasi gerekebilir. Bu konuda

TBMM’de var olan ¢alismalar hizlandirilmalidir.

Tiirkiye’de is ylikii nedeniyle Mahkemelerin agir islemesi 6nemli bir sorun olarak
degerlendirilebilir. Bu konuda gerek personel yoniinden gerekse altyap: yatirimlari yoniinden
gelisme saglanmalidir. Ayrica kimi alanlarda 6rnegin fikri miilkiyet haklarinda birgok
diizenleme olmasma karsin uygulamada bu konuya gerekli 6zenin gosterilmemesi veya
cezalarin caydirict olmamasi diger onemli bir sorun olarak goriilebilir. Bu nedenle 6zellikle
fikri miilkiyet konusunda uygulamalara 6zen gosterilmeli ve cezalar caydirici diizeylere

getirilmelidir.
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Tiirkiye’de promosyon ajansi niteliginde “Tiirkiye Yatirim Destek ve Tanitim Ajansi1”
(TYDTA) ¢ok gec bir tarihte ancak 2006 yilinda kurulmustur. Temel amaci Tiirkiye’ye
yatirimin 6zendirilmesi ve iilkenin tanitilmasi seklinde tanimlanan bu ajansin faaliyetleri
Irlanda IDA ve Kore KOTRA &rneklerinde oldugu gibi arttirilmalidir. Bunun igin ise
oncelikle yetki ve faaliyet kapsami genisletilmelidir. Yatirim adaylar1 konusunda yeterli
arastirma c¢alismalarini yaptiktan sonra, yatirnm ¢ekmeye yonelik promosyon ve destekler

(vergi indirimi, arsa tahsisi vb) konusunda karar ve yetki sahibi olmalidir.

Tiirkiye’de 1980°’de kurulan ve DYS konusunda tesvik edici mevzuati diizenleme
gorevi verilen Yabanci Sermaye Genel Miidiirligi’niin yillar icinde sirasiyla Once
bagbakanlik, sonra DPT, Dis Ticaret Miistesarligt ve son olarak 1994’de Hazine
Miistesarligina baglanmistir. 14 yil iginde 4 farkli organizasyona baglanmis olmasi kurumsal
istikrarsizlik gostergesi olarak degerlendirilebilir. Bu Genel Miidiirlik ile TYDTA’nin
birlestirilmesi ve tek cati altinda faaliyet gOstermesi yerinde bir diizenleme olabilir. DYS
konusundaki diizenleme yetkisi, koordinasyon ve tiim promosyon faaliyetlerinin bu kurum
catis1 altinda toplanmasi 6nemli bir adimdir. Bu sekilde kurumlar arasi esgiidiim sorunu
ortadan kalkacaktir ve amaci tanimlanmis tek bir kurum tarafindan tiim faaliyetler

gergeklestirilecegi icin biirokrasi azalabilir.

Yabanci sermaye konusunda yetkili kurumlarin tek ¢ati altinda toplanmasi, bu konuda
amaglar ve politikalar konusunda bir biitlinliigli olusturabilir. Bu biitiinliigiin biirokrasiyi
azaltarak yatirim siireglerini hizlandirmasi ve dogru uygulanacak diizenlemelerin, tanitim ve

tesvik politikarinin DY'S girisini olumlu yonde etkileyecegi sdylenebilir.

Diger bir konu vergi uygulamasidir. Tiirkiye kurumlar wvergisi oranmi %20
mertebesine ¢ekerek onemli bir gelisim gostermistir. Fakat dolayli vergilerin toplam vergi
tahakkuku i¢indeki paymin %70 seviyelerinde olmasi1 6nemli bir sorun olarak kabul edilebilir.
Bu durum her seyden dnce Tiirkiye’de adil bir vergi sistemi olmadigin1 gostermektedir. Vergi
sistemi yatirimet igin iki agidan 6nemlidir. Bunlardan birincisi, vergi firmalar i¢in bir maliyet
unsurudur bu nedenle dolayli veya dolaysiz vergilerin yiikii firmalar i¢in énemlidir. Ikinci
konuysa vergi adaletinin bozuklugu adil gelir dagilimini1 da engellemektedir. Bu durum hane
halkinin gelir diizeyini ve dolayisiyla piyasa biiyiikligiinii ve etkinligini etkileyebilir. Bu
durum i¢ pazari hedef alan DYS iizerinde olumsuz etki yaratabilir. Ayrica vergi
mevzuatindaki karigiklik ayr1 bir sorun olarak degerlendirilebilir. Bu nedenle Tiirkiye’nin orta

vadeli bir program ile vergi adaletini ve kayit disilik ile etkin miicadeleyi saglayacak, vergi
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mevzuatindaki karmagikligi ortadan kaldiracak diizenlemeleri ve reformlar1 yapmasinin
zorunluluk oldugu sdylenebilir. Vergi konusunda yapilan diizenlemlerin ve denetimlerin kayit

disilig1 azaltmas1 ve vergi adaletinin saglanmasi1 DY'S girigini olumlu yonde etkileyebilir.

Tiirkiye’ye gelen DYS’nin 6nemli bir kism1 AB iilkelerinden gelmektedir, 2004-2008
doneminde DYS girisinin %56’s1 AB iilkelerinden gelmistir. Bu kapsamda AB ile yiiriitiilen
tam lyelik ¢alismalart DYS girisini etkileyen 6nemli bir parametre olarak degerlendirilebilir.
Tirkiye’nin Glimriik Birligi’'ne dahil olmas1 ve AB ile ayn1 giimriik tarifelerini uyguluyor
olmasi DYS yatirimcisi igin olumlu bir unsur olarak kabul edilebilir. Gimrik Birligi
Tiirkiye’nin tarifeleri tek yonli politik bir ara¢ olarak kullanmasini engellemekte ve bir gliven
unsuru olusturmaktadir. AB miiktesebatina uyum calismalar1 ile bir¢ok diizenleme AB
standartlariyla ayni1 diizeye gelmekte ve yerellikten uzaklasarak kiirsel standartlara uygun bir

yap1 kazanmaktadir.

Tiirkiye’deki kurumlarin ve diizenlemelerin AB normlarma yaklagmast DYS
yatirimcilart i¢in 6nemli bir gliven gostergesi oldugu sdylenebilir. Ayrica Tiirkiye’nin AB’ye
ileri bir tarihte liye olmasinin saglayacagi avantajlardan faydalanmak isteyen firmalar o tarihe
kadar Tiirkiye’de gerekli altyapilari olusturmaya c¢aligabilirler. Bu nedenle Tiirkiye’nin AB
tiyeligi konusunda gerekli diizenleme ve reformlar1 ve AB’yle iyi iligkileri devam ettirmesi

DYS girisini olumlu etkileyecek bir unsur olarak goriilebilir.

Tiirkiye’de bir diger sorunlu alan biirokrasi ve yolsuzluklardir. Biirokrasi yatirim
islemlerinin gerceklesmesindeki siireyi uzatmakta ve yatirnrm maliyetlerinin artmasina neden
olmaktadir. Biirokrasi ve devlet miidahalesi ne kadar fazlaysa yolsuzluklar da o derecede
artabilmektedir ve biirokrasi ile yolsuzluklarin DYS girisini olumsuz etkiledigi literatiirde
ekonometrik calismalarla gosterilmistir. Yolsuzluklarla basa ¢ikmak i¢in seffaflik 6nemli bir

arag olarak kabul edilebilir.

Uluslararasi Seffaflik Orgiitiiniin endeksine gore Tiirkiye seffaflik konusunda oldukca
gerilerde yer almaktadir ve rakiplerinden geri durumdadir. Bu durumun diizeltilmesi i¢in
oncelikle kamu ve siyasi alanda seffaflik ve denetim arttirilmali, hesap verilebilirlilik ilkesi
kamu ve siyasi alanda istisnasiz uygulanmali, ekonomideki her alanda biirokrasi en aza
indirilmelidir. Ayrica iyi isleyen bir hukuk sistemi ile bu yap1 ve yolsuzluklarla miicadele

desteklenmelidir. Bu konuda AB normlarin1 uygulamak ve AB miiktesebatina uygun
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diizenlemeler yapmak atilacak 6nemli adim olmalidir. DYS girisinin artmasi i¢in biirokrasinin

azaltilmas1 ve yolsuzlukla miicadele edilmesi gerektigi soylenebilir.

Yabancilara gayrimenkul satis1 her zaman tartismali bir konu olmustur. Fakat konuyu
politik yaklasimlardan arindirarak sadece DYS girisini saglamak yoniinden inceledigimizde
Tiirkiye’deki yapt ¢ok cekici olmadigr kabul edilebilir. Yabancilarin gayrimenkul edinimiyle
ilgili 2003 yilinda ¢ikartilan yasa sayesinde 6nemli bir reform yapilmasina karsin 2005 yilinda
Anayasa Mahkemesi tarafindan verilen iptal karar1 ve iptal kararindan sonra yapilan
degisiklikler bu konuda gilivensiz bir ortamin olusmasina neden olmustur. Yabanci
yatirimecilar hukuksal agidan tutarli ve istikrarli bir ortam istemektedirler. Ayrica iptal
kararindan sonradan yapilan degisiklikler ile yabanci yatirimcilarin gayrimenkul edinimi
konusunda kisitlamalar artmistir. Dogal olarak bu tiir kisitlamalar yabanci sermaye girisini

azaltic1 yonde etki gosterebilmektedir.

Tiirkiye’de yabancilarin tesis kurma ve insaat yapma konusunda bir¢ok prosediirel ve
biirokratik islemi gerceklestirmek zorunda olmalar1 yabanci yatirimcilar i¢in olumsuz bir
durum olarak degerlendirilebilir. Gayrimenkul piyasalari DYS girisi saglanmasinda 6nemli
bir ara¢ olarak kabul edilebilir. Fakat bu aracin etkin kullanilabilmesi igin dncelikle hukuksal
acidan bir gliven ortami olusturulmali, yabancilarin gayrimenkul yatirimlart Oniindeki
kisitlayict diizenlemeler kaldirilmali veya gevsetilmeli ve tesis kurma, insaat yapma dahil

gayrimenkul konusundaki biirokratik islemler azaltilmalidir.

Sonug olarak Tiirkiye ekonomik biiylimeyi hedef alarak ekonomik ve siyasi alanda
istikrart saglamali, 1yi isleyen bir hukuk ve vergi istemini olusturacak reformlar1 yapmalidir.
Yatirimlarin Oniindeki biirokrasi azaltilmali, seffaflik arttirrlmali ve yolsuzluklarla etkin
miicadele programi olusturulmalidir. AB ile iiyelik miizakerlerine devam edilmeli ve bu
yondeki reformlara hiz verilmelidir. AB haricindeki diger ¢evre iilkelerle olan politik ve ikili
iligkilerde gelisme saglanmali ve bu gelismeler ticari alam1 kapsayacak sekilde
genisletilmelidir. Yabancilarin gayrimenkul yatirrmini tesvik edecek diizenlemeler tim
hukuksal alt yapis1 hazirlanarak sunulmali ve bu alanda da yabanci yatirimcilara giiven
verilmesi gerekmektedir. Tiim bunlar1t DYS ac¢isindan koordine edecek ve pazarlayacak olan
Tiirkiye Yatirnm Destek ve Tanitim Ajansi’nin yetki ve sorumluluk alanlar1 genisletilmeli ve

etkin sekilde faaliyet gostermesini saglayacak diizenlemeler gergeklestirilmelidir.

231



KAYNAKCA

Agarwal J.P., Gubitz A.,Nunnenkamp P., Foreign Direct Investment in Development
Countries The Case Study of Germany, 2001, Tobingen, Kieler Studien

Akalin, Giilsiim Ozkan, Diinya Ekonomisinde Yénetisim Arayisi: WTO ve
Globalizasyonun Yansimalari, istanbul: Don Kisot Yaynlari, 2002

Alexandrovna, Ponomareva Maria, Strategies of International Merket Entry, ICSC 2004,
European Politechnical Institute Kunovice, 29-30 January 2004, Kunovice Czech

Republic

Albertini R., Wirz Albert, European Colonial Rule, 1880-1940, Greenwood Press, London,
1982

Altshuler R., Grubert, H. and Newlon, T.S. , Has US investment abroad become more
sensitive to tax rates?’, NBER Working Paper, N0:6383, Junuary 1998

Amburgey, T. and A., “Miner, Strategic momentum: The effects of repetitive, positional, and
contextual momentum on merger activity”, Strategic Management Journal,
Volume:13, Issue:5,1992

Antaloczy, Katalin and Magdolna Sass, Greenfield investments in Hungary:are they
different from privatization FDI?, in Transnational Corporations, UNCTAD,
Volume:10, Number:3, December 2001

Arikan Deniz, Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlari, Arikan, Mayis 2006,

Istanbul

Asiedu E. Foreign Direct Investment In Africa, UNU-WIDER, Research Paper, No:24,
Helsinki

Athukorala, Prema-chandra, “Foreign direct investment in crisis and recovery: lessons from
the 1997-1998 Asian crisis”, Australian Economic Hisory Review,
Volume:43(2003), Issue:2 (August)

A.T. Kearney, The 2007 Foreign Direct Investment Confidence Index, A.T. Kearney Inc.
Vienna-Virginia, 2007

232



Bagimsiz Sosyal Bilimciler, 2008 Kavsaginda Tiirkiye: Siyaset, Iktisat ve Toplum,
Yordam Kitap, 2008

Bakirtas Ibrahim, Tekinsen A, “Diinya Savaslar1 Ve Biiyiik Buhran Arasindaki Etkilesimin
Ekonomi Politigi”, Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Y11:2004,
Say1:12

Balakrishnan, Sirinivasan, Mitchell P.Koza, “Information asymmetry, adverse selection and
joint-ventures: Theory and Evidence”, Journal of Economics Behavior &

Organization, Volume:20 (1993), Issue:1(January)

Balasubramanyam, Venkataraman N, Salisu Mohammed A. and Sapsford David, “Foreign
Direct Investment and Growth in EP and IS Countries”, Economic Journal, Vol:106,
Issue: 1, 1996

Baldwin, R. E., The Effect of Trade and Foreign Direct Investment on Employment and
Relative Wages, NBER, Working Paper, N0:5037, 1995

Basar, Selim, “Yolsuzluklarin Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DYY) Uzerine Etkileri”, Tktisat
Isletme ve Finans Dergisi, Bilgesel Yayincilik, 2004, vol. 19(222)

Baran Tuncer, Tiirkiye’de Yabanc1 Sermaye Sorunu, Ankara: Ankara Universitesi Siyasal
Bilgiler Fakiiltesi Yayinlar:241, 1968

Barrell R., Pain N., Foreign Direct Investment, Technological change and economic
growth within Europe in (Ed.) Simon Peck and Paul Temple, Mergers and
Acquisitions Critical Perspectives on Business and Managements, Volume
IV,Routledge, 2002

Barry Frank, “Third-Level Education, Foreign Direct Investment and Economic Boom in

Ireland”, International Journal of Technology Management, Vol:38, No:3, 2007

Barysch, Katinka, Turkey’s role in European energy security, Centre For European
Reform, 2007, http://www.cer.org.uk/pdf/essay turkey enerqy 12decQ7.pdf,
20.02.2009

233


http://www.cer.org.uk/pdf/essay_turkey_energy_12dec07.pdf

Batmaz Nihat, Tunca Halil, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlar1 ve Tiirkiye (1923-
2003), Beta, 2005, Istanbul

Batmaz, Nihat, Tunca Halil, Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin
Bolgesel Belirleyicileri Uzerine Bir Es Biitiinlesme Analizi (1992-2003), Sosyal
Bilimler Arastirmalar1 Dergisi, 1, 2007

Baven A.A. ve S.Estrin, Determinant of Foreign Direct Investment in Transition
Economies, 2000, William Davidson Institute, Working Paper, No:342

Billington, N, “The Locatiton Of Foreign Firect Investment: An Empirical Analysis”, Journal
of Applied Economics, Vol.31, No.1, 1999

Blackman Allen, Wu Xun, Foreign Direct Investment in China’s Power Sector:Trends,
Benefits and Barriers, Discussion Papers 98-50, Resources The Future, Washinton
DC, September 1998

Blomstorm, Mangus and Wolff Edward N., Multinational Corporations and Productivity
Convergence in Mexico, National Bureau of Economic Research (NBER), Working
Paper, No:3141, 1989

Blomstrom, Magnus ve Kokko Ari, “Foreign Direct Investment and Spillovers of
Technology”, International Journal of Technology Management, Vol:22,
Number:5-6, 2001

Blonigen, B.A, Davies R.B., Do Bilateral Tax Treaties Promote Foreign Direct
Investment?, University of Oregon, Economics Department, Working Paper,
N0:2001-12, June 2001, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=445964

Blonigen, B.A., A Review of Literature on FDI Determinants, 2005, ASSA Conference,
Philadelphia, USA.

Borenzstein E, J. De Gregorion, J-W. Lee, “How does foreign direct investment affect
economic growth?”, Journal of International Economics, Vol: 45 (1998), Issue:1
(June 1998)

234


http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=445964

Botric V ve L. Skuflic, Main Determinants of Foreign Direct Investment In Sout East
European Countries, Transation Studie Review, 2006, Vol:13, Issue:2

Bouoiyour, j. The Determining Factors of Foreign Direct Investment in Morocco,
www.//www.erf.org.eg/CMS/getFile.php?1d=643, 12/12/2008

Britton, J.N.H, “Industrial Dependence and Technological Undevelopment”, Regional
Studies: The Journal of the Regional Studies Association, Vol:14, Num:3, June
1980

BSA, Basin Aciklamasi, 22 Ocak 2008, Istanbul, http://www.bsa.org/

Buckley, P. J., Casson, M. C., Multinational Enterprises in the World Economy, New
Haven and London: Edward Elgar Publishing, 1992

Calderon C., Loayza N., Greenfield FDI vs. Mergers and Acquisitions: Does the
Distinction Matter?, Central Bank of Chile Working Papers, No:173, Agosto 2002

Calvo, A. Guillermo, “Capital Flows and Capital Markets Crises: The Simple Economics of
Sudden Stops”, Journal of Applied Economics, Vol:1, November 1998

Carbough Richard, International Economics, 5™ Edition, New York, 1995

Carkovic Maria, Ross Levine, “Does Foreign Direct Investment Accelerete Economic
Growth?”, Financial Globalization: A Blessing or a Curse, World Bank
Conference, 2002

Caves Richard E., Multinational Enterprise and Economic Analysis, Third Edition,
Cambridge University Press, New York USA, 2007

Chakrabarti, A., The Determinants ofForeign Direct Investment: Sensitivity Analyses of
Cross-Country Regression, Kyklos, VVol.54(1), 2001

Chuhan, Punam, Gbriel Perez-Quiros and Helen Popper, International Captal Flows: Do
Short-term investment and Direct Investment Differ?, World Bank Policy
Research Working Paper No:1669, World Bank, 1995

235


http://www./www.erf.org.eg/CMS/getFile.php?Id=643
http://www.bsa.org/

Cole, M.A., Elliott R,J.R., Fredriksson P.G., Endogenous Pollution Havens: Does FDI
Influence Environmental Regulations, Research Paper Series, Internationalisation of

Economic Policy, University of Nottingham

Cooke W.N., Employee Relations, Emerald Group Publishing Limited, Volume 23, Number
6, 2001

Creane A., Miyagiwa K., Export, Foreign Direct Investment and Joint Ventures: learning
the rival’s cost throughpropinquity, Michigan State University and Emory
University (Osaka), Working Paper, May 2006

Cukierman Alex and Stewen B. Webb, “Poltical Influence on the Central Bank: International
Evidence”, The World Bank Economic Review, Vol.9, No.3, 1995

Ceken, Hiiseyin, “Avrupa Birliginde Dogrudan Yabanci Sermaye Hareketleri ve Tiirkiye”,

Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt:5, Say1:8, Aralik 2002

Celebi, Esat, Tiirkiye’de Devaliiasyon Uygulamalar1 (1923-2000), Istanbul: Dogus
Universitesi, 2001

Davis Mike, Late Victorian Holocausts — El Nino Famines and The Making Of The
Third World, Verso 2001

De Mello Jr., Luiz R, Foreign Direct Investment-Led Growth: Evidence from Time Series

and Panel Data, Oxford Economic Papers, Volume:51, Issue:1,1999

Deger, M. Kemal ve O. Selguk Emsen, “Gegis Ekonomilerinde Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirimlar1 ve Ekonomik Biiyiime {liskileri”, C.U. iktisadi ve idari Bilimler Dergisi,
Cilt 7, Say1 2, 2006

Deichmann, J., Karidis S., Sayek S., “Foreign Direct Investment in Turkey: Regional

Determinanats”, Journal of Applied Economics, Volume:35, Issue:16, March 2003

Demircan, Hayrettin, Diinyada ve Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirnmlari Ve
Stratejileri, Ankara, T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, Mart 2003

236



Department of Industrial Policy & Promotion Ministry of Commerce&Industry Government
of India, Foreign Direct Investment Policy, Press Note

Dicken, P, Global Shift: Transforming The World Economy, Third Edition, Paul
Chapman, New York, 1998

Di1s Ticaret Miistesarligit Ekonomik Arastirmalar ve Degerlendirme Genel Miidiirligli, Giiney

Kore, 1999

Dis Ticaret Miistesarlig1, irlanda’nin Ekonomik Kalkinmasi, www.dtm.gov.tr, 10.02.2009

Donnenfeld, S. ve Prusa T.J., “Monitoring and Coordination in MNC: Implications for
Transfer Pricing and Intra-Firm Trade”, Journal of Economic Integration, June
1995, Vol:10, Issue:2

Dooley, Michael, Eduardo Fernandez-Arias Arias, and Kenneth Kletzer, Recent Private
Capital Inflows to Developing Countries: Is the Debt Crisis History?, NBER,
Working Papers, No: 4792,1994

DPT, Yabanc1 Sermaye Raporu, Ankara, 1987

DPT, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlar: Ozel ihtisas Komisyonu Raporu, Ankara:
May1s 2000

Driffield, N. L. and Love, J. H. , Foreign Direct Investment, Technology Sourcing and

Reverse Spillovers, The Manchester School, 2003

Driffield Nigel, James H. Love and Karl Taylor, Productivity and Labour Demand Effects
of Inward and Outward FDI on UK Industry, July 2005

Du Pont Michael, Foreign Direct Investment in Transitional Economies; A Case Study of
China and Poland, McMillan, NewYork, St. Martin’s Press, 2000

Duce Maitena, “Definitions of Foreign Direct Investment (FDI):a methodological note”,
Commitee on the Global Financial System-BIS, CGFS Papers, No:22, July 2003

237


http://www.dtm.gov.tr/

Duncan H. Meldrum, “Country Risk and Foreign Direct Investment”, National Association
for Business Economics, 1999 Annual Meeting, http://www.nabe.com/am99/meldrum.pdf,
15/02/2009

Dunning, J. H., Studies in International Investment, California, New York: Humanities
Press Inc., 1970

Dunning, J. H., Explaining International Production, First Edition, Routledge, London
1988

Dunning, J. H., The Globalization of Business, Routledge, London, 1992

Dunning, J. H., Multinational Enterprises and the Global Economy, Addison-Wesley,
New York, 1993

Dunning, J. H. ,”Re-evaluating The Benefits of Foreign Direct Investment”, Transnational
Corporations, Vol:3, No:1, February 1994, UNCTAD

Dunning, J.H., “The Europen Internal Market and Inbound Foreign Direct Investment”,

Journal of Common Market Studies, Vol:35

Eijffinger, S.C.W ve Haan, J., The Political Economy of Central-Bank Independence.,
1996, Princeton, NJ: Princeton University Printing Services

Eken, M. Hasan. Yiiksek Faiz-Diisiik Kur Politikasi, www.finanskulup.org.tr

EMCC, European Monitoring Changre on Change, Managing Change in EU cross-
border mergers and acquisitions, http://www.eurofound.europa.eu/emcc,
10/08/2008

Engle, R ve C.W.J. Granger, “Cointegration and Error-Correction: Representation, Estimation

and Testing”, Econometrica, 1987, vol:55

Erdal F ve E.Tatoglu, “Locational Determinants of Foreign Direct Investment in an Emergin
Market Economy: Evidence From Turkey”, Multinational Business Review, 2002

Erixon, F., Andreas F., Pehnelt G., The Rome Treaty at 50, Europen Centre International

For Political Economy, Policy Briefs, No:4, 2007

238


http://www.nabe.com/am99/meldrum.pdf
http://www.finanskulup.org.tr/
http://www.eurofound.europa.eu/emcc

Eryigit, C. Ve M. Eryigit, Tiirkiye’ye Gelen Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarini
Etkileyen Ekonomik ve Cografi Faktorler, 2006, Balikesir Universitesi Bandirma
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi,
http://bandirma.balikesir.edu.tr/bildiriler/10_Mehmet_Eryigit_Canan_Eryigit.doc,
20/12/2008

Easterly, W., The Elusive quest for Growth, The MIT Press, Cambridge, Massachusetts,
2002

EurLex, Treaty Establishing The European Economic Community, 1957, http://eur-

lex.europa.eu/en/treaties/index.htm#founding

Ewe-Ghee Lim, Determinants of, and Relation Between Foreign Direct Investment and
Growt: A Summary of The Recent Literature, IMF, 2001

Evans Peter C. ve Dawns Erica S. Untangling China’s Quest for Oil Through State-
Backed Financial Deals, Policy Breef #154, Brookings Institution, May 2006

Faet, I, Foreign Direct Investment in Australia: Determinants and Consequences,

Yaymlanmamis Doktora Tezi, The University of Maelbourne

FIAS Report, Administrative Barriers to Investment in Turkey, June 2001

Finkelstein S., Cross Border Mergers and Acquisitions, Tuck Scholl of Business at
Darthmounth,
http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/syd.finkelstein/articles/Cross_Border.pdf,
10.03.2008

Flora, Peter, State, Economy, and Society in Western Europe, 1815-1975, Macmillan,
Frankfurt:Verlag 1983

Foreman Peck, James, A History of The World Economy: International Economic
Relation Since 1850, Harvester Wheatsheaf, Great Britain, 1983

Foundation for Intelligent Physical Agent, Foreign Direct Investmen Questions &
Answers, April 2005

239


http://bandirma.balikesir.edu.tr/bildiriler/10_Mehmet_Eryigit_Canan_Eryigit.doc
http://eur-lex.europa.eu/en/treaties/index.htm#founding
http://eur-lex.europa.eu/en/treaties/index.htm#founding
http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/syd.finkelstein/articles/Cross_Border.pdf

Fosfuri A. and Motta M., Multinationals Without Advantages, Scandinavian Journal of

Economics, 1999

Fraser, B.W., Central Bank Independence: What Does It Mean?, Reserve Bank of
Australia Bulletin, December 1994,

Frydman, R. C. Gray, M. Hessel and A. Rapaczynsky, “When Does Privatization Work? The
Impact of Private Ownership on Corporate Performance in The Transition

Economies”, Quarterly Journal of Economis, Vol:114 (1999), Issue:4 (November)

Gilles, G, Meschi M., Simonetti R., Cross-Borders Mergers and Acquisitions: Pattern in

the EU Effects, European Commision TSER Programme, 1998

Gobus, Stephen S., Measures of Restriction On Inward Foreifn Direct Investment For
OECD Countries, OECD Economic Studies, No:36, 2003/1

Goldberg, Linda S., Kolstad, Charles D. “Foreign Direct Investment, Exchange Rate
Variability and Demand Uncertainty”, International Economic Review, Department
of Economics, University of Pennsylvania and Osaka University Institute of Social

and Economic Research Association, vol. 36(4), November 1995

Goldberg, Linda S., Michael W. Klein, Foreign Direct Investment, Trade and Exchange
Rate Linkages in Southeast Asia and Latin America, NBER, Working Paper,
No0:6344, December, 1997

Goldstein, A., Assaf Razin, Foreign Direct Investment versus Foreign Portfolio
Investment, NBER Working Paper, No:W11047, January 2005

Gong, H, “Spatial pattern of foreign investment in China’s cities, 1980-1989”, Urban
Geography, Volume:16, 1995

Gorg, Holger and Eric Strobl, “Multinational Companies and Productivity Spillovers: A Meta
Analysis”, The Economic Journal, Volume:111 (2001) , No:475 (November)

Gorg, H. and Ruane, F., , “European Integration and Peripherality: Lessons From The Irish
Experience”, World Economy, Vol. 23, (Issue 3), 2000

240



Gorglin  Tugrul, Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Tarihsel Gelisimi Cercevesinde
Yatirnmlarin Gelistirilmesinin Etkin Kurumsal Yapilanmalari, T.C. Bagbakanlik

Dis Ticaret Miistesarlig1 Thracati Gelistirme Etiid Merkezi, Ankara, 2004

Govdere, B., “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Belirleyicilerinin Giiniimiizdeki

Gegerliligi”, Dis Ticaret Dergisi, Say1:28, Ankara, 2003,5.30

Graham, E. M. And Krugman, P.R., Foreign Direct Investment in the United State, Institu

for International Economics, Washinton DC, 1991

Granger, C.W.J., “Investigating Casual Relations by Econometric Model and Cross-Spectral
Methods”, Econometrica, Vol:37, 1969

Gropp, R. and Kostial, K., The disappearing tax base: is foreign direct investment eroding

corporate income taxes?, European Central Bank Working Paper No. 31,2000

Grunwald J., Flamm K. The Global Factory: Foreign Assembly in International Trade,
The Brooking Institution, Washington D.C., 1985

Giingdr, B, “Gelismekte olan Ulkelerde Uygulanan Yabanci Direkt Sermaye Politikalar1”,
Iktisat isletme ve Finans Dergisi, Kasim, 2002

Haliloglu, Seyid, Uluslararasi iktisat Teori, Politika ve Uygulama, Istanbul, 2001, Kurtis

Halicioglu Ferda, “An Econometric Analyis of Foreign Direct Investment Flow into Turkey
from the Major Global Regions”, International Conference in Economics V,

Economic Reearch Center, Midle East Technical University, Ankara, September 2001

Hayter, R., The Dynamics of Industrial Location: The Factory, the Firm and the
Production System, John Wiley & Sons, Chichester, 1997

Hayter R. and Han S. S., Reflection on China’s open policy towards foreign direct

investment, Regional Studies, Volume:32, 1998

Ha-Joon Chang, Foreign Investment Regulation in Historical Perspective, Faculty of

Economics and Politics University of Colombia, March 2003

241



Hitt M.A, Ireland D.R, Hoskisson R.E, Cooperative Strategic Management, Management
of Strategy Concepts of Cases, Chapter 9, 2007

IKV, Maastricht Kriterleri, 1 Aralik 1993, www.ikv.org.tr

Imre, Erol, Tiirkiye’de Yap-Islet-Devret Modeli: Yasal Catis1 ve Uygulamasi, TC.
Basbakanlik Yiiksek Denetleme Kurulu, 2001

Indian Law Offices, Indian Information Technology Sector

Istanbul Sanayi Odasi, Uluslararas1 Dogrudan Yatirimlar ve Tiirkiye, Durum Tespiti ve

Stratejik Plan, Istanbul Sanayi Odas1 Yaynlar; No:2002/1; Istanbul, Ocak 2002

Kamil Yilmaz, Tiirkiye I¢in Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim Stratejisi’ne Dogru,

Kog Universitesi, Ocak 2007

Kar Muhsin, Tathiséz Fatma, “Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Hareketlerini
Belirleyen Faktérlerin Ekonometrik Analizi”, KMU IIBF Dergisi, Kahramanoglu
Mehmetbey Universitesi, Y11:10, Say1:14, Aralik 2008

Karabalik, Hakan, “Orta Avrupa Ulkelerinde Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Ozellestirme”,

Dis Ticaret Dergisi, Nisan 1998, Say1:17

Karagoz K. “Tirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirim Girislerini Belirleyen Faktorler: 1970-
20057, e-Journal of Yasar University, 2007, Vol:8(2),

Karluk, Ridvan, Tiirkiye’de Yabanc1 Sermaye Yatirimlari, Istanbul: 1983

Karluk, Ridvan, Uluslararas1 Ekonomik Mali ve Sosyal Kuruluslar, Turhan Kitapevi,
Ankara: Aralik 2002

Karluk, Ridvan, Uluslararas1 Ekonomi Teori ve Politika, 7.Baski: Beta Basim Yayin:
Istanbul: Eyliil 2003

Kim, Young Ham, “Cross-Border M&A vs. Greenfiel FDI:Economic Integration and Welfare
Impact”, Journal of Policy Modeling, Vol:31/1, 2009

242


http://www.ikv.org.tr/

Kim C.K. ve Chung J.Y. “Brand Popularity, Country Image and Market Share: An Emprical
Study”, Journal of International Business Study, Vol:28, 1997

Kindleberger, C. P., “European integration and the international cooperation”, Columbia
Journal of World Business”, VVol. 1, 1966

Kindleberger, C. P., American Bussiness Abroad: Six Lectures on Direct Investment,

New Haven, Yale University Press, 1969

Kral P., Identification and Measurement of Relationship Concerning Inflow of FDI: The
Case of the Czech Republic, CNB, Research Project, 2002, Vol: 8, Prague

Kristjansdottir, H. Determinants of Foreign Direct Invetstment in Iceland, 2005,

University of Copenhagen, Research Paper, No:15, Denmark

Kwon, Yung-Chul, “Korean Multinational Foreign Direct Investment Projects: Variability in
the Micro and Macro Level Determinants”, The International Trade Journal, Vol:
16, No:2, 2002

Lal, Deepak, Appraising Foreign Investment in Developing Countries, London:

Heinemann, 1975

Lall, Sanjayz, The investment Development Path: Some Conclusions, London Routledge,
1996

Lane C, Bachmann R, Trusth Whitin and Between Organizations, Oxford University
Press, 2000

Lansbury, M, Nigel, P. ve Smidkova, K, “Foreign Direct investment in Cental Europe Since

1990:An Econometric Study”, National Institute Economic Review, 1996

Lebe F. Ve S$S.M.Ersungur, Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirinmlarini
Etkileyen Ekonomik Faktorlerin Ampirik Analizi, Atatiirk Universitesi, Mayis
2009, http://.iletisim.atauni.edu.tr/eisemp/html/tammetinler/229.pdf,  Erigim:
02/08/2009

243


http://.iletisim.atauni.edu.tr/eisemp/html/tammetinler/229.pdf

Leichenko Robin M., Rodney A. Erickson, “Foreign Direct Investment and State Export”,
Journal of Regional Science, Vol:37, Issue:2 , December, 2002

Lipsey, Robert E., Affilities of U.S. and Japanese Multinationals in East Asian
Production and Trade, National Bureau of Economic Research (NBER), Working
Paper, No:7292, 1999

Lipsey, Robert E., Home and Host Country Effects of FDI, National Bureau of Economic
Research (NBER), Working Paper, N0:9293, 2002

Lipsey, Robert E., “Foreign Direct Investment, Growth, and Competitiveness in Developing
Countries”, The Global Competitiveness Report 2002-2003, New York, Oxford
University Press, 2003

Loewendahl H., Ertugral E., Turkey’s Performance in Attracting Foreign Direct
Investment Implication of EU Enlargment,ENERPI, Working Paper, No:8,
November 2001

Love J H, “Technology Sourcing versus Technology Exploitation: An Analysis of US Foreign

Direct Investment Flows”, Journal of Applied Economics, 2003

Manisali, Erol, Giimriik Birligi’nin Ekonomik ve Siyasal Bedeli, Baglam Yaymecilik,
Istanbul: 1996

Mason, E and Kim, J.M. and Perkins D., The Economic of Social Modernization of The
Republic of Korea, Harvard Univ. Asia Center, 1980

Mehtap Yildirim, Oztiirk, 4686 Sayih Milletleraras1 Tahkim Kanunu, ISI Emerging
Markets (July 1, 2003)

Mina, W., “The Location of Determinants of Foreign Direct Investment in the GCC

Countires”, Journal of Multinational Financial Managment, 2007, VVol:13

Moosa, Immad A., Foreign Direct Investment: Theory, Evidence and Practice, Palgrave,
New York, 2002

244



Moosa, I.A. ve B.A. Cardak, “The Determinants of Foreign Direct Investment: An Extreme
Bounds Analysis”, Journal of Multinational Financial Management, 2006, Vol:16,

Moran Theodore H, Foreign Direct Investment and Development: The New Policy
Agenda for Developing Countries and Economics in Transition, Washinton DC,

Peterson Institute for International Economics, 1998

Morisette J., Pirnia N., How Tax Policy and Incentives Affect Foreign Direct Investment,

Review, 2001, www.fias.net

Mutlu Abdullah, Tanzimattan Giiniimiize Tiirkiye’de Vergileme Zihniyetinin Gelisimi,
T.C. Maliye Bakanlig1 Strateji Gelistirme Bagkanligi, Ankara 2009, ss.88-89

Neumayer, Eric, Do Double Taxetion Treaties Increas Foreign Direct Investment to

Developing Countries?, LSE, February 2006.

Nicolas S, Vonortas and Stratos P.Safioleas, “Strategic Alliances in Information Technology
and Developing Country Firms:Recent Evidences”, World Development, Volume:25,
Issue:5, May 1997

Northeast Mark, “Outward Investment: The Branch vs. Subsidiary Desicion”, Revenue Law
Journal, 1991, Vol:2, No:1, Melbourne, Australia

Nunnenkamp, P. Determinants of FDI in Developing Countries: Has Globalisation
Changed the Rules of The Game?, 2002, KIWE, Working Paper, No:1122, Kiel,

Germany

Nunnenkamp, P., “To What Extent Can Forein Direct Investment Help Achive International
Development Goals?”, The World Economy, Vol:27 (2004), Issue:5(May)

Obwona M. “Determinants of foreign direct investments and their impact on economic

growth in Uganda”, African Development Review, Vol:13, 2001
OECD, OECD Benchmark Definition of Foreign Direct Investment, Third Edition, 1999

OECD, OECD Benchmark Definition Of Foreign Direct Investment, Third Edition,1996

245


http://www.fias.net/

OECD Report, New Patterns of Industrial Globalisation: Cross-Border Mergers and
Acquisitions and Strategic Alliances, OECD, 2001, Paris

OECD, Checklist for Foreign Direct Investment Incentive Poicies, Organization for

Economic Co-Operation and Development, 2003

Ozawa Terutomo, “Foreign Direct Investment and Economic Development”, Transnational

Coporations Jounal, Vol:1, No: I, February 1992

Ozag, F.E., “Ev Sahibi Ulke Agisindan Yabanci Sermaye Yatirrmlarini Etkileyen Faktérler ve
Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama”, Ekonomik Yaklasim Dergisi, 5 (12),1994

Ozalp, 1., Cok Uluslu Isletmeler: Uluslararas1 Yaklasim,1022, Anadolu Universitesi
Yayinlari, 1998

Ozer H. Ve T.B. Sarag, “Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi Girislerini
Belirleyen Faktorler: (1980-2006)”, Uluslararasi Sermaye Akimlari ve Gelismekte
Olan Piyasalar, 2008, 24-27 Nisan Bandirma.

Pain Nigel, Katharine Wakelin, “Export Performance and the Role of Foreign Direct
Investment”, The Manchester School of Economics & Social Studies, Volume:
66,Issue: S, December 2002

Pan Y., “The Inflow of Foreign Direct Investment To China: The Impact Of Country-Specific

Factors”, Journal of Business Research, 2003, Vol: 56

Perry-Kessaris Amanda, “Efective Legal System and Foreign Direct Investment: In Searh of
the Evidence”, International and Corparative Law, Vol:49, 2000

Price Waterhouse Coopers, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi, 2008, www.pwc.com/tr

Read Robert, Foreign Direct Investment & the Growth of Taiwan & Korea, University of
Lanchaster, 2002

Resmi Gazete, Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlar Kanunu, Resmi Gazete, 17 Haziran 2003,
Say1:25141

246


http://www.pwc.com/tr

Resmi Gazete, Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlarda Yabanci Uyruklu Personel istihdamm
Hakkinda Yonetmelik, 29 Agustos 2003, Say1: 25214

Resmi Gazete, Hazine Miistesarligi Ile Dis Ticaret Miistesarh@ Teskilat Ve Gorevleri
Hakkinda Kanun, 20 Aralik 1994, Say1: 22147

Resmi Gazete, Milletlerarasi Tahkim Kanunu, 5 Temmuz 2001, Say1 24453
Resmi Gazete, Rekabetin Korunmasi1 Hakkinda Kanun, 13 Aralik 1994, Sayi: 22140

Resmi Gazete, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu'nda Degisiklik
Yapilmasina Dair Kanun, 5 Mayis 2001, Say1:24393

Resmi Gazete, Tiirk Parasimin Kiymetini Koruma Hakkinda Kanun, N0:1433, G.G.Tarihi
25.2.1930, Kanun No:1567, Kabulii:20.2.1930

Resmi Gazete, Tiirkiye Yatirim Destek ve Tamitim Ajans1 Kurulmasi Hakkinda Kanun,
4 Temmuz 2006, Say1:26218

Resmi Gazete, Yabancilarin Calisma izinleri Hakkinda Kanun, 6 Mart 2003, Say1: 25040

Romer, Poul, “ldea Gaps and Object Gaps in Economic Development”, Journal of

Monetary Economics, Volume: 32 (1993), Issue:3 (November)

Rossi S. And Volpin P.F., “Cross-Country Determinants of mergers and acquisitions”,

Journal of Financial Economics, VVolume:74, Issue 2, November 2004

Ruane, Frances, Bukley Peter J., Foreign Direct Investmen in Ireland: Policy Implications

for Emergin Economies, I11S Discussion Paper, No:113, January 2006

Sabir, Hasan, “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarii Gelismek Olan Ulkelere
Yonlendirici Politikalar”, Dis Ticaret Dergisi, Say1:26, T.C. Dis Ticaret Miistesarlig1,
2002

Sader, F., Privatising Public Enterprises and Foreign Investment in Developing
Countries, 1988-93, IFC and World Bank; Washington DC;1995

Salvatore, D. , International Economics, New York, Prentice-Hall, 1999

247



Samuelson, P., Nordhaus, W., Economics, 16.Basim, NewYork, McGrawHill, 1998

Sapancali, Faruk, “Tiirkiye’de Is Giicii Piyasasi, Sorunlar1 ve Politikalar”, TUHIS Is Hukuku
ve Iktisat Dergisi, Cilt:21, Say12-3, Kasim 2007/Subat 2008

Sayek, Selin, “FDI IN TURKEY: THE INVESTMENT CLIMATE AND EU EFFECTS”,
The Journal of International Trade and Diplomacy, Vol: 1 (2), 2

Saygili, Fatih, “Finansal Serbestlesmenin, Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Uzerindeki Etkisi”, Ege Akademik Bakas, Cilt:1, Say1:1, 2001

Shatz, H. ve A.J. Venables, The Georaphy of International Investment, World Bank Policy
Research Working Paper N0:2338, 2000

Shleifer, A and Vishny, R, “Corruption”, The Quarterly Journal of Economics, Vol:108,
1993

Smarzynska, B.K., Wei S.J., Pollution Havens and Foreign Direct Investment: Dirty
Secret or Popular Myth?, NBER, Working Paper:8465, September 2001

Sodersten Bo, International Economics, Mac-Millan Publishers Ltd., London, 1984

Soydal Haldun, “Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Verimlilik Analizi:
Otomotiv Sektorii Uzerine Bir Uygulama”, Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitiisii Dergisi, 2006

Sullivan, John D. , Foreign Direct Investment, Center for International Private
Enterprise, The Prosperity Papers, N0:0402, 2004

Sung Hongmo ve Harvey E. Lapan, “Strategic Foreign Direct Investment and Exchange-Rate
Uncertainty”, International Economic Review, May 2000, Vol. 41

Sahin, Cigdem, Kapitalizm ve Yoksulluk Diinya isboliimii, Azgelismislik ve Alternatif
Yaklasimlar, Civi Yazilari, Istanbul, 2000,

Simsek Mevliidiye, “Cin Halk Cumhuriyeti’nin Diinya Ticaret Orgiitii’ne (WTO) Uyeliginin
Ekonomik Etkileri ve Cin’in Gelecegine Hiskin Senaryolar”, Yonetim ve Ekonomi,

Y11:2005, Cilt:12, Say1:2, Celal Bayar Universitesi

248



Seyidoglu, Halil, Uluslararasi Iktisat, Gelistirilmis 15. Baski, Istanbul; 2003

Slaughter, Matthew, “Host-country determinants of US foreign direct investment into
Europe”, H.Herrmann and R. Lipsey (Ed.), Foreign Direct Investment in the Real

and Financial Sector of Industrial Countries, Berlin and New York: Springer, 2003
Stiglitz, Joseph E., Kiiresellesme Biiyiik Hayal Kirikligi, Plan-B Yayncilik; Istanbul;2002

Szanyi, Miklos, Privatization and Greenfield FDI in the economic restructuring of
Hungary, in Transnational Corporations, UNCTAD, Volume:10, Number:3,
December 2001

Tapu ve Kadastro Genel Miidiirliigi, Yabancilarin Tiirkiye’de Tasinmaz Edinimleri,

http://www.tkgm.gov.tr

Tapu ve Kadastro Genel Miidiirliigii, Ulkemizde Miilkiyet Hakki ve Tapu Sicil Sistemi,
3.11.2008, www.tkgm.gov.tr

Taylor, M, “The Product-cycle Model: A Critique”, Environment and Planning A, Vol:18,
1986

T.C. Avrupa Birligi Genel Sekreterligi, Ankara Anlasmasi ve Katma Protokol, 2007,

www.abgs.qov.tr

T.C. Basbakanlik Dis Ticaret Miistesarligi, Cin Halk Cumhuriyeti 2008 Yili Ulke Raporu,
www.musavirlikler.gov.tr/upload/CHC/2008yillikrapor.doc, 12.01.2009

T.C. Hazine Miistesarlig1, Yabanc1 Sermaye Raporu 2002, www.hazine.gov.tr

TCMB, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Kanunu'nda Degisiklik Yapilmasina Dair
25.4.2001 Tarihli ve 4651 Sayih Kanun ile Getirilen Degisiklikler,
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/banka/kanunacik.html

TCMB, 2002 Yilinda Para ve Kur Politikas1 ve Muhtemel Gelismeler, Basin Duyurusu, 2
Ocak 2002, s.6, http://www.tcmb.gov.tr

249


http://www.tkgm.gov.tr/
http://www.tkgm.gov.tr/
http://www.abgs.gov.tr/
http://www.musavirlikler.gov.tr/upload/CHC/2008yillikrapor.doc
http://www.hazine.gov.tr/
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/banka/kanunacik.html
http://www.tcmb.gov.tr/

Thompson, Stephen, Woolcock S., Direct Investment and Europen Integration,
Competition Among Firms and Governments, London, 1993, The Royal Instutitude

of International Affairs

Thurow, Lester C., The Future Of Capitalism, How Today’s Economic Forces Shape
Tomorrow’s World, New York, 1996

TUIK, 2006 Kazang¢ Yapis1 Anketi Sonuclari, www.tuik.gov.tr

Tiirkyilmaz, Murat, http://www.turkhukuksitesi.com/makale 142.htm, Erisim: 23.03.2007

Tiirkiye Ekonomi Politikalar1 Arastirma Vakfi, Tiirkiye’de Rekabetcilik ve Diizenleme,
TEPAYV, Ankara, 2007

Twomey Michael J. A Century of Foreign Investment in The Third World, First Edition,
Routledge, New York 2000

Uctum Merih, Uctum Remzi, “Portfolio Flows, Foreign Direct Investment, Crises and
Structural Breaks in Emerging Markets: Evidence from Turkey”, Society for

Computational Economics, Computing in Economics and Finance 2005

UNCTAD, World Investment Report 1998-Trends and Determinants, United Nations:
New York and Genova, 1998

UNCTAD, World Investment Report, United Nations: New York and Genova, 1999

UNCTAD, World Investment Report, 2000

UNCTAD, World Investment Report, 2001

UNCTAD, World Investment Report, 2007

UNCTAD, World Investment Report, 2008

UNIDO, BOT Guidelines, Vienna, 1996

UNCTAD, Transnational Corporations, Volume 10, Number 3, December 2001

250


http://www.tuik.gov.tr/
http://www.turkhukuksitesi.com/makale_142.htm

Waldkirch, A., Gopinath M., Pollution Haven or Hythe? Evidence from Mexico, 2004,
SSRN, Working Paper, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=592721,
10.10.2008

Walter Gordon A. and Barney Jay B., Management Objectives in mergers and
acquisitions, in (edit) Simon Peck and Paul Temple, Mergers and Acquisitions

Critical Perspectives on Business and Managements, Volume 1V, Routledge, 2002

Wei, S-J, “Local corruption and global capital flows”, Brookings Papers on Economic
Activity, Vol:2, 2000

Wei, S-J, “How taxing is corruption on international investors?”, The Review of Economics
and Statistics, VVol:82, 2000

World Bank, Quick Query From Selected World Develpment Indicators

World Bank, World Deveopment Report 2005: A Better Investment Climate For
Everyone, 2005

Vegil H ve H.Cestepe, Doviz Kuru Degiskenligi ve Yabanci Dogrudan Yatirnm Akimlari:
Tiirkiye Ornegi, Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Mecmuas1, 2006, Vol:55

Vergi Denetmenleri Dernegi, Kamu Giderlerinin Finansmam, Kayit Disi Ekonomi ve
Vergi Denetimi, Vergi Denetmenleri Dernegi Yayinlari, http://www.vdd.org.tr,
Erisim: 12.06.2007

Vernon, R, “International investment and international trade in the product cycle”, Quarterly
Journal of Economics, Vol:80, 1966

Vickers John, Yarrow George K, Privatization an Economic Analysis, MIT Press, 1988

Yased, Diinyada ve Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirnmlar1 Ve Beklentiler, Yased
Yayinlari: Istanbul: Kasim 1988

Yakar S., Cebeci K., “Yolsuzlugun Ekonomik Biiyiimeye Etkileri Uzerine Teorik Bir

Inceleme”, Cimento Isveren Dergisi, Temmuz 2007

251


http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=592721
http://www.vdd.org.tr/

Yannopoulos, G.N. “Foreign Direct Investment and European Integration: The Evidence
From The Formative Years of the European Community”, Journal of Common
Market Studies, 1990, Vol:28

Yaprakli, S. Ticari ve Finansal Disa Acikhk ile Ekonomik Biiyiime Arasindaki Iliski:
Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama, Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Ekonometri

ve Istatistik Dergisi, 2007, Vol:5

Yildirrm, K., Makro Ekonomi, 145, Eskisehir: Egitim Saglik ve Bilimsel Arastirma
Calismalar1 Vakfi Yayinlari, 1999

Zhang Q. ve B. Felmingham, “The relationship between inward direct foreign investment and
China's provincial export trade”, China Economic Review, 2001, Vol:12(1)

Zhao, Laixun, “The Impact of Foreign Direct Investment on Wages and Employment”,

Oxford Economic Papers, Volume:50, Number: 2, April 1998

Zhou Chancur, Dalios Andrew ve Yang Jing Yu, “Locational Determinants of Japanese
Foreign Direct investment in China”, Asia Pasific Journal of Mnagements, Vol:19,
2002

Xia Ming, “China’s National People’s Congress:Institutional transformation in the process of
regime (1978-98)”, The Journal of Legislative Studies, Volume:4, Issue:4, Wintwr
1998, Routledge

Internet Kaynaklar:

Chinability, http://www.chinability.com/GDP.htm, 15/10/2008

Deloitte and Touche, http://www.deloitteandtouche.org

Encylopedia Britannica, http://www.britannica.com/, 15/04/2008

EURSTAT, http://epp.eurostat.ec.europa.eu/

OECD, www.oecd.org

252


http://www.chinability.com/GDP.htm
http://www.deloitteandtouche.org/
http://www.britannica.com/
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/
http://www.oecd.org/

Ozellestirme Idaresi Bagkanligi, www.o0ib.gov.tr

Tapu ve Kadastro Genel Midiirliigi, www.tkgm.gov.tr

Transparency International, www.transparency.org.tr

T.C. Bagbakanlik, http://www.basbakanlik.gov.tr

T.C. Hazine Miistesarligi, www.hazine.gov.tr

TUIK, http://tuik.gov.tr

TCMB, www.tcmb.gov.tr

Tiirkiye Yatirim Destek ve Tanitim Ajansi, http://www.invest.gov.tr/,

UNCTAD, http://stats.unctad.org/fdi/ReportFolders/reportFolders.aspx

WTO, http://www.wto.org/english/thewto e/whatis e/tif e/orgb e.htm

WorldBank,http://siteresources.worldbank.org/DATASTATISTICS/Resources/GDP.pdf,
15/10/2008

YASED, www.yased.org.tr

253


http://www.oib.gov.tr/
http://www.tkgm.gov.tr/
http://www.transparency.org.tr/
http://www.basbakanlik.gov.tr/
http://www.hazine.gov.tr/
http://tuik.gov.tr/
http://www.tcmb.gov.tr/
http://www.invest.gov.tr/
http://stats.unctad.org/fdi/ReportFolders/reportFolders.aspx
http://www.wto.org/english/thewto_e/whatis_e/tif_e/org6_e.htm
http://siteresources.worldbank.org/DATASTATISTICS/Resources/GDP.pdf
http://www.yased.org.tr/

