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OZET

Diinya'da dogrudan yabanci sermaye yatirrmlari, 17. ve 18. yiizyilda Ingiltere’nin somiirgecilik
faaliyetleriyle baglamis, Sanayi Devrimi’yle de hiz kazanmustir. Sanayi Devrimi’nin ardindan yasanan
kitle tiretimi biiyiik pazarlara olan ihtiyaci arttirmustir. Genel olarak diinya savaslar1 ve ekonomik

kriz dénemleri hari¢ yabanci sermaye yatirimlart yiikselen bir trend izlemektedir.

Tiirkiye agisindan ilk dogrudan yabanci yatirimlar ise 1838 yilinda imzalanan Balta Limani
Ticaret Antlagmast ile ortaya ¢iktig1 sdylenebilir. Cumhuriyet doneminden 1980’11 yillara kadar olan
doénemde yabanci sermayeye karsi olumsuz bir tavir takiilmamasina ragmen uygulanan politikalar
bunu yansitmamaktadir. Zira uygulanan ithal ikameci politikalar, korumacilik politikalari, ithalat
yasaklar1, kambiyo kontrolleri, yiliksek glimriik vergileri gibi uygulamalar, yabanci sermayenin
girebilecegi alanlar1 daraltmistir. Tiirkiye 1980’lere kadar yabanci sermaye yatirimlarindan yeterince

yararlanamamustir.

1980’lerden sonra kiiresellesmenin sonucu olarak yabanci sermaye yatirimlari gerek Tiirkiye'de
gerekse diinyada ciddi bir artis trendine girmistir. Cok uluslu sirketler tarafindan yerine getirilen bu

yatirimlar temelde kar elde etme amaci iizerine kurulmustur.

Siiphe yok ki kar elde etmek bazi riskler barindirmaktadir. Ulkeler, portfoy yatirimlarindaki
bazi risklerden dolay1 dogrudan yabanci yatirimlari tercih etmektedir. Ustelik dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin ev sahibi iilkeye doviz kazandirmak, rekabet yaratmak, sermaye stokunu
arttirmak;, istihdam yaratmak, kaliteyi yiikseltmek, GSYTH ya katkida bulunmak, teknoloji transfer
etmek gibi yararlar1 vardir.

Anahtar Sozciikler: Yabanci Sermaye, Gelismekte Olan Ulke, Dogrudan Yabanci Yatirim,
Portfdy Yatirimi, Ekonomik Biiyiime



ABSTRACT

Foreign direct investment in world started with England’s colonial activities in seventeenth
and eighteenth century and accelerated with Industrial Revolution. Mass production after Industrial
Revolution has increased the requirement of big markets. Generally foreign direct investment has

rising trend except world wars and financial crisis.

In Turkey it can be said that first foreign direct investment followed by Balta Liman1 Trade
Agreement in 1838. From Republican period to 1980s there is no negative attitude to Foreign Direct
Investments even if implemented policies does not reflect it. Since foreign direct investment areas
were narrowed because of import substitution policies, protectionism policies, prohibition of imports,
exchange controls, high duties. Turkey has not benefited enough from foreign indirect ivestment

until 1980s.

After 1980s foreign direct investments have been significantly increased both in Turkey and
World as a result of globalization. Investment which were made by multinational companies is based

on profit.

Of course there are some risks to make profit. Countries prefer foreign direct investments
rather than portfolio investments due to some risks of portfolio investments. Moreover foreign direct
investments have benefit to host country such as creating competition, increase the capital stock, create

employment, raise quality, contribute to GDP, transfering technology.

Key Words: Foreign Capital, Developing Countries, FDI, Portfolio Investment, Economic
Growth
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GIRIS

Gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkeler agisindan 1800°1i yillardan sonraki siireg
incelendiginde, bu siiregte yabanci sermaye hareketlerinin iilke ekonomileri tizerinde etkili oldugu
gozlenmektedir. Acaba tarihsel siirecteki gelisim de géz 6niinde bulundurularak, yabanci sermaye
yatirimlart tilkeler acisindan neden bu kadar 6nem arz etmektedir? Baska bir deyisle tilkeler neden

yabanci sermaye ¢cekmek i¢in kiyastya bir yaris i¢ine girmislerdir?

Elbette bu sorularin cevabini dogal kaynaklarmn dagihmindaki dengesizlige kadar uzatmak
miimkiindiir. Zira baz tilkeler cografi konumlarindan 6tiirti avantajli bir bolgede bulunurken, bazilart
ise dezavantajli bir bolgede bulunmaktadir. Bu ayrimdan 6tlirii bazi tilkeler hizh bir kalkinma siireci
yasarken bazilarinda kalkinma daha yavas gergeklesmistir. Elbette dogal kaynaklarin dagilima,
kalkmmamin sadece bir yoniinii olusturmaktadir. Kalkinmayi etkileyen birden fazla fakt6r bulunmaktadir.
Sonug olarak bu siireg, diinyada gelismis iilke ve gelismekte olan iilke ayrimini ortaya ¢ikarmuigtir.

Diinya iizerindeki tilkeler, toplumdaki bireylerle 6zdeslestirilirse, ¢ok yanlis bir saptamanin
yapilmadigi goriilmektedir. Zira toplumdaki bireyler hayatlarini tek basina siirdiiremeyecegi gibi,
iilkeler de kendini dis diinyadan soyutlayip, sadece otarsik politikalarla ekonomik kalkinmay1
gergeklestiremez. Bu amagla 6zellikle gelismekte olan tilkeler, kalkinmayi saglayabilmek icin bir dizi
finansal kaynaga bagvurmaktadir. Zira bu iilkelerde gelir diizeyi diisiik olup, bireyler de yeterince
tasarrufta bulunamamaktadir. Yatirimlari kaynaginin tasarruflar oldugu diisiiniildiigiinde, bu

iilkelerin neden yabanci sermayeye bu kadar 6nem verdigi anlasilmaktadir.

Yabanci sermaye yatirimlart, tek tiir olmadig gibi, tilke ekonomileri tizerinde de ayni1 sonucu
verecegi beklenemez. Ulkelerin makroekonomik kosullarma bagh olarak degisen bu etkiler kimi
iilkelerde istihdan, biiylimeyi arttirici etkiler olustururken, kimi {ilkelerde ise ciddi bunalimlara yol
acmistir. Burada yabanci sermayenin tiirii ve iilkelerin gelen sermayeyi nasil kullandiklar1 6nem
arz etmektedir. Genel kani kisa vadeli, spekiilatif nitelikli olmayan yatirimlarin iilke ekonomileri
tizerinde daha olumlu etki gosterdigi yolundadir. Bu ¢alismanin temel amaci gelismis veya gelismekte
olan tilkelerin gerek teorik bilgiler 15181nda gerekse gegmisten ¢ikarilan derslerin yardimiyla yabanci
sermaye agisindan optimal politikalari bulmasini saglamaktir.



Bu amagla ¢aligmanin birinci boliimiinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve portfoy
yatirimlar arasindaki ayrimdan bahsedilmis, portfoy yatirimlarinin {ilke ekonomileri tizerindeki
olumsuz etkilerinden hareketle, tlilkelerin neden dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini tercih
etmesi gerektigi lizerinde durulmustur. Ayrica dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin tilkelere
giris yollarindan hareketle, hangi tiir dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini tilke ekonomilerine
daha fazla katki sagladig1 irdelenmistir. Son olarak bu boliimde yabanci sermaye yatirimlarinin tilke
ekonomileri lizerindeki gesitli etkilerinden bahsedilmistir.

Ikinci boliimde, gegmisten giiniimiize diinyada dogrudan yabanci sermaye hareketlerinin
durumu, gelismis ve gelismekte olan {ilkeler nazarmdaki dagilimi, gelecekteki 6ngoriiler ve dolayh
sermaye hareketlerinin, kriz gegiren iilkeler 1s1¢1nda, tlilke ekonomileri iizerindeki etkilerinden

bahsedilmistir.

Son béliimde ise Tiirkiye'de sermaye hareketlerinin ortaya ¢ikisi, Tiirkiye’nin tarihsel siirecte
yabanci sermaye hareketleri agisindan durumu, bu siirecte daha fazla yatirnm c¢ekebilmek amaciyla
uyguladig politikalardan, yabanci sermaye yatirimlarinin gesitli kriterlere gére dagilimindan, tilke
ekonomisi tizerindeki etkilerinden ve daha fazla yatirim ¢ekilebilmesi i¢in izlenebilecek stratejilerden
bahsedilmistir.



BIRINCI BOLUM
1. YABANCI SERMAYE HAKKINDA GENEL BILGILER
1.1. Yabanci Sermaye ile Tlgili Temel Kavramlar

Glintimiizde ¢ok uluslu sirketlerce yapilan yabanci sermaye yatirimlarmin kokenini 18.
yiizy1la kadar uzatmak miimkiindiir. Ancak yabanci sermaye yatirimlari agisindan 1973 yili doniim
noktasi olarak kabul edilebilir. 1973 yilinda birgok iilkenin parasini dalgalanmaya birakmasiyla
birlikte Bretton Woods sistemi ¢okmiistiir. Keynesyen politikalar artik yerini liberal politikalara
birakmustir. Ozellikle 1990’h yillarda hiz kazanan finansal piyasalardaki kiiresellesme olgusunun da
etkisiyle diinyadaki yabanci sermaye akist ciddi bir yiikselis trendine girmistir (Ornek, 2008: 200).
Yabanci sermaye hareketlerinin analizine gegmeden 6nce bu boliimde yabanci sermaye ile ilgili temel

kavramlar1 aciklamak yararli olacaktir.
1.1.1. Yatirim Kavramm

Yatirim, kéar elde etmek amactyla belirli vadelerde finansal birikimlerin alet, makine, techizat
gibi yatirim araglarina baglanmasidir. Ekonomik anlamda yatirim ise ekonomide, herhangi bir donem
icerisinde sermaye stokunu, yani tiretim araglar1 toplanmini artirmaya yonelik yapilan net harcamalardir
(Bodur, 2007: 3). Isletmeler agisindan yatirim ise uzun vadede kazang saglamak olup; hisse senedi,
tahvil gibi menkul kiymetlerin de alim satimini igermektedir. Bu tip yatirimlar mali yatirim veya
portfdy yatirmm olarak nitelendirilir. Diger bir agidan yatirim ise tasarruf edilen degerlerin yeniden

tiretimde kullanilmasi veya tiiketim tercihinin daha ileriki doneme kaydirilmasidir (Keskin, 2006: 3).

Makro agidan yatirim ise “Milli gelirde reel {iretim araglar1 vasitas ile belirli bir donemde
gerceklestirilen ilave” olarak tanimlanabilir. Yapilan bir harcamanin yatirim kabul edilmesi i¢in ya
yeni bir sermaye malinin saglanmast ya da tiretim kapasitesinin arttirilmasina yonelik bir harcamanin
olmasi gerekmektedir (Kizilkaya, 2007: 4). Ornegin yeni bir fabrika kurmak ya da yol insa etmek
birer yatirimdir. Ancak meveut fabrikanin el degistirmesi yatirrm kabul edilmez (Keskin, 2006: 6).
Yatirimlar bagimsiz (otonom) ve uyarilmis yatirimlar olmak tlizere ikiye ayrilir. Otonom yatirimlar,



milli gelirdeki artis ya da azalistan etkilenmeyen yatirimlardir. Her ne kadar otonom yatirimlar milli
gelirden bagimsiz olsalar da piyasa faiz oranu, reel faiz oran, firsat maliyetleri, sermayenin marjinal
verimliligi gibi unsurlar otonom yatirimlar tizerinde etkilidir (Yatirim ve Yatirim Tirleri (ty.), http:/
www.ekodialog.com/Konular/yatirim_turhtml). Uyarilmis yatirmmlar ise milli gelirdeki degisime karst
duyarh yatirmmlardir. Milli gelirdeki artisin tiiketim harcamalarina yansimasindan dolay1 bireylerin

artan talebini karsilamak icin yapilan yatirimlardr.

1.1.2. Yabanc1 Sermaye Kavram

Kenan Bulutoglu, yabanci sermaye kavramin, “Bir tilkenin karsilik 6demeden dis tilkelerden
sagladig1 kaynaklar.” olarak tanimlanustir. Giing6r Uras ise ““Yabanci sermaye, bir {ilkenin karsiligini
ileride degisik bicimde 6demek {izere bagka tilkelerden kisa stirede, ekonomik giiciine ekleyebilecegi
mal ve kaynaklardir”” seklinde bir tanimlamaya gitmistir (Ozyakasir, ty: 3).

TCMB kaynaklarina gore yabanci sermaye: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinca alim
satimi yapilan konvertibl doviz ve efektif cinsinden nakdi sermayeyi, makine, techizat, alet ve bu
mabhiyetteki mallar, makine aksami ve malzeme ile Hazine Miistesarligin kabul ettigi sair lizumlu
mallar, yurt disinda yerlesik kisi ve kuruluslarin, kambiyo mevzuati gercevesinde dogan her tiirlii
mevcut ve alacaklarindan, Hazine Miistesarligin sermaye pay1 olarak kabul edecegi meblaglari,
patent ve ticari marka gibi fikri haklardan Hazine Miistesarhigica kabul edilenleri, kapsayacak sekilde
tanimlanmustir (Yabanci Sermaye Cerceve Karari, 1995, Madde: 2).

OECDrnin yaptig1 yabanci sermaye tanimi ise yabanct yatirmmeinin sirketin dagitilmayan
ve yatirima tekrar aktarilan kazanglardaki pay1, yabanci yatirnmeinin nakit ve ayni sermaye yolu ile
ana sirketten hisse ve borg senetleri alimi, yabanci yatirimcinin sirketten nakit dis makine ve tiretim
haklar1 alimlar1 ile yabanci yatirrmeinin sagladigi ticari ve diger kredilerdir (Karluk, 2002: 466).
Yabanci sermaye vadesine, sekline ve amacina gore siniflandirmaya tabi tutulabilir. Genelde yapilan

siniflandirma kisa vadeli, uzun vadeli, dogrudan, dolayl (portfdy) sermaye hareketleri seklindedir.

1.1.2.1. Kisa Vadeli Sermaye Hareketi

Kisa vadeli sermaye, vadesi bir y1la kadar olan 6zel ve resmi nitelikteki uluslararasi sermaye
akimlaridir (Genellikle vadeleri 30-60-90 giindiir). Giiniimiizde ¢esitli kisa vadeli finansal yatirim

araclar1 vardir. Ticari bonolar, finansman bonolari, hazine bonolari, mevduat sertifikalari, vadeli banka



mevduatlari, thracat kredileri, prefinansman kredileri gibi araglar kisa vadeli yatirim araglari olarak
say1labilir. Kisa vadeli sermaye hareketleri, ayn1 zamanda ticari krediler, vadesi bir yildan kisa ticari
banka kredileri ve disaridan veya yerlesik olmayanlara satilan kisa vadeli 6zel ve kamu bor¢lanma
gibi ¢ok cesitli finansal hareketleri icermektedir. Kisa vadeli sermaye akimlarinda, yatirimcilar,
yatirim yapacaklart tilkelerdeki i¢ faiz oranlari, kendi tilkelerindeki faiz oranlari ve déviz kurundaki
degisimleri dikkate alarak yatirim karar1 vermektedirler (Cihan, 2005: 24).

1.1.2.2. Uzun Vadeli Sermaye Hareketi

Vadesi bir yildan daha uzun olan siir 6tesi sermaye islemleri uzun vadeli sermaye hareketi
kabul edilir. Yabancilarin ev sahibi {ilkede yaptiklari ya da ulusal firmalarin yurt disinda gergekles-
tirdikleri dogrudan yabanci yatirimlar uzun vadeli sermaye hareketleri sinifina girmektedir. Yatirm
ve Kalkinma kredileri de ayni sekilde, cogunlukla uzun vadelidir. Hisse senedi yatirimlari ve devlet
tahvilleri prensip olarak uzun vadeli yatirim kabul edilse de, pratikte bu tiir yatirnmlarin sonucunda

elde edilen senetler, her an likit piyasada satilabildiginden, her zaman uzun vadeli olmamaktadir

(Cihan, 2003: 22).

1.1.2.3. Portfoy Yatirnmlar

IMKB Arastirma Miidiirliigii portfoy yatirmmlarmi sdyle tanimlamustir: Tasarruf sahiplerinin
uluslararasi sermaye piyasalarinda gesitli riskleri (Kur riski, politik risk, bilgi edinebilme riski) géze
alarak faiz veya dividant kazanci elde etmek amaciyla hisse senedi, tahvil vb. diger sermaye piyasasi
araglarma yatirim yapmasidir (Yabanci Portfoy Yatirimlari (tys), http:/www.ekodialog.com/Makaleler/
yabanci-portfoy-yatirimlari.html).

1.1.2.4. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Ekonomi literatiirtinde ¢esitli tanimlar1 olmakla birlikte yaygin bir tanim verilirse bir sir-
ketin iiretimini, kuruldugu tilkenin disina yaymak maksadiyla ana merkezin disindaki tilkelerde
tesis kurmast veya bu tilkelerdeki mevcut tiretim tesislerini satin almasi seklinde yaptig1 yatirmmlar
olarak tanimlanabilir (Seyidoglu, 2003: 718). Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar direkt olarak A
iilkesinden B iilkesine degil de, A iilkesinin X sanayi dalindan, B {ilkesinin X sanayi dalina akimi
seklinde gerceklesmektedir. Sermaye akimi yatay ve dikey yatirim olmak tizere iki sekilde gercek-

lesmektedir. Yatay yatirimlar, bir firmanin yatirnm yaptig iilkelerde, kendi tilkesi ile aym tiretimi



gerceklestirdigi zaman ortaya ¢ikmakta, dikey yatirimlar ise, yatirim yapilan tilkede esas tilkedeki
iiriinlerin iglenmesi ve bu {irtinlerin satist ile ilgili olarak ileriye ve geriye doniik sekilde yapildig

zaman gortilmektedir (Karluk, 2001: 101).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin amaci tilkedeki yerlesik girisimin yonetimi tize-
rinde etkili olmaktir. Firmanin yonetiminde etkili olabilme sarti, her ne kadar tizerinde fikir birligi
saglanamamigsa da %10’luk bir pay kabul edilmektedir. Bir yatirimer diger tilkedeki bir firmanimn en
az %10’luk hissesine sahipse bu tip yatirrm dogrudan yabanci sermaye yatirim kabul edilmektedir
(Yavan, 2006: 46).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlariin ev sahibi {ilkeye doviz kazandirmak, rekabet
yaratmak, sermaye stokunu arttirmak, istihdam yaratmak, kaliteyi yiikseltmek, GSYIH’ya katkida
bulunmak, teknoloji transfer etmek gibi yararlar1 vardir. Daha agik anlatimla dogrudan yabanci yati-
rim tilkedeki tiretim faktorlerinin miktarim arttirici, ekonomik gelismeyi hizlandirici etkiler olusturur
(Karagoz, 2007: 1). Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart, tiretim faktérlerinin bol ve ucuz oldugu,
i¢ piyasa talebinin yiiksek oldugu, altyap tesislerinin saglandigi, yatirim tesviklerinin uygulandigi,
yatirimlariin geri doniistimiiniin en ytiksek oldugu iilkeleri veya pazarlar tercih edecektir (Alagdz
ve digerleri, 2008: 83).

Gelismis ve gelismekte olan tilkeler dogrudan yabanci yatirimlarin istihdami ve ihracati
arttiracagi, yerli firmalar Iehine pozitif digsalliklar yaratacagi beklentisiyle bir dizi tesvik tedbirleri
uygulayarak yatirimlari tilkelerine ¢ekmeyi amaglamaktadirlar. Baslica tesvik tedbirleri ii¢ grupta
incelenebilir. Finansal tesvikler daha ¢ok gelismis tilkelerin uyguladig tedbirler olup, dogrudan nakdi
yardim, hibe, diisiik faizli kredi imkanlari, arazi tahsisi gibi politikalar1 icermektedir. Buna karsilik
gelismekte olan tilkeler, daha ¢ok vergi indirimi, vergi ertelemesi, ithalat vergisinden muafiyet gibi
mali tegvikleri uygulayarak yatirimlari tilkelerine cekmeyi amaglamaktadir. Bunlarin disinda, serbest
ticaret bolgelerinin olusturulmasi, kamu kuruluslariin 6zellestirilmesi, piyasalarin serbestlestiril-
mesi, yatirim politikalariin liberallestirilmesi gibi politikalar ise diizenleyici tesvikler kapsaminda
ele alinmaktadir (Goker, 2007: 33-34). Biitiin bu tesvik tedbirlerine ragmen tilkedeki diistik kaliteli
finansal kurumlar, kamu kuruluslarmim yetersiz igbirligi ve kétii diizenlenmis miilkiyet haklar, siyasal
istikrarsizliklar yatirimlarin yapilmasi zorlagtiracaktir. Bu faktorler yabanci sermaye yatirimlarm
iilkeye gelmesinin 6niindeki engellerdir.



1.1.2.4.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi ve Portfoy Yatirimu Ayrim

PortfGy yatirimu ile dogrudan yabanci sermaye yatirimi arasindaki en dnemli farklilik, yabanct
iilkede yapilan yatirimin yonetimi konusundadir. Dogrudan yabanci yatirimlarda kurulan firma, ana
firmanin denetimi altindadir. Portfoy yatirimlarinda ise yabanci firmalarin hissesini aldigr sirketi
kontrol etme gibi bir amaglar1 yoktur. Sadece kar amaci giidiilmektedir (Berber, 2006: 391). ikinci
bir farklilik dogrudan yabanc yatirimlar, sermayenin yaninda tiretim teknolojisi, yonetim bilgisi gibi
degerler de getirirken portfoy yatirmmlari sadece doviz getirmektedir (Kurtaran, 2003: 6). Ugiincii
ayrim yatirimeilarin kimliginde ortaya ¢ikmaktadir. PortfOy yatirimlarini gercek kisiler de yapa-
bilirken dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin tamamina yakini ¢ok uluslu sirketler tarafindan
yapilmaktadir. Ozel kisilerin pay1 yok denecek kadar azdir (Berber, 2006: 391).

Son ayrim istikrar konusunda ortaya ¢ikmaktadir. Portfoy yatirimlar kisa vadeli ve likit
oldugundan dolay1, bulunduklari iilkelerdeki ekonomik ve siyasal gelismelere duyarli olmaktadir
(Kizilkaya, 2007: 7). Iste dogrudan yabanci yatirimlarla portfoy yatirimlari arasmdaki istikrar fark,
krizler gibi 6nemli siyasal gelismelerin yasandig1 zamanlarda ortaya ¢ikmaktadir. Dogrudan yabanci
yatirimlar fabrika, altyapi yatirimlari, ekipman gibi fiziksel unsurlar1 da igerdiginden bir kriz aninda
iilkeyi portfoy yatirrmlart gibi hemen terk edemezler. Dolaysiyla dogrudan yabanci yatirimlar portfoy
yatirimlaria gore daha istikrarlidir.

Makroekonomik yapiya sagladig faydanin yaninda portfoy yatirimlari, spekiilasyon amaciyla
da kullanilabileceginden ani sermaye ¢ikisina yol acabilir. Spekiilatdrler dnce tilkeye yatirim yapip
ulusal paranin asir1 degerlenmesine yol agmakta, sonra bu yatirimu tilkeden hizla ¢ekip kriz yarat-
maktadirlar (Mucuk ve Demirsel, 2009: 366). Portf0y yatirimlari, bu 6zelliginden 6tiirii gelismemis
para piyasalariin bulundugu tilkelerde finansal istikrarsizhiga yol agip, iilkeleri, krizlerle bas basa
birakabilir. Bu yiizden bazi iilkeler portfdy yatirimlarini kisitlamakta bazilar1 da tamamen engelle-
mektedir. Bu konuya bazi1 6rnek tilkeler gosterilebilir. Hindistan ve Cin 6zellikle portfoy yatirimlarina
dikkatli ve kontrollii davranmuslaridir. Bu sayede Asya krizinden daha az zararla kurtulmuslardir.
Aym sekilde Sili de dogrudan yabanci yatirimu tesvik edecek onlemler alirken kisa vadeli sermaye
hareketine kars1 6l¢iilii bir tutum sergilemis, Brezilyanin aksine 1999 yili krizinden daha az etkilen-
mistir (Narin, 2007: 44).



1.1.2.4.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarim Belirleyen Faktorler

Firmalarin dogrudan yabanc yatirim yapma nedeni temelde kar elde etmek olsa da kar1 belir-
leyen faktorlerin goz ard1 edilmemesi gerekir. Literatiirde tilkelerin dogrudan yabanci yatirim yapma
nedenleri konusunda yaygin gortis temelde John N. Behrman’m yaptig1 ayrima dayanmaktadir. S6z
konusu ayrima gore dogrudan yabanci yatirimlar belirleyen faktorler dogal kaynaklarm dagilimina,

piyasa sartlara ve etkinlige (verimlilige) gore degismektedir (Saray, 2007: 20).

Dogal kaynaklar agisindan ele alindiginda, kaynaklarin smirl olmasi ve yeryiiziine de dengeli
dagilmamasindan otiirii kar elde etmek isteyen firmalar isletmelerini kaynaklarm bulundugu yere
kurmak zorundadir. Iste cografi kosullarm temel belirleyici oldugu bu durum yabanc1 yatirimlar
etkilemektedir. Zira dogrudan yabanci yatirimlar tarihsel agidan da incelendiginde agirlikli olarak
hammadde, mineral ve tarimsal {iretim gibi dogal kaynaklarin bol oldugu yerlere yoneldikleri goriil-

mektedir.

Piyasa kosullar1 agisindan incelendiginde, firmalar pazar payim korumak i¢in az sayida rakip
firmanm bulundugu, rekabetin sinirl oldugu yani bir nevi monopol veya oligopol piyasalari tercih
etmektedir. Zaten literatiirde aksak rekabet piyasalarinin dogrudan yabanci yatirimlarin yoniinii belir-
ledigine dair goriis birligi vardir. Son olarak verimlilik agisindan ele alindiginda dogrudan yabanci
yatirmmlar bolgesel ve kiiresel entegrasyona sahip acik ve gelismis piyasalarin bulundugu tilkeleri

tercih etmektedir (‘Yavan, 2006: 53; Saray, 2007: 23).
1.1.2.4.3. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarmnin Piyasaya Giris Yollar
Dogrudan yabanci sermaye hareketleri degisik sekillerde olabilir.

*  Yeni iiretim tesislerinin kurulmast (yesil alan yatirimi) veya mevcut liretim tesislerinin
satin alinmast (kahverengi alan yatirimi) yoluyla,

*  Lisans anlagmalar1 yoluyla,

*  Birlesme ve satin almalar ile, iki sirketin tek bir sirket altinda toplanmasi yoluyla dog-

rudan yabanci sermaye hareketleri gerceklesebilir.



1.1.2.4.3.1. Yesil Alan Yatirimlari

Yesil alan yatirimlari ev sahibi tilkede yeni bir is kolu yaratan, ev sahibi {ilke stoklarini art-
tiran, sermaye verimliligini ve istthdami arttiran yatirimlar olarak tanimlanabilir (Talasli, 2008: 10).
Yesil alan yatirimlarinda yatirimei, kendi kaynaklarini kullanarak ev sahibi iilkede yeni bir tesis
kurmaktadir. Ev sahibi iilkeler agisindan en ¢ok tercih edilen yatirim tiirii yesil alan yatirimlaridr.

Ancak bu tip yatirnmlar daha risklidir. Baslangic maliyeti yiiksek ve getirisinin geri doniisii uzundur.
1.1.2.4.3.2. Kahverengi Alan Yatirnmlari

Kahverengi alan yatirimlari, yesil alan yatirimlartyla satin almalar seklinde yapilan yatirimlarin
ozelliklerini gosteren karma bir yatirim cesididir. Gelismekte olan tilkelerde satin almalar seklinde
gerceklesen bu tip yatirimlarin ana amaci piyasaya hizh bir sekilde girmektir. Bu tip yatirimlarda
yatirimet kendi kaynaklartyla ev sahibi tilkedeki sirketin kaynaklarini birlestirerek yeni bir isletme
olusturur (Talasli, 2008: 10).

1.1.2.4.3.3. Lisans Anlasmalari

Lisans anlasmast: “Bir firmanin elinde bulundurdugu belirli haklarm kullanimini belirli bir
stire boyunca bir ticret karsiliginda baska bir firmaya devretmek amaciyla yapilan hukuki sézlesme-
lerdir” Lisans anlagmalari, yurtdisinda tiretim tesisi kurulmasindan 6nceki bir hazirlik agsamasidir.
Daha ¢ok yabanct tilkelere agilmada ihracat ve dogrudan yabanci yatirim arasinda basamak gorevi
gormektedir. Lisans anlasmalarinin avantaji herhangi bir yatirima ihtiyag duymadan yatirim har-
camalarini asgari diizeye indirgemesidir. Buna karsilik lisans anlagmalarimin dezavantaji da vardr.
Sirketlerin uluslararasi rekabetten dolay1 dnceden belirlenmis bir gizlilik politikast vardir. Sirketler
sahip oldugu iistiinliikleri ancak bu sirlar1 koruyarak devam ettirebilirler. Iste bu sirlarin ortaya gik-
masl veya lisans anlasmasi yapacag sirketlere bu sirlar1 koruma konusunda glivenmemesi 6nemli

bir dezavantajdir (Kurtaran, 2003: 9; Ozkan, 2005: 22).
1.1.2.4.3.4. Birlesme ve Satin Almalar

Sirket evlilikleri olarak da bilinen sirket birlesmeleri temelde iki sirketin hukuksal ve ekonomik
olarak tek bir ¢ati altinda toplanmasidir. Sirket birlesmeleri bir sirketin diger bir sirketi devralmasi sek-



linde olabilecegi gibi iki sirketin hukuksal statiisiinii kaybedip yeni bir sirket catisi altinda toplanmast
seklinde de olabilir.

Bu tip yatirimlarla piyasaya hizli bir sekilde girmek miimkiindiir. Ancak hiikiimetler yabanci
sirketlerin yerli sirketleri almasi konusuna ¢ogu zaman endiseyle bakarlar. Ulke ekonomisinin kont-
roliinlin yabancilara gececegi diislincesiyle bu tip yatirimlara kisitlama getiritler (Yavan, 2006: 59).
Bu yatirimlar yabanci yatirimeinin ev sahibi tilkedeki sirketin hisselerini almast seklinde gergeklesir.
Yeni yatirimlara gidilmedigi siirece sadece firmanin el degistirmesinin {iretim artigina, istthdam

artigina katkisi diisiik bir diizeyde kalacaktir (Talagh, 2008: 11).

Sirket birlesmelerinin baslica avantajlari soyle siralanabilir (Seyidoglu, 2003: 722):

*  Yabanci iilkelerde kisa siirede faaliyete gegmeye imkan tanur.

»  Teknolojiyi i¢sel olarak gelistirme yerine ¢cok daha diisiik maliyetle teknolojiye ulasma
imkani saglar.

¢ piyasadaki faaliyet durumuna gére iiretim hacmini arttirarak Slgek ekonomileri elde

edilmesine olanak verir.

*  Yonetim, teknoloji ve sermayenin birlestirilmesi sonucu firmanin rekabet giicii, karlihig

artar.

Bagslica dezavantajlari ise sOyle siralanabilir.

Kiiltiir farkhliklari, sirket birlesmelerini giiclestirici bir rol oynamaktadir.

»  Ulusal sirketin yabanci sirket tarafindan satin alinmasi ve bu sirket icinde erimesi ev

sahibi tilkenin halki tarafindan olumsuz siyasal tepkilere yol agabilir.

1.1.3. Kiiresellesme Kavranm

Kiiresellesme son yillarda cesitli platformlarda tartisilan bir konu haline gelmistir. Ozellikle
20. Yiizyilin ikinci yarisinda sosyal, ekonomik, politik ve kiiltiirel alanda diinyada esen degisim

rlizgarlar1 sonucunda ortaya ¢ikan kiiresellesme kavrami giiniimiizde hakim bir olgudur.
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Kiiresellesme kavramu, en yalin anlatimla teknolojik gelismelerin, ulusal ekonomileri karsilikli
bagiml hale getirmesidir. Kiiresellesme stireci, gelismis, gelismekte olan {ilke ayrimini; sanayiles-
mis, sanayilesmekte olan tilke ayrimini; merkez, cevre iilke ayrimini azaltict etki géstermektedir
(Kiiresellesme Paradoksu (ty.), http:/www.ekodialog.com/Makaleler/kuresellesme paradoks 1.html).
Kiiresellesme siirecinde cografi sinirlar Gnemini yitirmeye baglamis olup, bu siireg tilkeler arasinda
her bakimdan karsilikli bagimhiligr artirmaktadir (Devlet Planlama Teskilati, 2000b: 55). Bir eko-
nomide dogrudan yabanci sermaye yatirmlarin GSYTH igindeki oranmin artmasi, o ekonominin
diinya ekonomisiyle biitlinlestiginin bir gostergesidir. Grafik 1'de 19802004 yillar1 arast dogrudan
yabanci yatirrm stokunun GSYIH igindeki pay1 gosterilmistir.

Grafik 1:
Dogrudan Yabanc1 Yatirim

“ Stokunun GSYIH I¢indeki Pay1

25

1980 1990 2000 2004
‘ B Gelismis Ulkeler ®Gelismekte Olan Ulkeler ‘

Kaynak: Yavan, 2006: 20

Grafikten de goriildiigii tizere gelismekte olan iilkelerde dogrudan yabanci yatirimlarin
GSY1H icindeki pay1 siirekli bir artis icindedir. Gelismekte olan {ilkelerin GSY1H’s1 gelismis iilke-
lere nazaran daha diisiik diizeyde kaldigindan dolay1, dogrudan yabanci yatirimlarin gelismekte olan
tilkelere nispi olarak daha fazla katki yaptig1 sdylenebilir.

1.1.4. Cok Uluslu Sirketler

Cok uluslu sirketler, en az iki tilkede kazang saglayici iktisadi faaliyetlerde bulunan sirket-
ler olarak tanimlanabilir. Daha agik anlatimla genel merkezi gelismis bir tilkede olup; faaliyetlerini,
yayildigz tilkelerdeki merkezler tarafindan yiirtiten biiyiik firmalardir. Oligopolcii bir yapida olan ¢ok
uluslu sirketleri tanimlamada tek merkezli (ethnocentric), cok merkezli (polycentric), diinya merkezli

(geocentric) gibi ticlii bir ayrima gidilmektedir. Buna gore, eger ana sirket tiretimle ilgili kararlar
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yavru sirketlere dikte ettiriyorsa tek merkezli, yavru sirketlere belli bir 6zerklik tanimigsa cok merkezli,
sirket yonetici ve hissedarlar1 ¢esitli milliyetlerden olusuyorsa, diinya merkezli uluslararasi sirket s6z

konusudur (Tekeli, 2007: 13; Aktan ve Vural, 2008: 5).

Birlesmis Milletler’in Sosyal ve Ekonomik Olaylar Departmant’nin yaptig1 tamima gore ise, cok
uluslu sirketler iki ya da daha ¢ok tilkede varliklari, fabrikalari, madenleri, satis ofislerini v.b kontrol
eden biitlin girisimlerdir. Cok uluslu sirketlere iliskin literatiirde fakli tanimlar olmasima karsin bu
sitketlerin temel 6zellikleri sunlardir (D6nmez, 2009: 10; Tekeli, 2007: 12):

»  Birgok iilkenin sahipligi olan sirketler degil ancak bircok tilkede faaliyet gosteren sirket-
lerdir.

*  Ana sirketin toplam aktifleri ile disaridaki aktiflerin oram ¢ok uluslhu sirketin ¢ok ulus-

luluk derecesini verir.
* ok uluslu sirketler gittikleri tilkelerin igislerine miidahaleden kaginmazlar.
*  (Cok uluslu sirketlerin giiglii bir finansman yapilar1 vardir.

*  Modern ve iistiin bir teknolojiye sahiptirler. Bu teknolojinin uluslararasi yayginlastiril-
masi sirketin merkezi karar organlarinca kendi ¢ikarlarina ya da diger bir ifadeyle tekelci

konumlarina hizmet edecek sekilde yapilanir.

* ok uluslu sirketler temelde 6zel sermayeye dayanir ve sermaye yapilar: bakimmdan
anonimlesmislerdir. Profesyonel yonetici grubu tarafindan yonetilirler ve bu merkezi

otoriteyi temsil eder.

*  Cok uluslu sirketler farkli tilkelerde faaliyetlerini siirdiiriirken olusturulan kiiresel aglar

icinde mamuller birer uluslararasi birlesim bigimindedir.
*  Cok uluslu sirketler ulusal ve uluslararas istikrarsizliklardan kisa donemde etkilenmezler.
Grafik 2°de diinyada ¢ok uluslu sirketlerin ve yavru sirketlerin tarihsel stireg icindeki gelisimi

goriilmektedir. 1960 yilinda diinyada 3367 tane ¢ok uluslu sirket varken bu rakam 1970’lerde 10000’
1988’de 18000’lere yiikselmistir.
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Grafik 2:

Cok Uluslu Sirketler ve Yavru Sirketlerin Diinyadaki Gelisimi
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Kaynak: Yavan, 2006: 19

2004 il itibariye ¢ok uluslu sirket sayis1 70000 civarindadir. Giintimiizde ¢ok uluslu sirket-
ler dogrudan yabanci yatirrmlarin birincil kaynag durumundadir. Ozellikle kiiresellesme siirecinde
iilkeler, cok uluslu sirketleri kendi tilkelerine ¢ekebilmek amaciyla vergi indirimi, rahat cevre ve is
yasalar1 gibi politikalar uygulamaya baglamuslardir. Cok uluslu sirketlerin gegmisten giintimiize dogru
gelismislik ayrimina bakilmaksizin tilkelerin ekonomik ve sosyal politikalari tizerindeki etkileri devam
etmektedir (Cok uluslu sirket (ty.), http:/trwikipedia.org/wiki/cok uluslu_sirket).

1.2. Yabanci Sermaye Yatirnmlarimin Teorik Cercevesi

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin diinyada yayginlagmasi son 50 yil iginde meydana
gelen siyasal, hukuki, ekonomik gelismelere baglanabilir (Kasimbagoglu, 2008: 15). 1960 6ncesinde
dogrudan yabanc yatirimlar agiklayan teoriler bulunmamaktaydi. Uzunca bir siire dogrudan yabanci
yatirim, portfOy teorisinin degisik bir sekli olarak kabul edilmistir (Yavan, 2006: 69).

PortfOy teorisi, faiz-kur arbitrajina dayanarak firmalarm yatirimlarmi finansal getirinin en
yiiksek oldugu yere yapmasi seklinde 6zetlenebilir. Ancak bu yaklasim dogrudan yabanci sermaye
yatirimi i¢in gogu zaman gecerli olmamaktadir. Zira dogrudan yabanci yatirmm, kisa donemli getiriden
ziyade uzun dénemli getirileri (girisim, teknoloji, yonetim vb.) esas almaktadir. Bu ytlizden portfoy
teorisi dogrudan yabanci yatirimlar agiklamada yetersizdir (Yavan, 2006: 69).

Aslinda dogrudan yabanci yatirimlara iliskin teorilerin hicbiri tam anlamiyla dogrudan

yabanci yatirimlari agiklamada yeterli degildir. Dogrudan yabanct yatirimlara iliskin teoriler tam ve
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aksak rekabete dayali teoriler olmak {izere ikiye ayrilmaktadir. Tam rekabete dayali teoriler getiri
oranlarindaki fakliliklar, portfOy teorisi, liretim diizeyi ve pazar biiylikliigii olmak iizere 4 tanedir.
Ancak bu teoriler gliniimiiziin aksak rekabete dayali piyasalarim agiklayamadigindan tizerinde durul-
mayacaktir (Demirel, 2006: 20). Daha ¢ok aksak rekabete dayali teoriler incelenecektir.

1.2.1. Tekel Ustiinliigii Teorisi

Dogrudan yabanci yatirimlari agiklayan ilk teori 1960 yilinda Stephan Hymer tarafindan
ortaya atilmistir. Bu model Kindleberger’in de soruna ayni sekilde yaklastig1 i¢in literatiirde Hymer-
Kindleberger modeli diye de bilinir. Hymer Avrupa’nin ekonomik biiylimesinde belirleyici olan
Amerikan ¢ok uluslu sirketlerin oligopolistik yapisini analiz etmistir (Simsek ve Behdioglu, 2006: 49).
Bu teoriye gore, firmalarm tasidig1 oligopolistik yapi uluslararast alanda yapilan dogrudan yabanci

yatirimlarin temelini olusturmaktadir (Kizilkaya, 2007: 19).

Hymer’e gore firmalar rakipleri lizerinde tekelci gii¢ kurarak yabanci tilkelerdeki firmalart
kontrol ederler (Yavan, 2006: 70). Bu teoriye gore, ¢ok uluslu sirketin yerel sirketler karsisindaki
iistlinliigiiniin nedeni, ona kendine 6zgii tekelci gii¢ saglayan faktorlerdir. Dikey biitiinlesme, yatay
biitlinlesme, aktarilmayan bilgiler, sirket unvanindan yararlanma, {irliniin yasam dénemleri modeli gibi
etkenler tekel tistiinliigii yaratan faktorler olarak diisiintilebilir (Kasimbasoglu, 2008: 16). Teoriye gore
yabanct lilkede yatirim yapan firma kendi tilkesinde kazandigindan daha fazla kazanmak zorundadir.
Cilinkii firma bazi risklere katlanmakta ve karar merkezinden uzak bir ortamda faaliyetini siirdiir-
mektedir. Fakat bu bile dogrudan yabanci yatirim i¢in yeterli degildir. Dogrudan yabanci yatirimin
olabilmesi i¢in firmanin, yatirmmim yapildigi tilkedeki rakiplerine nazaran monopol tistiinliigiine sahip
olmast gerekir (Sahin, 1975: 18). Firmalar risklerini minimum, karlarini maksimum yapma pesinde-
dir. Bu nedenle firmalar portfoy yatirimlarindaki bazi risklerden (bilgi edinme ve islem maliyetleri,
doviz kurundaki istikrarsizlik ve yabancilara olan giivensizlik) 6tiirii dogrudan yabanci yatirimi
tercih etmektedirler (Yavan, 2006: 70). Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari oligopol piyasalarda
bulunan ¢ok uluslu sirketler tarafindan gergeklestirildiginden, bu sirketlerin tistiinliiklerin incelen-
mesi zorunlu olmaktadir. Oligopolde birbirine etki edebilecek kadar az sayida firma oldugundan,
piyasadaki herhangi bir firmanin tiretim, fiyat, satis konularindaki karari diger firmalar1 yakindan

ilgilendirmektedir (Kizilkaya, 2007: 13).
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1.2.2. Uriiniin Yasam Dénemi Teorisi

Raymond Vernon tarafindan ortaya atilan iiriiniin yasam dénemi hipotezi II. Diinya Savast
sonrasinda Amerikan ¢ok uluslu sirketlerin kiiresellesmesinin teorik bir agiklamasi niteligindedir
(Kasimbasoglu, 2008: 19). Teoriye gore bir iiriiniin tiretiminde ti¢ satha vardir. Bunlar: yenilik, olgun-
lasma ve standartlasma safhalaridir.

Uretimin ilk asamast olan yenilik safhasinda, ileri teknolojiye sahip olan iilkedeki firma {iriinii
daha ¢ok yerli piyasaya arz etmektedir. Bu asamada tiretim maliyetleri ytliksek ve firma tekelci bir
yapiya sahiptir (Yavan, 2006: 72). Uretimin ikinci asamast olan olgunlasma safhasinda iriine olan
talep artmustir ve tiretim teknolojisi gelistiginden dolay1 maliyetler diismiistiir. Diger firmalar da artik
tirtinii tiretebilecek konumdadir. Piyasada tiretici say1si ve rekabet artmustir. Piyasada ¢ok sayida tiretici
oldugundan ilk asamada monopolcii olan firmanin kar1 azalmaya baslamistir (Kizilkaya, 2007: 14).
Artan rekabetten dolay1 bulusu yapan firma yabanci tilkede iiretim yapmaya karar verir. Dogrudan
yabanct yatirim yaparak diger iilkede bir tesis kurar boylece tiriin olgunlasma agamasindayken tiretici
firma ¢ok uluslu sirket halini alir. Son asama tiriiniin ve liretim siirecinin standartlasma safhasidir.

Bu asamada tiretici firma igin yeni iiriin tiretme vakti gelmistir (Yavan, 2006: 73).
1.2.3. icsellestirme Teorisi

Yabanci sermaye yatirmmlarini agiklamaya yonelik diger bir teori Buckley ve Casson tara-
findan gelistirilen igsellestirme teorisidir. Teoriye gore firmalarin faaliyette bulundugu sektorlerdeki
piyasalar diizensizdir ve riskler icermektedir (Simsek ve Behdioglu, 2006: 50). Firmalar sektordeki
piyasalar1 koordinasyon ve isbirligi saglamak amaciyla tek cati altinda toplamak yani i¢sellestirmek
zorundadirlar. Igsellestirme iilke smirlarmm astig1 zaman firma, ¢ok uluslu sirket gériiniimii kazan-

makta ve dogrudan yabanci yatirim faaliyetinde bulunmaktadir (Yavan, 2006: 77).

Bu modelde piyasa noksanliklari firmalar1 pazar igsellestirmeye yoneltmektedir. Baglica

piyasa noksanliklar1 sunlardir (Kizilkaya, 2007: 18):

*  Alia ve saticinin tek oldugu piyasalarda belirsizlik olabilir.

*  Firmalarin uluslararasi piyasalardan mal alig-satisinda aksaklik ve gecikmeyle karst

karstya kalabilir.
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*  Aramallar alan ve satan firmalar arasinda anlasmazlik olabilir.

Sonug olarak igsellestirme modeli ¢ok uluslu sirketlerin aksak rekabet piyasalarmin varli-
gindan 6tlirti uluslararasi piyasalarda karsilasabilecegi sorunlart ele almaktadir. Cok uluslu sirketler
tiretim faaliyetini olumsuz etkileyen kosullari igsellestirerek dogrudan yabanct yatirim faaliyetinde
bulunmaktadirlar.

1.2.4. Eklektik Paradigma

Cok uluslu sirketlerin dogrudan yabanci yatirim faaliyetlerini agiklamak tizere gelistirilen
eklektik paradigma modeli 6ziinde mikro yaklagimli olup, dogrudan yabanci yatirimi agiklayan en
kapsamli modeldir. Eklektik olarak nitelendirilmesinin altinda ¢ok sayida yaklasimi sentezlemesi
yatmaktadir. Modelin temel varsayimi uluslararasi faaliyette bulunan firmalarin belli bagh avantajlara
sahip oldugu durumlarda, dogrudan yabanct yatirimin meydana gelecegi seklindedir (Yavan, 2006: 80).

S6z konusu avantajlar sunlardir: Firmaya 6zgii avantajlar (Ownership-spesific advantages),
icsellestirme avantajlar (Internalization advantages), yerlesimle ilgili avantajlar (Location-spesific
advantages) bu model ayrica ingilizce karsihklarmin bas harfleri ahnarak literatiirde OLI paradig-
mast olarak da adlandirilir.

Ozel avantajlar: Firmalarin uluslararasi pazarda yabanci firmalarla rekabet edebilmesi igin
sahip olmasi zorunlu 6zelliklerdir. Bu 6zellikler vasifh isgiicii, firmaya 6zgii fikri, siai ve miilki-
yet haklari, yeterli finansal imkan, know-how, yenilik yapabilme kapasitesi seklinde 6zetlenebilir
(Kizilkaya, 2007: 17).

Icsellestirme avantajlari: Firmalarin arastirma ve anlasma maliyetlerinden kaginabilmesi,
fiyat farklhilastirmasina gidebilmesi, piyasa satis yerlerini kontrol edebilmesi, Siibvansiyon, dldiirticii
fiyatlama, yol gosterici ve gecikmeli fiyatlama, transfer fiyatlamasi gibi anti rekabetgi/rekabetgi stra-
tejilerle bas edebilmesi seklinde 6zetlenebilir (Yavan, 2006: 82).

Yerlesimle ilgili avantajlar: Dogrudan yabanci yatirimin yapilacagi yerin hangi kriterlere

gore secilecegini belirleyen faktorler, yerlesimle ilgili faktorler olarak nitelendirilebilir. Dogal kaynak-
lar, ekonomik istikrar, yatirim tesvikleri, yabanct tilkelerin gelenekleri, uluslararasi ulagim ve iletigim
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maliyetleri, girdi fiyatlari, piyasa kosullar1 gibi etmenler dogrudan yabanci yatirimin yer segimini

etkileyen faktorlerdir (Kizilkaya, 2007: 17).
1.2.5. Oligopolistik Tepki Teorisi

Oligopolistik tepki teorisinin temeli, piyasadaki rakip firmalarm birinin dogrudan yabanci
yatirim yapmast halinde diger firmalarin esanli olarak lideri izleyecegi varsayimina dayanmaktadir.
Bu yaklagimda rakip firmalar birbirlerinin yaptig1 dogrudan yabanci yatirimlar kendilerine kars1 bir
tehdit unsuru olarak gérmektedir (Yavan, 2006: 74).

Endiistride ilk yatirmmi yapan, lider firma diger firmalar uydu firma konumundadir. Strateji
geregi uydu firmalar lider firmay1 izlemektedir. Knickerbocker’a gore, bir endiistrideki yogunlasma
oran1 ne kadar yiiksek ise, rakip firmalarm birbirini izleme egilimi o dl¢iide kuvvetli olur. iki sebep-
ten otiirii lider firma izlenmektedir. Tlki zaten diisiik olan pazar payinin tamamen kaybedilme riski,
Ikincisi ise lider firmanm iiretim, pazarlama, Ar-Ge gibi alanlarda uzmanlasip uydu firmalar iizerinde
rekabet Uistlinliigli kazanmasidir (Dénmez, 2009, 20). Bu model iizerinde yapilan ¢alismalar modelin
yalnizca biyiik oligopol piyasalarda gecerli oldugunu diger piyasalarda teorinin zay1f temeller tizerine
kuruldugunu gostermistir (Yavan, 2006: 75).

1.3. Yabana Sermaye Yatirmlarmin Ulkeye Girisini Etkileyen Faktorler

Dogrudan yabanci yatirmmlart tilkelere ¢eken cesitli faktorler bulunmaktadir. Yabanci yatirm-
cilar rasyonellik geregi sahip olduklar1 sermayeyi daima kazangli bulduklar yerlere yatirmaya 6nem
vermektedir. Miitesebbisler yatirimda bulunurken maksimum kar1 ve minimum riski amaglamaktadir
(Diinyada ve Tiirkiye'de Yabanct Sermaye Yatirimlari (15.12.2008), http:/www.kuresellojistik.com/

haberler.asp’nws=20).

Bu amaca ulasabilmek i¢in miitesebbis yatirim yapacagi tilkedeki icsel faktorleri bilmek
zorundadir. Literatiirde cekme etkisi olarak da bilinen i¢sel faktorler, yatirim yapilan iilkelerdeki
niifus ve isgliciiniin nitelikleri, vergi oranlari, ulagim imkanlari, ekonomik, sosyal, kiiltiirel ve politik
kosullar olarak tanimlanabilir. Bunun diginda diger tilkelerde olusan olumlu ya da olumsuz faktérler
ise dissal faktorlerdir ve literatiirde itme etkisi olarak adlandirilmaktadir. Dissal faktorlere, uluslar-
aras1 faiz oranlarindaki degisiklikler, diger iilkelerde yasanan durgunluklar 6rnek olarak verilebilir.

Ulkeler daha ¢ok igsel faktorleri kullanarak, kisaca yatirim iklimi yaratarak yabanci sermayeyi
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iilkeye ¢cekmeyi amaglar. Ancak yalnizca yatirim iklimi yaratmakla yabanci sermaye yatirimlari
iilkelere ¢ekilemez. Yatirimcilarin haklarinin korunmast, belli uyusmazlik durumlarinda (mallarin
kamulastirilmasi, mallara el konmasi, kar transfer etme imkaninin ortadan kalkmasi) yatirimeilar
haklarim arayabilmelidir. Ulkeler agismdan diisiiniildiigiinde bu faktdrler yabanci sermayenin sektore
gelmesini, sektordeki varligimi, gelecegini ve giivencesini belirleyen unsurlardir. Kisaca bu faktorler
sermayeyi sektore ¢ekici veya sektorden uzaklastirici rol oynamaktadir (Kog, 2006: 69; Giiven, 2007:
58; Tiryakioglu, ty: 167).

1.3.1. Ekonomik Faktorler

Glinlimiizde yabanci sermayenin sektdre gelmesinde en 6nemli kosul, yatirim yapilan
iilkedeki ekonomik faktorlerdir. Bu faktérlerin basinda pazar biiytikligii ve ¢ekiciligi gelmektedir.
Higbir rasyonel miitesebbis sektordeki talebi incelemeden yatirim yapmayi diistinmez. Kar amacinda
olan miitesebbis i¢in yatirnmdan saglanacak gelir, pazarin biiyiikliigii ve tiretilecek mala karsi olan
talebin biiytikliigline baghdir. Bundan dolay1 yatirnmceimin tirettigi mala pazar bulabilmesi o tilkede
dogrudan yabanci yatirim yapmay1 tesvik edecektir (Kizilkaya, 2007: 22). Firmalar agisindan dogal
kaynaklarin bollugu ve ucuzlugu, ucuz isgiicii temini, pazara yakinlik gibi faktorler rekabet giictinii
arttirict etmenlerdir (Bodur, 2008: 23).

Bunlar arasinda en 6nemlisi ucuz isgiicli temini kolayligidir. Bu sekildeki bolgeler, maliyetler
acisindan nispi ¢ekicilige sahiptirler. Kore, Hong Kong, Singapur ve Tayvan ucuz isgiicti imkanlari
ile yabanci sermayeyi kendilerine ¢ekmis tilkelerdir (Yabanci Sermaye (ty.), http:/www.umutdolu.
com/egitim-kultur/ekonomi/yabanci-sermaye.asp).

Diger bir faktor de hiikiimetlerin uyguladigi vergi politikasidir. Dogrudan yabanct yatirimlart
iilkelerine ¢cekmek isteyen az gelismis tilkeler diisiik oranli vergi tarifesi uygulama yoluna gitmisler-
dir. Kendi iilkelerinde agir vergi yiikiinden dolay1 yeterince kar elde edemeyen miitesebbisler, vergi

oranlarinin ve mevzuatin uygun oldugu yerleri tercih edecektir (Candemir, 2006: 67).

1.3.2. Siyasal Faktorler

Politik istikrarsizlik olarak da nitelendirilebilen ekonomide siyasal kurumlarim islevini yerine
getirememesi durumu da tilkeye yatirim yapma kararini etkilemektedir. Dogrudan yabanci yatirrmda

bulunacak firmalar devletin politik durumunu da g6z 6niinde bulundurmak zorundadir (Kizilkaya,
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2007: 25). Siyasal istikrar ekonomik istikrarin bir 6n kosuludur. Yabanci yatirimei i¢in kar etmek
ilk amag goriinse de giivensizliin oldugu bir ortamda kart tilkesine transfer edememe durumu séz
konusudur. Bu yiizden yabanci firmalar yatirim kararindan vazgegecektir (Diinyada ve Tiirkiye’'de
Yabanci Sermaye Yatirimlari (15.12.2008), http:/www.kuresellojistik.com/haberler.asp?nws=20). Siyasal
istikrarin disinda, iktidarda bulunan politikacilarin da yabanci sermaye yatirimlarma olan olumsuz

tutumu da yabanci sermayenin tilkeye gelmesinin 6niindeki engellerdendir.
1.3.3. Psikolojik Faktorler

Psikolojik faktérlerin temeli, tilkelerin gegmisten giiniimiize tasidigi kotii imajina dayanmak-
tadr. Ulkeler agisindan gecmiste yasanan kétii tecriibeler, yatirmmlarin iilkeye bir daha gelmemesine
yol agabilir. Nitekim Edgar Poffet ve Arnold Hornfeld Tiirkiye icin Avrupa'da daima ¢ekinme oldu-
gunu ve Viyana kapisinda Tiirklerin imajimin hala belleklerde yer edindigini belirtmistir (Diinyada
ve Tirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlar1 (15.12.2008), http:/www.kuresellojistik.com/haberler.

asp’nws=20).

Ideolojik saplantilar da yabanci sermayenin iilkeye girisini etkilemektedir. Yatirrmer agismn-
dan, halkin yabanci sermaye hakkindaki diistincesini bilmek ¢ok 6nemlidir. Zira yabanci sermaye
diismanhg yatirimlarin 6niinde ciddi bir engel olup psikolojik ve siyasal nedenlere baglanabilir. Buna
karsihk yabanci sermaye yatirimlarma Snyargiyla bakmayan tilkelerin bu tip yatirrmlardan daha fazla

yarar saglamasi beklenmektedir.
1.4. Yabana Sermaye Yatirimlarinin Ulke Ekonomileri Uzerindeki Etkileri

Dogrudan yabanci yatirimlar kiiresellesmeyle birlikte tilke ekonomileri i¢in 6nemli bir
konu haline gelmistir. Gelismekte olan iilkelerin karsilastig1 en biiytik sorun kit sermaye faktorii ve
tasarruf-yatirim darbogazidir. Nurkse’a gore gelismekte olan tilkeler kisir bir dongii icindedir. Teoride
bu dongtiytli kirmanin en kolay yolu dis bor¢lanmadir (Simsek ve Behdioglu, 2006: 47-48). Ancak
hicbir iilke i¢in sonsuza kadar dis borglanmanin imkani yoktur. Iste bu kisir déngiiyii kirmak igin

iilkeler dogrudan yabanci yatirimlar tilkelerine ¢ekmeyi amaglamiglardir.
Iyi planlanmus ve etkin bir bicimde iilkeye ¢ekilmis dogrudan yabanci yatirimlar iilke ekono-

misi tizerinde olumlu etkiler géstermektedir (Gorgiin, 2004: 4). Yabanci sermaye yatirimlar tilkede

sagladig1 kar1 yeniden dagitarak tiretim kapasitesine dogrudan katki saglamaktadir. Karlar tilke
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icinde kalarak teknoloji yenileme, Ar-Ge ihtiyaci i¢in yeniden yatirima doniismekte ve biiylimeye
katki saglamaktadir. Dogrudan yabanc yatirimlar istthdam seviyesini arttirarak igsizligin azalmasina
katkida bulunur. Ulkeye vergi geliri kazandirir. Dogrudan yabanci sermaye yatirmmlart ileri teknoloji
ve igletmecilik bilgisini de barmdirdigindan az gelismis tilkelerin yerli personeli modern teknoloji ve
isletmecilik bilgisinden faydalanmaktadir. Yabanci sermaye yatirimlari i¢ rekabeti arttirmakta piyasa-
daki monopolleri kirarak iiretim artisina, fiyatlarin diismesine yardime1 olmaktadir (Giines, 2006: 42).

Biitiin bu olumlu etkilere ragmen dogrudan yabanct yatirimlarin olumsuz etkileri de vardir.
Dogrudan yabanci yatirimlar ekonomi tizerindeki yabanci denetimin artmasina yol agabilir. Bu durum
ekonomik bagimsizlig: tehlikeye sokar. Az gelismis iilkelerde eski (ev sahibi tilke teknolojisi) ve yeni
(yabanct sermayeli sirkete ait teknoloji) tiretim teknolojilerin bir arada kullanilmasina neden olabilir.
Bu durum ekonomiyi ikili bir yapr igine sokabilir. Yabanci sermayeli sirketler yerli sirketler kargisinda
giiclerinden 6tiirti haksiz rekabet tistiinliigili saglayabilir. Bir siire sonra rekabete dayanamayan yerli
sirketler pazari terk etmek zorunda kalabilir. Yabanci sermayeli sirketler monopolcii konuma gecerler
(Gtines, 2006: 43). Yabanci yatirimlar genel olarak biiyiime, teknoloji, ddemeler dengesi, istihdam,

doviz kuru, enflasyon ve finansal krizler {izerinde etkilidir.
1.4.1. Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkileri

Biiyiime, herhangi bir iilkede tiretim kapasitesinin artmasi sonucunda milli gelirin artmasi
olarak tanimlanabilir. Ekonomik biiyiimenin artmast i¢in yatirimlarin kaynagi olan tasarruflarmn
artmast gerekmektedir. Yeterli sermaye birikimine sahip olmayan tilkeler borclanmaya veya dogru-
dan yabanci yatirim ¢ekme yoluna bagvurmaktadirlar (Kara, 2002: 52-53). Burada dikkat edilecek
bir husus yabanci sermayenin, yalnizca kalkinma i¢in zorunlu olan finansman ihtiyacini saglayacak
bir kaynak olarak diisiiniilmesi gerektigidir. Zira yabanci sermayenin amaci iilkeyi kalkindirmaktan
ziyade istikrarli ekonomik biiytimeyi saglamaktir (Berber, 2006: 398).

Dogrudan yabanci yatirim, ev sahibi iilkeyi tek bir yonden etkilemez. Dogrudan yabanci
yatirimlarm ev sahibi tilke tizerindeki ilk etkisi 6demeler bilancosunda kendisini gostermektedir.
Yatirim alan iilkenin bir defalik déviz gelirleri artacak, dis agiklar1 azalacaktir (Sen ve Karagoz, ty:
1070). Ancak biiylimeyi tetikleyen esas unsur sermayenin yeni bir yatirima doniistip doniisememe-
siyle ilgilidir. Dogrudan yabanci yatirim istihdam, teknoloji, ara mal, ticaret ve vergi gelirinde bir artig

saglamiyorsa bilyiimeden soz etmek zordur.
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Dogrudan yabanci yatirimlarin biiyiime tizerindeki etkileri konusunda yapilan arastirmalar
daha ¢cok matematiksel ve ekonometrik analiz olup, dogrudan yabanci yatirim ile ekonomik biiyiime
arasinda uzun dénemli pozitif yonlii bir iliski oldugunu gostermektedir. Bu ¢aligmalar arasinda en
dikkat ¢ekeni Borensztein’in 1970—1989 déneminde 69 gelismekte olan iilkeye dogrudan yabanci
sermaye girisini konu alan ¢alismasidir. Borenszteina gore dogrudan yabanci sermaye, ev sahibi
iilke belli bir beseri sermaye birikimine sahip olmak sartiyla iktisadi biiylimeyle dogru yonlii iligki
icindedir (Demirel, 2006: 111; Sen ve Karagoz, ty: 1070).

Makki ve Somwaru (2004) 66 tilkenin verilerinden yola ¢ikarak yaptiklar ¢alismada dog-
rudan yabanci yatirimlarla ekonomik biiyiime {izerinde olumlu bir etkilesimin oldugunu ortaya
cikarmugstir. Benzer ¢alismayi1 yapan Gruben ve MC Leod (1998) ve Zhang (1999) da ayni1 sonuca
ulasmuglardir (Yalgin, 2005: 18).

Gupta ve Islam tarafindan yapilan diger bir calismada da, toplam sermaye akimlarinmn
ekonomik biiyiime tizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu ve bu pozitif etkinin iilkenin kalkinmasi
icin kritik 6nem arz eden imalat sanayinde daha belirgin oldugu sonucuna varilmistir (Osmanov,
2008: 81). Dogrudan yabanci yatirim ve biiyitime iligkisi konusunda yapilmis kapsamli bir literatiir

arastirmasinin sonuglar1 Ek 1’'de mevcuttur.

Ayrica dogrudan yabanci yatirimlar beraberinde getirecegi gelismis teknolojilerle tilke
ekonomisinde pozitif digsalliga yol agip sektordeki firmalart olumlu etkilemekte, ekonomik biiytimeye
katk1 saglamaktadir. Buna karsilik az gelismis tilkelerde digsalliklarmn etkisi egitim, teknoloji, altyapi
ve saglik gibi hizmetlerin yeterince gelisememesinden oOtiirii istenen etkiyi gosterememektedir

(Terzioglu, 2007: 18-19).
1.4.2. Uretim Teknolojisi Uzerindeki Etkileri

Ulkelerin ekonomik biiyiimeyi saglamak i¢in basvurduklar1 diger bir unsur teknolojik bilgi
stokunu arttirmaktir. Fiziksel sermayenin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisi goz ardi edilemese de
diinya genelinde tilkeler arasindaki gelismislik farkliliklarmin teknolojik bilgi eksikligine dayandigi
sOylenebilir (Candemir, 2006: 57).

Her seyden 6nce teknolojik ilerleme biiyiik capta Ar-Ge faaliyeti gerektirmektedir. Bu yiizden
teknolojik yenilikler ¢ok uluslu sirketler araciligiyla yapilmaktadir. Az gelismis tilkeler kendilerine
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gerekli teknolojik bilgiyi iki yolla tilkelerine transfer etmektedir. Lisans anlagmalari, teknik yayimlar,
ortak girisimler araciliftyla ya da yabanci sermayeli sirketler tarafindan gerceklestirilen dogrudan
yatirimlar aracihigiyla teknolojik bilgi transfer edilmektedir. Ozellikle lisans anlasmalar1 yoluyla
transfer edilen teknolojinin maliyeti ilk asamada yiiksek olup ancak eski teknolojiler bu yolla transfer
edilebilmektedir. Az gelismis tilkeler yeni teknolojilerin transferinde daha ¢cok dogrudan yabanci yati-
rimlar tercih etmektedir (Diinyada ve Tiirkiye'de Yabanci Sermaye Yatirimlari (15.12.2008), http:/
www.kuresellojistik.com/haberler.asp?nws=20).

Teknoloji transferi sayesinde yabanci firmalarla iligkisi bulunan yerli firmalar teknoloji
yaytlimindan faydalanabilir. Cok uluslu sirketler girdi aldig1 yerli firmalardan eski teknolojilerini
giincellemeyi, yeniden yapilanmayn isteyebilir (Terzioglu, 2007 21). Ustelik dogrudan yabanc1 yatirim
aracilifryla yapilan teknoloji transferi, sadece mal ve hizmetlere ait teknolojik bilgiyi degil, bagka yol-
larla edinilemeyecek yonetim becerileri, orgiitsel yetenekler, pazarlama bilgileri gibi maddi olmayan
unsurlar1 da igermektedir. Hatta Romer, ¢ok uluslu sirketlerin yatirim yaptiklari iilkeye yeni fikirler
gotiirdiiklerini, gelismis ve az gelismis tilkeler arasindaki “fikir ugurumlarr’ azaltmakta yardimei

olduklarmu ileri stirmektedir (Terzioglu, 2007: 20).
1.4.3. Odemeler Dengesi Uzerindeki Etkileri

Dogrudan yabanci yatirimin 6demeler dengesi tizerindeki etkileri konusunda gesitli goriisler
ileri stirtilmiistiir. Yabanci sermaye ile birlikte tilkeye doviz girisi oldugundan ilk asamada 6demeler
bilancosu olumlu etkilenir. Ancak bu etkinin kalic olabilmesi i¢in isletmenin tiretimini durdurmamasi
ve yabanct sermayenin uzun donemde doviz kazandiric1 6zelligini kaybetmemesi gerekir (Candemir,

2006: 58).

Kindleberger, gelismis iilkelerden az gelismis tilkelere dogru yapilan dogrudan yabanci
yatirimlart ““Toplamu sifir olmayan bir oyun.” olarak nitelendirmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar
kisa dénemde baz1 problemler olustursa da, uzun dénemde hem yatirime1 hem de ev sahibi iilkeye

kazang saglamaktadir (Dénmez, 2009: 80).

Kisa dénemde dogrudan yabanci yatirimlar 6demeler dengesinde olumsuz etki gosterebilir.
Bunun sebebi de yatirim alan tilkedeki tiretim faktorlerinin yeterli mobiliteye sahip olamamasidr.
Daha agik anlatimla ev sahibi isletme, yabanci sermayeli sirketin doviz ihtiyacini finanse edebil-

mek i¢in yurti¢i pazar liretiminden, ihracat liretimine hemen gecemez. Bu gecikmeden 6tiirti kisa
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donemde yabanci mal ve hizmet ithalatinda artis goriilebilir ve 6demeler dengesi bundan olumsuz

etkilenir (D6nmez, 2009: 82).

Az gelismis lilkelerin yabanci sermayeden bekledigi fayda 6demeler dengesinde bir iyilesme
saglayp saglayamadigidir. Daha agik anlatimla dig ticaret agigimin kapatilmasinda pozitif etki olustu-
rup olusturmadigidir (Kizilkaya, 2007: 34). Yabanci sermaye yatirimlar: 6demeler dengesini degisik
sekillerde etkilemektedir. Uretilen mallarin ihracat1 ve ithal ikamesi déviz kazandirict bir etki yaratir-
ken, tiretimde kullanilan ithal mal girdiler, kar transferleri doviz ¢ikisina yol agtigindan olumsuz etki
yaratir (Uras, 1979: 66). Ulkeye giren ddvizler, uzun donemde ithalati ikame ettigi ve ihracat: tesvik
ettigi siirece, ddemeler dengesinde olumlu bir rol {istlenir. Ayrica yabanci sermaye doviz kazancindan

baska teknoloji ve istihdam olanag1 da getirmektedir (Donmez, 2009: 82).

1.4.4. istihdam Uzerindeki Etkileri

Gliniimiizde hiikiimetlerin tizerinde durdugu en 6nemli konulardan biri de istthdam sorunu-
dur. Az gelismis iilkeler beseri sermaye birikimi konusunda 6nemli sikintilar cekmektedirler. Kalifiye
eleman sikintisy, issizlik, hizli niifus artisi, beyin gogii, diisiik ticretler bunlara 6rnek olarak verilebilir.
Kendi iilkesinde istihdam edilemeyen bireyler daha 1yi is imkan1 ve yasam standartlarinin bulundugu
iilkelere go¢ etme egiliminde bulunacaktir (Donmez, 2009: 82).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin az gelismis tlilkelere sagladigi temel fayda tilke-
lerde yeni tesisler kurup is imkanlar1 yaratmasi, beyin gociinii engellemesi ve istihdam sorununa
bir ¢éziim getirmesi seklinde 6zetlenebilir. Ancak yabanci sermaye emek yogun sektorlere degil
daha ¢ok sermaye yogun sektorlere ilgi gostermektedir. Bu yiizden zaten vasifsiz isgiiciine sahip
olan az gelismis tilkeler, emek yogun sektorlerde yeterince dogrudan yabanci yatirimlardan yarar-
lanamamaktadir. Nitekim P. Drucker yabanci yatirnmlarin arkasindaki en 6nemli giiclin beseri gii¢
oldugunu, dogrudan yabanc1 yatirim yapildiginda éncelikle tilke icindeki egitimli insanlara istthdam
alan1 yarattigimi belirtmektedir (Donmez, 2009: 85). Buna karsilik dogrudan yabanct yatirmmlarin
baz tiirleri nitelikli veya niteliksiz isgiiciine bakmaksizm ev sahibi iilkelere yatirmm yapar. Imalat ve
hizmet sektériine yapilan yatirimlar buna 6rnek olarak gosterilebilir. Bu yatirimlar istthdamu arttirict
niteliktedir (Bodur, 2007: 26).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarim istthdam tizerinde etkili olduguna dair yaygimn bir
goriis birligi vardir. Giiniimiizde bu konuda birgok arastirma yapilmistir. Ancak etkinin tam olumlu
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veya tam olumsuz olduguna dair goriis birligi yoktur. Baz1 gruplar olumlu etkiledigini savunurken

bazilar1 olumsuz oldugunu savunmaktadir.

Moosa 2002 yilinda yapti1 arastirma sonucunda dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi
tilkenin belli yasal diizenlemelere (is¢i haklarina sayg1 gosterilmesi, sendikal temsil, toplu sozlesme

hakki vb.) sahip olmasi kosuluyla istthdami olumlu etkiledigi sonucuna ulasmistir (Dikmen, 2010: 41).

ABD’de yapilan bir arastirma, istihdamdaki artisin yabanci sermayeden kaynaklandigini
gostermektedir. Gelismis tilkeler igin gecerli olsa da az gelismis tilkeler yabanci sermayeden elde
ettikleri geliri yeni is alanlarina kanalize etmedikleri siirece yabanci sermayenin istthdami olumlu

etkiledigini sdylemek zordur (Bodur, 2007: 26).

Buna karsilik baz1 ¢evreler dogrudan yabanci yatirimlarin az gelismis tilkelerin istihdami
tizerinde etkili olmadigini savunmaktadir. Buna gerekce olarak yatirim yapan tilkenin personelini
kendi tilkesinden getirmesi ve Ar-Ge faaliyetini merkez lilkede yapmasi gosterilmektedir (Donmez,
2009: 85). Bu iddiay1 dogrular nitelikte bir arastirma da UNCTAD’in yapmis oldugu arastirmadir.
Aragtirmaya gore ¢ok uluslu sirketlerin diinya genelinde 6nemli miktarda is imkani yaratmasina karsin
sadece diinya niifusunun %3’linii istthdam ettigi sonucu ortaya ¢ikmistir. Bu durumun nedenleri
olarak sanayi tilkelerindeki ekonomik gelismelerde durgunluk, isgiicii tasarrufuna yonelik politika-
larin izlenmesi, sermaye yogun yatirim politikalarin benimsenmesi ve ¢ok uluslu sirketlerin maliyet

azaltici politikalar izlemesi gosterilebilir (Donmez, 2009: 83).

1.4.5. Rekabet Giicii Uzerindeki Etkileri

Daha once de belirtildigi {izere dogrudan yabanct yatirimlar teknolojik bilgi, isletmecilik
bilgisi vb. getirerek ekonomilere dinamizm kazandirir. Bu agidan diisiiniildiigiinde yabanci sermaye

yatirimlarinin piyasada rekabeti arttirmast ve fiyatlarm bundan olumlu etkilenmesi beklenir.

Yerli piyasanin kiigiik olmasi ve bazi tiretim dallarinda monopollerin bulunmasi durumunda
yeni bir firmanin piyasaya girisi tiretim ve fiyatlar tizerinde rahatlatic1 bir etki gosterecek, tiiketicilerin
tercih imkaninin geniglemesine ve fiyatlarin diismesine katki saglayacaktir. Ayrica yabanci sermayenin
ithal ikamesine yonelmesi durumunda ise 6demeler bilancosu tizerindeki baskiy1 hafifleyecek bu ise
daha liberal bir dss ticaret politikasinin uygulanmasina imkan tanryacaktir. Daha liberal bir dis ticaret
politikasinin uygulanmasi rekabeti arttirict ve fiyatlar: diistirticii etki gostermektedir (Sahin, 1975: 37).
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1.4.6. Doviz Kuru Uzerindeki Etkileri

Dogrudan yabanci yatirim etkileyen bir diger unsur doviz kurudur. Cok uluslu sirketler birden
fazla tlilkede faaliyette bulunduklar1 igin degisik para birimleriyle ¢calismak zorundadir. Bu yiizden
kurlardaki degisiklik, firmalarm karliligini ve yer secimini etkileyecektir. Doviz kurlartyla yabanci
sermaye arasindaki ilk iliski 1970 yilinda Aliber tarafindan kesfedilmistir. Yazar, “Toplam dogrudan
yabanc1 yatirimlarinin cografi dagiliminin, farkh para alanlarmm varlig1 ve aksak déviz piyasalart
ile agiklanabilecegini” ileri stirmiistiir. Teori kendi donemini agiklamada gayet basarili olmussa da

ilerleyen dénemlerde agiklama giiciinii yitirmistir (Govdere, 2003: 6).

Dogrudan yabanci yatirim literatiiriinde rekabet giicliniin gostergesi olarak kabul edilen
doviz kurlarmim, dogrudan yabanci yatirimlara etkisi iki yonlii olarak diistiniilebilir. Déviz kurlarmim
yiikselmesi durumunda, tiretimi ihracata yonelik olan yatirimeinin, tiretimde ulusal girdi kullanimini
artirmast, yatirnmeinin ihracatinin ve karmnm artmasina imkén saglayacaktir. Bu etki gelir etkisi olup
dogrudan yabanci yatirimlari pozitif yonde etkilemektedir. Ote yandan déviz kurunun yiikselmesi,
thracata yonelik yatirimeinin, tiretimde ithal girdi kullanmasi ve ithal girdi bagimhligimin da yiiksek
olmast durumunda yatirimeinin ihracati ve kari diigebilir. Bu etki ise maliyet etkisidir. Net etki gelir
ve maliyet etkisinin biiyiikliigiine gore sekillenmektedir (Yaprakli, 2006: 29).

Gelismekte olan tilkelere dnemli miktarda doviz girisi 6demeler dengesinin bozulmasina yol
acmaktadir. Zira doviz girisleri yerli paranin asir1 degerlenmesine yol agmakta ithalat arttirici, ihracata
yonelik yatirimlar1 ve ihracati azaltici etkiler gostermektedir. Bu durum ekonomik istikrart bozmakta,
kurlarda istikrarsizliga yol agmakta ve tilkelerin kur ayarlama ihtiyacini ortaya ¢ikarmaktadir (Goker,
2007: 38). Iste dogrudan yabanci yatirim ile ddviz kuru arasinda kurlardaki istikrarsizhktan otiirii
negatif yonlii bir iligki beklenmektedir. Nitekim Erdal ve Tatoglu, Dolar, Pound, Alman Marki, Frank
gibi para birimlerini, ticaretteki agirliklarini goz 6niinde bulundurarak bir déviz sepeti hazirlamis ve
sepetteki yiizdelik degisimi doviz kurundaki istikrarsizigin bir 6lglitii olarak kabul etmistir. Sonugta
doviz kurlarindaki istikrarsizhigin yatirnmlar1 negatif yonlii etkiledigini bulmustur (Demirel, 2006: 73).

Doviz kurunun dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki etkisine Japonya 6rnek olarak verile-
bilir. Bretton Woods Sisteminin ¢okmesiyle birlikte 1971°de Yen Dolar karsisinda deger kazanmustir.
Japon Yen’inin degerlenmesi, Japon sirketlerinin iiretimlerini Dogu Asya {ilkelerine kaydirmastyla
sonuglanmustir. Neticede 19861989 yillar1 arasinda Japonya’'dan Dogu Asya iilkelerine dogru hizl
bir dogrudan yabanci sermaye hareketi olmustur (Govdere, 2003: 6).

25



1.4.7. Fiyatlar Genel Seviyesi Uzerindeki Etkileri

Fiyatlar genel diizeyinde olusabilecek istikrarsizliklar ev sahibi {ilkeye yapilacak yatirimla-
rin karar asamasinda kendi gostermektedir. Zira yiiksek enflasyon, ekonomide belirsizligi ve riski
arttirmakta, piyasa mekanizmasinin etkin bir bicimde islemesini sekteye ugratmaktadir. Yabanci
yatirimcilar agisindan yatirnmdan beklenen kar, enflasyonun olumsuz etkilerini giderecek diizeyde
ise yatirim karari verilebilir. Ancak genel olarak yabanci yatirimeilar enflasyonun az, istikrarin fazla
oldugu tilkelerde yatirim yapmay1 tercih etmektedir. Bu sayede enflasyonun ve istikrarsizligin yol

acacagi sermaye kayiplarina karst kendilerini savunmus olurlar (Candemir, 2006: 70).

Sermaye hareketlerinin enflasyon tizerindeki etkisi daha ¢ok ekonomin genel dengesi ile iligkili
olup, para ve maliye politikalarin uygulanmasi sonucunda ortaya ¢tkmaktadir. Sermaye hareketleri-
nin enflasyonu arttirmamast, para arzinda olusabilecek geniglemeyi ve doviz kuru lizerindeki etkiyi
azaltmakla miimkiindiir (Kara, 2002: 64). Bu amagla uygulanan en etkili politika sterilizasyondur.
Sterilizasyon: Merkez Bankalarinin, ¢esitli nedenlerle ortaya cikan para arz1 artiglarinin etkilerini
dengelemek icin yaptiklari acik piyasa islemleridir. Ornegin merkez bankasi déviz satin aldig1 zaman
para arzindaki artist menkul degerler satistyla piyasadan ¢ekmeye calisir ve bu sekilde doviz piya-
sasina yapilmis miidahaleyi sterilize etmis olur (TCMB Terimler SozIigii (ty.), http:/www.tcmb.gov.
tr/yeni/gen_sek/sozluk htm#sterilizasyon).

Bu politika izlenmedigi takdirde genisleyen para arz1 nedeniyle i¢ talepte bir artis séz konusu
olacaktir. Talebin tiiketime yanstyan kismi kisa vadede tiretim artisina benzer bir etki dogurup
toplam arz1 da arttiracaktir. Fakat talep arzi asacagindan bu durum enflasyonist etki olusturacaktir.
Bu politikanin bazi olumsuz yonleri de mevcuttur. Asirt sermaye girisinde sterilizasyon yapabilmek
icin piyasada daha yiiksek faiz oraninin olusmasi gerekmektedir. Clinkii yabanci sermayenin kisa
vadeli, spekiilatif amagli olmasi devaliiasyon beklentisini arttiracaktir ve yiiksek faiz oranini giindeme
getirecektir. Diger bir durum da merkez bankalarinin elinde sermaye hareketini dengeleyecek kadar
menkul krymetin bulunmamasidir. Bu durum da kamu harcamalarini ve faiz oranlarini arttirarak

sterilizasyon yapmaya engeldir (Kara, 2002: 64-65).
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IKiNCI BOLUM

2. DUNYA’DA YABANCI SERMAYE HAREKETLERININ GELISMIS
VE GELISMEKTE OLAN ULKELER ACISINDAN ANALIZi

Birinci boliimde agiklanan teorik bilgilerin 15181nda, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
segici oldugu, diinya tizerinde her tilkeye gelmeyecegi ve her iilkeyi de ayni sekilde etkilemeyecegi
goriilmektedir. Stiphe yok ki bu segicilikte tilkelerin tasidigi gelismislik kriterlerinin etkisi yadsina-
maz. Bu yiizden dogrudan yabanci sermaye hareketlerinin analizine gegmeden 6nce gelismis ve

gelismekte olan tilke ayrimini yapmak yararli olacaktir.
2.1. Gelismis Ulke ve Gelismekte Olan Ulke Ayrim

Glinlimiizde diinya tilkelerin gelismis ve gelismekte olan tilkeler diye adlandirilmasinda
bir uzlasma saglansa da bu ayrimin neden ortaya ¢iktig1 ve niteligi konusunda bir uzlasma sagla-
namanustir. Gelismekte olan tilke kavrami nispeten yeni bir kavramdir. Ayni olguyu anlatmak igin
gegmiste geri kalmus tilkeler kavrami kullanilmus, giintimiize dogru ise bu kavram yerine az gelismis
iilke kavrami tercih edilmistir. Ancak giliniimiizde az gelismislik kavraminin duraganlik izlenimi
vermesinden ve lilkelere agir gelmesinden 6tiirti bu kavramin yerine gelismekte olan tilke kavrami
kullanilmaya baglanmustir (Gelismekte Olan Ulkeler, Gelismekte Olan Ulkelerin Ozellikleri (ty:),
http:/www.ekodialog.com/Konular/gelismekte olan ulkeler.html).

Diinya ekonomisinde gelismislik ve az gelismislik ayriminda kullanilan kriterler coguntukla
nicel dlgiitlere dayanmaktadir. Bu kriterlerin bashcalarr; kisi basina diisen milli gelir diizeyi, ihracat
diizeyi, niifus artis hizi, bitytime oran1 seklinde 6zetlenebilir. Bunlarin disinda siyasal istikrarsizlik,
biirokratik engeller gibi nitel Slgtitler de gelismislik ve az gelismislik konusunda fikir vermektedir.

Az gelismis tilkeler daha ¢ok “Ana mal” liretemeyen, kisaca sanayilesmemis iilkeler olup
ekonomileri daha ¢ok tarim sektoriine dayanmaktadir (Bulag, ty: 107). Ayrica az gelismis tilkelerde
niifus artis hiz1 yiiksek olup egitim, saglik, altyapi harcamalar1 da yeterli diizeyde degildir. Buna



karsilik gelismis tilkeler belli bir biiytime ve kalkinmay1 saglamis, ekonomide genel olarak sanayi

sektoriiniin hakim oldugu tilkelerdir.

Kisi basina diisen milli gelir agisindan incelendiginde ise 2000 y1hi verileri itibariyle diisiik
gelirli tilkelerde kisi basina 755 dolar, orta gelidi tilkelerde 756 ile 9265 dolar, yiiksek gelirli tilkelerde
ise 9266 dolar ve fazlas1 diismektedir. Diinyada gelir dagiliminda adaletsizligin bir sonucu olarak az
gelismis tilkelerde yeterince tasarruf yapilamamaktadir. Bu iilkelerde sermaye birikimi yetersizdir
(Berber, 2006: 217). Iste sermaye birikiminin azlig1 sonucunda az gelismis iilkeler Nurkse’mn belirttigi
fakirlik kisir dongiistine yakalanmakta, bu fakirligi kirmak i¢in de yabanci sermaye yatirimlarina
bagvurmaktadir. Bu boliimde kronolojik sira takip edilerek yabanci sermaye yatirimlarinin gelismis

ve az gelismis tilkeler ¢ergevesinde analizi yapilacaktir.

2.2. Sermaye Hareketlerinin Ortaya Cikist

Gliniimiizde ¢ok uluslu sirketler tarafindan yapilan yabanci sermaye yatirimlarimin kdkenini
16. yiizyila kadar uzatmak miimkiindiir. Bu dénemde sermaye hareketleri daha ¢ok dogal kaynaklarin
ve niifusun yogun oldugu bolgelerden daha az yogun oldugu bolgelere akmasi seklinde gergekles-
migstir (Diinyada ve Tiirkiye'de Yabanci Sermaye Yatirimlari (15.12.2008), http:/www.kuresellojistik.
com/haberler.asp?nws=20). Kolonial donem olarak da nitelendirilebilen bu dénemde giiclii bir dev-

letin zay1f devlete ait kaynaklar1 somiirmesi anlayist hakimdir.

Bu dénemde yabanc yatirimlarin yonii gelismis tlilkelerden az gelismis tilkelere dogru
olmakta, yabanci yatirimlarin {ilkeye girmesi tilkenin somiirgelesmesine zemin hazirlamaktadir
(Tiryakioglu, ty: 166). Bu agidan konu irdelendiginde ilk dogrudan yabanci yatirimlarin 17. ve 18.
yiizy1lda Ingiltere’nin somiirgecilik faaliyetleriyle ortaya cikti1 sdylenebilir (Diinyada ve Tiirkiye'de
Yabanci Sermaye Yatirimlari (15.12.2008), http:/www.kuresellojistik.com/haberler.asp?nws=20).
Ingilizlere ve Hollandalilara ait Dogu Hint Kumpanyalar1, Muscovy Kumpanyasi, Kraliyet Afrika
Kumpanyasi dénemin en énemli yatirim alanlar1 olarak kabul edilebilir. Her ne kadar kolonilere
yapilan yatirnmlarin dogrudan yabanct yatirim kabul edilip edilmemesinde bir uzlasma saglanmasa

da yerel pazarlarda iiretim siirecinin bu sekilde basladigi sdylenebilir (Candemir, 2006: 30).
Somiirgecilige donemin gelismis tilkeleri bagvurmustur. Hakimiyetin ele gegirilmesiyle

baglayan somiirgelestirme faaliyetleri misyonerlik faaliyetleriyle devam etmistir (Ekinci, 2004: 15).
1800’1ii yillarda Ingiltere’nin artan hammadde ihtiyaci, petrol ve maden ¢ikartmak icin yaptig1 koloni
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faaliyetlerinin de etkisiyle ingiltere'de Sanayi Devrimi baslamustir (Diinyada ve Tiirkiye'de Yabanci
Sermaye Yatirimlart (15.12.2008), http:/www.kuresellojistik.com/haberler.asp?nws=20).

Sanayi Devrimiyle birlikte gelisen Bati Avrupa iilkelerinde yogun sermaye birikimi meydana
gelmistir. Sirketler bu sermaye birikimini kar maksimizasyonu saglayacak alanlara yonlendirmeye
cahismuslardir. Bu dénemde yapilan yatirmmlar incelendiginde ulagim (demiryolu), haberlesme, elektrik,
liman gibi altyapr yatirimlar1 6nceliklidir. Ancak altyapt yatirimlari dogrudan yabanci yatirrmdan
ziyade portfy yatirimlar1 seklinde olmustur. Bunun disinda 6zellikle ingiltere, tiiketim mallart
sektdriine yatirim yaprmustir. Somiirgecilik faaliyetlerinin de etkisiyle Seylan ¢ay1 ve Dogu Afrika
iilkelerindeki muz plantasyonlar1 donemin yatirimlar arasinda kabul edilebilir (Yavan, 2006: 16).

1. Diinya savasi 6ncesindeki yarim yiizy1l sermaye mobilitesinin en yiiksek oldugu yillardir.
Bunun birkag sebebi vardir. En belirgin sebebi o donemde sermaye ihracat eden ve sermaye ithal
eden iilkeler bellidir. Uretim faktdrlerinin mobilitesinde ciddi engeller yoktur. Hem sermayenin, hem
de kisilerin go¢line izin verilmektedir. Ayrica altin standartinin iyi islemesinden 6tiirii bu donemde
herhangi bir degisim ve transfer sorunu yasanmamistir. Bu nedenlerden 6tiirii 1864 yilinda uzun
donemli yatirrmlar 4 milyar dolarin altimdayken 1913 yilinda 44 milyar dolar1 agmustir (Gorgtin, 2004:

15). Tablo 1'de 1. Diinya Savasi 6ncesi toplam yabanci sermaye yatirimlarin dagilimi gériilmektedir.

Tablo 1:
1. Diinya Savasi Oncesi Toplam (Direkt ve
Portfoy) Yabanc1 Sermaye Yatirimlari (%)

Yatirnmer  Milyar o, Yatirlan Milyar o
Ulkeler  Dolar ®  [Ulkeler Dolar °
Ingiltere ~ |18.6 417 |Avrupa 12 27
[Fransa 9 20.2 [Kuzey Amerika| 10.5 23.5
Almanya 5.8 13 |Giiney Amerika| 8.5 19
ABD 3.5 78 |Asya 6.6 14.8
Digerleri |77 173 |Digerleri 7 157
Toplam 44.6 100.0 [Toplam 44.6 100.0

Kaynak: Uslu, 2007: 2

Tablo 1'de goriildiigii iizere Ingiltere 18.6 milyar dolarlik yatirim miktarryla ilk siradadur.
Bunda somiirgecilik faaliyetlerinin etkisi goz ard edilemez. Ingiltere’yi Fransa, Almanya, ABD
izlemektedir. Yatirim yapilan bolge bazinda ise yatirnmlarm Avrupa ve Kuzey Amerika’ya yoneldigi
goriilmektedir. Bu donemin genel 6zelligi portfdy yatirimlarimin dogrudan yabanci yatirimlara gore
daha koklii olmasidir. Dogrudan yabanci yatirimlar ancak 1. Diinya Savasi yillarinda ekonominin
bir pargast haline gelmistir.
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2.2.1. Birinci Diinya Savasi Sonras1 Sermaye Hareketleri

Sanayi devriminden sonra artan sermaye birikimi biiytik pazarlara olan ihtiyaci da beraberinde
getirmistir. Ozellikle 19. yiizyilin sonlarina dogru uluslararast sermaye hareketlerinin endiistriyel
dagiliminda ve niteliginde 6nemli degisiklikler meydana gelmistir. Cok uluslu sirketler ortaya cik-
mustir. 1920’lerde ABD diinyada lider konuma yiikselmistir. ABD borg veren, Avrupa borg alan tilke
durumuna diismiistiir (Gorgiin, 2004: 17).

1914 y1linda diinyadaki toplam dogrudan yabanci yatirim stoku tahmini 14.3 milyar dolardir.
En biiyiik pay1 8.172 milyar dolarla Ingiltere almaktadir. Ingiltere’yi 2.652 milyar dolarla ABD izle-
mektedir. ABDnin pay1 diisiik goriinse de bu rakam GSMH’simin %7’sine esittir (Candemir, 2006: 30).

Birinci Diinya Savast nedeniyle azalan yabanci sermaye yatirimlart 1920’lerde toparlanma
egilimine girmisse de 1929°da ortaya cikan biiyiik ekonomik buhranla beraber yabanci yatirimlar
tekrar azalmaya baglamstir. Hatta baz tilkeler sermayelerini geri ¢ekmislerdir (Yavan, 2006: 16).
1929 biiyiik ekonomik buhrann etkisi kolayca atlatilamamustir. Ozellikle 1930’un sonlarinda etkisini
hissettiren kriz basta Kuzey Amerika ve Avrupa’y1 vurmasina ragmen etkileri tiim diinyada his-
sedilmistir. Kisa siirede atlatilamayan kriz domino etkisi yaratarak yeni bir diinya savasina neden

olmustur (Gorgtin, 2004: 19).

Donemin genel dzellikleri s6yle siralanabilir: 1929 krizi temelde ABD borsasimin ¢okiisiine
ithaf edilse de krizin altinda baska sebepler vardir: ABD’de az sayida giiglii sirketin olmasi ve tek
bir sirketin iflasinin bile ekonomiyi derinden sarsmasi 6nemli bir etkendir. Diinyada ABDnin net
kreditor olmasi ve verdigi kredileri altin olarak geri istemesi de 6nemli bir etkendir. Zira o donemde
altin stoku yetersizdir ve zaten ABD’nin kontroliindedir. Bunun diginda bankacilik sisteminin diizgiin
islememesi, siyasal iktidarin tecriibesizligi de krizin diger sebepleri olarak siralanabilir (1929 Diinya
Ekonomik Bunalm (ty.), http:/trwikipedia.org/wiki/1929 Diinya Ekonomik Bunalimm).

Genel olarak Ikinci Diinya Savasina kadar olan donemde dogrudan yabanci yatirimlarm iki
ozelligi vardar. ilki yapilan yatirimlarm ana kaynaginm ABD ve Ingiltere olmasi (Bkz. Grafik 7),
ikincisi ise yapilan yatirimin ¢evre lilkelerde tarim ve madencilik sektoriine, merkez tilkelerde ise

ithracat yapilan sektorlerde yogunlagmasidir (Yavan, 2006: 17).
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2.2.2. Ikinci Diinya Savas1 Sonrasi Sermaye Hareketleri

Diinya ekonomisinde 2. Diinya Savasi bir doniim noktasidir. 1945 sonrasi donem 6nemli
siyasal ve ekonomik gelismeleri beraberinde getirmistir. Diinya'da tiretim hizla artmakta ve tilkeler
tiretim artigindan daha yiiksek bir hizda ticaret yapmaktadir (Candemir, 2006: 1). 1. Diinya Savasi
sonrasinda Ingiltere, Almanya, Fransa gibi iilkeler yabanci sermaye iistiinliigiinii ABD, Belgika, Isveg
gibi tilkelere kaptirmustir. 2. Diinya Savasina kadar yapilan yabanci sermaye yatirimlarinda portfoy
yatirimlart 6nemli bir pay alirken, savastan sonra ¢ok uluslu sirketlerin yayginlagmastyla beraber bu

pay dogrudan yabanci yatirimlar lehine donmeye baglamistir (Berber, 2006: 393).

Savas sonunda Avrupa, ABD’nin kredilerine muhta¢ duruma gelmistir. Niikleer silahlarin
tehdidi altinda kalan diinya iki kutuba ayrilmustir. ABD, Avrupali miittefiklerini kalkindirmak i¢in
yatirimlarmi bu bolgeye yogunlastirmistir. Avrupa Ekonomik Toplulugunun kurulmastyla beraber
Avrupadaki yatinnmlarda 6nemli artiglar meydana gelmistir. Savas sonrasinda ABD diinyadaki eko-
nomik tiretiminin %35’ini gerceklestirmektedir. Bu giictinden 6tiirti Diinya Bankasi, Uluslararasi
Para Fonu ve Avrupa Ekonomik Toplulugunun kurulmasindan sonra ABD bu kurumlari etkisine

alip diinyay1 kendi dogrultusunda yeniden sekillendirmistir (Gorgiin, 2004: 21).

1960 yilima gelindiginde ABD’nin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki pay1 %656’ya
ulagmistir. Bu oran 1914’te %19.5°tir (Candemir, 2006: 31). ABD’nin kurdugu yeni diinya diizeni
1970’lere kadar altin ¢agin1 yasamistir. Ancak bu genisleme safhasi, teorik ifade ile Kondratiyef A
safhasi yerini Kondratiyef B sathasina devretmistir. Kondratiyef dalgalar1 ekonomilerde yaklasik 50
yillik donemlerde yiikselmenin, daralmanin birbirini izledigi varsayimia dayanmaktadir (Gorgtin,
2004: 22).

1970’1 yillardan sonra dogrudan yabanci sermaye yatirimlari gelismekte olan tilkelere yonel-
mistir. Bu yonelisin temelinde gelismekte olan tilkelerin yasadig1 hizl niifus artis1 ve onun dogal bir
sonucu olan emegin ucuzlamast yani tilkelerin maliyet avantaji kazanmasi gelmektedir (Goz, 2009: 58).
Bu dénemde ABD ve Ingiltere’nin yatirmmlarmda géreceli bir azalma oldugu, buna karsilik Alman,
Japon, Hollandah ve Isvegli ok uluslu sirketlerin sayisinda artis oldugu ve bu iilkelerin dogrudan
yabanci yatirimlarda 6n plana ¢iktigi sdylenebilir (Yavan, 2006: 17).

1973 yilinda ¢ikan Petrol Krizi dogrudan yabanci yatirimlarin azalmasina neden olmustur.

Yatirimlarm azalmasinda su sebepler ileri siiriilebilir: [lk neden petrol alanindaki yabanci sirketlerin
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ulusallastiriimasidir. Ikinci neden gelismekte olan iilkelerde yabanci sermayeye karsi izlenen olumsuz

tutum ve son neden ise gelismekte olan tilkelerin bankalardan sagladigi krediler karsisinda dogrudan

yabanci yatirimlarin cazibesini yitirmesidir (Gorgiin, 2004: 22). Bu dénemde de ABD en ytiksek
dogrudan yabanct yatirim payina sahiptir. 19791981 ikinci petrol krizinden itibaren Orta Dogu tilke-
lerine yapilan yatirmrm miktarinda biiyiik artislar ortaya ¢cikmustir. Ayrica Cin Halk Cumhuriyetinin

yabanci sermaye mevzuatim degistirmesi ve Japon ¢ok uluslu sirketlerin ortaya ¢ikmasi dénemin

diger 6nemli gelismeleridir (Candemir, 2006: 31). Grafik 3’te 1980 sonrasi diinyada dogrudan yabanci
yatirim stoku, GSYTH ve Thracattaki degisim gosterilmistir.

Grafik 3:
Diinya DYY Stoku, GSYIH ve ihracatinin
Yillik Biiyiime Oranlar: (1981-2004)
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Kaynak: Yavan, 2006: 18

Grafikte goriildigii tizere 19812004 doneminde diinyada dogrudan yabanci yatirim sto-
kundaki artig orani, diinya ihracatindaki ve diinya gayri safi yurti¢i hasilasindaki artis oranindan
yiiksek olmustur (Yavan, 2006: 18). Kisaca kiiresel diizeyde dogrudan yabanci yatirim akimi diinya
GSYIH’sinden daha hizli artmaktadir (Yilmaz, 2006: 4). Bu biiyiik biiyiimenin altinda yatan en
onemli sebeplerin biri de ¢ok uluslu sirket sayisindaki inanilmaz artistir (Yavan, 2006: 19).

1980 sonrasinda gelismekte olan tilkeler enflasyonu kontrol etmek, faiz oranlarin diistir-
mek, tasarruflar1 6zendirmek ve tasarruflari yatirimlara kanalize etmek amaciyla yabanci sermaye
yatirimlarina bagvurmustur. Bu tilkeler finansal piyasalari gelistirerek uluslararasi sermaye hare-
ketlerinden daha fazla pay almay1 amaclamaktadirlar. Biitiin bu politikalarin temelinde ise ekonomik
yapiy1 giiclendirmek, iiretim ve ihracatm oniindeki engelleri asmak vardir (Ozgen, 1998: 4). Liberal
ekonomik sistemin yayginlagmaya basladigi 1980 sonrasi1 donemde, ¢ok uluslu sirketlerin yaptig

yatirimlarin niteligini de degismistir. Cok uluslu sirketler 6zellikle birlesme ve satin alma yoluyla
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dogrudan yabanci yatirim yapmaktadir. Bu donemde uluslararasi isletmecilige kapali sosyalist tilkeler,
batil tilkelerle ortak yatirim yapmuislardir. Ayrica ¢ok sayida kiiciik sirketin ¢cok uluslu sirket haline

gelmesi, gelismekte olan bazi tilkelerin (Giiney Dogu Asya Kaplanlari) yabanci sermaye ihrag eder
duruma gelmesi, diinyadaki yatirim ikliminde iyilesme goriilmesi, hiikiimetlerin dogrudan yabanci

yatirimlar hakkindaki tutumlarinin degismesi, 6zellestirme ve deregiilasyon politikalartyla yabanci

sermaye oniindeki engellerin kaldirilmasi donemin 6nemli politikalari arasinda gosterilebilir. Ayrica

bu dénemde teknolojik gelismelerin ve kiiresellesme olgusunun da etkisiyle dogrudan yabanci yati-
rimlarda 6nemli artiglar gézlenmistir (Candemir, 2006: 31; Gorgiin, 2004: 23; Yavan, 2006: 17).

2.2.3. Giiniimiizde Yabanci Sermayenin Durumu

1990’h yillardan itibaren ekonomilerin liberallesmesinden ve kiiresellesmesinden 6tiirii pek
cok lilke dogrudan yabanc yatirimlara kapilarin agmustir. Bu dénemde dogrudan yabanci yatirimlar,
sirket evlilikleri, 6zellestirme, ortak girisimler, kahverengi ve yesil alan yatirimlari gibi yollarla tilkeye
girmektedir (Narin, 2007: 64). Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda aslan payim gelismis tilkeler
alsa da son yillarda birgok gelismekte olan iilke 6nemli 6lglide yabanci sermaye cekmeyi basarmustir.
Gelismekte olan iilkelere yapilan yabanci sermaye yatirimlar: 1990l yillardan sonra artis gostermis,
yillik 30 milyar dolardan 165 milyar dolar seviyesine ¢ikmustir. Ancak artig sadece birkag gelismekte
olan tilkede (%65 Asya, %30 Latin Amerika ve Karayipler, %3 Afrika) yogunlasmustir (G6z, 2009:
60). Grafik 4’te global uluslararasi dogrudan yabanci yatirimlarin seyri goriilmektedir.

Grafik 4:
Global Uluslararas1 Dogrudan Yatirimlar (Milyar D?@
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Kaynak: YASED, 2009: 3

1990’1 y1llarda kiiresellesmenin etkisiyle ytikselise gecen dogrudan yabanci yatirimlar, 2000
yilindan itibaren 3 y1llik bir siireyle azalma egilimine girmistir. Grafikte goriildiigii tizere 2000 yilinda
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1400 milyar dolar seviyesinde olan dogrudan yabanci yatirimlar 2003 yilia kadar hizh bir diisiis i¢ine
girerek 560 milyar dolar seviyesine gerilemistir. Bu diisiistin altinda 11 Eyliil saldirilarinin yarattig
olumsuz kosullar, giivensizlik ortamu ilk siray1 almaktadir. Bunun disinda sirket karlarmin azalmast,
baz biiylik sirketlerde bas gosteren skandallar (ENRON), 6zellestirmelerin durmasi da diisiisiin diger
sebepleridir (Gorgiin, 2004: 24; Narin, 2007: 68).

Son olarak bu donemde kiiresel ve bolgesel giimriik duvarlarmin azalmasi, AB gibi giimriik
birligi alanlarmin kurulmasi ve NAFTA, ASEAN gibi serbest ticaret bolgelerinin ortaya ¢ikmasi
sonucunda {ilkelerin dis ticaret maliyetlerinde azalma olmustur. Bu gelismelerin dogrudan yabanci
yatirmlar agisindan 6nemi ise firmalarin en etkin tiretim yerini bulma ve uluslararasi pazarlara daha
etkin bir bicimde ulagsmasi seklinde 6zetlenebilir (Gorgiin, 2004: 24). Grafik 5’te ise dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarin iilke gruplarina gére dagilimi tarihsel seyir iginde goriilmektedir.

Grafik 5:
Diinya Genelinde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim Akislar:
ve Ulke Gruplarina Gére Dagilim (Milyar Dolar)
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Grafikte goriildiigii tizere 1980’lerde yakin diizeyde sayilabilecek sermaye akislar1 1985’ten
itibaren gelismekte olan tilkeler aleyhine bozulmustur. 2000’1 yillara yaklastik¢a farkin ne derece
biiyiidiigt goriilmektedir. 2000’1 yillarda yukarida da belirtilen nedenlerle diisiise gegen yatirimlar
2003 yilindan itibaren yiikselise gecmistir.

UNCTAD’n verilerine gore diinya’da toplam yabanci sermaye girisi 2005 yili itibariyle 946

milyar dolar olup gelismis tilkeler 590 milyarlik pay almaktadir. 2006 y1linda ise gelismis iilkelere

yapilan yatirimlar 6nceki yila kiyasla %45 artarak 857 milyar dolara ulagsmustir. Gelismekte olan
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iilkelere yapilan yatirimlar ise 314 milyar dolardan 379 milyar dolara ¢ikmustir. Buradan dogrudan
yabancl yatirim ¢ekmede gelismis tilkelerin gelismekte olan iilkeler nazarinda daha baskin oldugu
gortilmektedir (Mottaleb, 2007: 2).

Eyliil 2008'de Lehman Brothers'm iflastyla baslayan siiregte bashca gelismis tilkeler ekonomik
durgunluga yakalanmistir. 2009’un ilk yarisinda gelismis tilkelerde dogrudan yabanci yatirim girisi
2008’in son yarisina gore %30 ila %50 arasinda azalma gostermistir (UNCTAD, 2009: 4). 20062008
yili itibariye en ¢ok dogrudan yabanci yatirim geken tilkeler Tablo 2'de gosterilmistir.

Tablo 2:
20062008 Yilinda En Fazla Dogrudan Yabanci
Yatirim Ceken 10 Ulke (Milyar Dolar)

2006 Yih 2007 Yih 2008 Yih

Sira | Ulke DYY | Sira | Ulke DYY | Sira | Ulke DYY
1 |ABD 2371 1 |ABD 2712 1 |ABD 316.1
2 | Ingiltere 1562 | 2 | ingiltere 1834 | 2 |Fransa 117.5
3 | Fransa 782 3 | Fransa 1580 | 3 |Cin 108.3
4 |Cin 727 | 4 |Hollanda 1184 | 4 |Ingiltere 96.9
5 | Kanada 59.8 5 | Belgika 1108 | 5 |Rusya 70.3
6 | Belgika 589 6 | Kanada 1084 | 6 |Ispanya 65.5
7 | Almanya 571 7 | Cin 83.5 7 | Hong Kong 63.0
8 | Hong Kong 451 8 | Almanya 564 8 | Belgika 597
9 | ltalya 392 | 9 |Rusya 551 | 9 | Avustralya 46.8
10 | ispanya 369 10 | Hong Kong 544 10 | Brezilya 45.1
18 | Tiirkiye 202 | 25 | Tirkiye 220 | 20 | Tirkiye 18.2

Kaynak: Hazine Miistesarlig1, 2010: 7

Tabloda goriildiigii tizere ABD, Cin ve Hong Kong 3 yillik periyotta yiikselis trendini siir-
diiren tilkelerdir. 2008 y1l1 itibariyle ABD, 316 milyar dolarlik yatirnmla en ¢ok yatirim ¢eken tilkedir.
ABDyi Fransa, Cin, ingiltere izlemektedir. Gelismekte olan iilkeler agisindan ise Cin ve Hong Kong
yiikselisini stirdiirmektedir. Tiirkiye ise 2008 yili itibariyle ¢ektigi 18 milyar dolar tutarindaki dogru-
dan yabanc1 yatirimla diinya genelinde 20. siradadir.

2.3. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarm Cesitli Kriterlere Gore Dagilim

Bu boliimde dogrudan yabanci yatirimlarin gelismis ve gelismekte olan tilkeler agisindan
sektorel ve bolgesel dagilimi, 20102012 doneminde diinyada dogrudan yabanci yatirim 6ngoriileri

ve diinya’da birlesme ve satin alma iglemleri incelenecektir.
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2.3.1. Dogrudan Yabanc Yatirnmlarm Sektorel Dagilim

Dogrudan yabanci yatirimlarin sektorel dagilimi 1980’lerden sonra énemli degisikliklere
ugramistir. Bu dagilimda ortaya ¢ikan degismeler diinya ekonomisinde ortaya c¢ikan gelismelerle
yakindan ilgilidir. Ozellikle hizmet sektoriindeki liberallesme olgusunun bu degisimde énemli pay1
vardir. Ote yandan sektdrel dagihimda en biiyiik degisim birincil sektorde (tarmm, aveihik, ormancilik,
madencilik, petrol) olmustur. Dogrudan yabanct yatirimlar 2. Diinya Savagr'na kadar en fazla tarim
sektortine ilgi duyarken, savas sonrasi ilgi imalat sektoriine yonelmistir. Son 10 yilda tarim sekto-
rliniin pay1 yar1 yartya azalmistir (Candemir, 2006: 46; Yavan, 2006: 21). Grafik 6’da son 40 yilda
dogrudan yabanci yatirnmlarin sektorel agidan gecirdigi degisim gozlenmektedir.

Grafik 6:
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Kaynak: Yavan, 2006: 21

Grafikte goriildiigii tizere 1980’lere kadar en fazla yatirmmi imalat sanayi ¢ekmistir. 1980’lerin
baginda hizmet sektoriine dogru bir geri doniis baglamistir. Hizmet sektoriindeki bu artig 6zellikle
Uruguay Goriismelerinde alinan kararlarla yakindan ilgilidir. Korumaciligi azaltilmasi, liberal-
lesmeye gidilmesi, telekomiinikasyon, enerji, ulasim gibi altyap: yatirimlarindaki 6zellestirmelerin
artmasi gibi faktorler dogrudan yabanci yatirimlarini hizmet sektoriine ¢ekmistir (Candemir, 2006:
46; Yavan, 2006: 22).

Hizmetler alaninda i¢e dogru yapilan yatirimlar incelendiginde bu dagilimin disa dogru
yapilan yatirimlara oranla daha adaletli oldugu gozlenmektedir. Ancak yine de en biiyiik pay1 gelis-
mis iilkeler almaktadir. ice dogru yapilan yatirimlarim tarihsel seyri incelendiginde, gelismekte olan
tilkeler 1940’larda i¢e dogru yapilan yatirimlarda %660’k bir pay alirken bu oran 1990’1arda %20’lere
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gerilemistir. Gilinlimiizde kabaca yatirim stokunun %672’sinin gelismis tilkelerde, %625’inin gelismekte
olan iilkelerde, kalaninin ise Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinde bulundugu séylenebilir (Candemir,
2006: 46). Son olarak Grafik 7°de tarihsel siirecte disa dogru yapilan yabanci yatirimlarin seyri
goriilmektedir. Grafik incelendiginde bu alanda gelismis iilkelerin zellikle ABD ve ingiltere’nin
acik tstiinligli devam etmektedir.

Grafik 7
Disa Dogru Yabanci Yatirinmlarin Tarihsel Gelisimi
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Kaynak: Yavan, 2006: 24

Grafikte goriildiigii iizere 1970 yihina kadar yalmzca ABD ve ingiltere diinyadaki dogrudan
yabancl yatirimlarin yarisindan fazlasim karsilamaktadir. Bu tilkeleri Fransa, Hollanda, Almanya ve
Japonya izlemektedir. Ayn1 donemde gelismekte olan iilkeler incelendiginde 1960 yili itibariyle bu
oran %l iken 1985 yilinda %3’e ytlikselmistir. 19902000 yillar1 arasinda gelismekte olan tilkelerin
pay1 %l0’lara kadar yiikselmistir. Bunda hizla sanayilesen Giiney Dogu Asya Kaplanlarin (Giiney
Kore, Hong-Kong, Singapur ve Tayvan) rolii biiyiiktiir (Yavan, 2006: 23-24).

2.3.2. Dogrudan Yabanc Yatirimlarin Bolgesel Dagilim

Giinlimiizde dogrudan yabanci yatirimlar makroekonomik konjonktiire bagh olarak zaman
zaman dalgalanmalar gosterse de genel olarak 2. Diinya Savasindan sonra yiikselen bir trend izle-
mektedir. Diinya tizerinde dogrudan yabanci yatirimlarin bélgesel dagilimi, cografi yakinlhiga ve
ticari iligkilere gore sekillenmektedir. 1998’ kadar gelismekte olan tilkelere yapilan dogrudan yabanci
yatirimlarm pay1 toplam dogrudan yabanci sermaye yatirimu i¢inde stirekli artmistir (Bodur, 2007:
53; Candemir, 2006: 36).
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1980’lerden 6nce gelismekte olan tilkeler yabanci yatirimlarin {ilke bagimsizligi agisindan
tehlikeli olacagini, yabanci firmalarin, yerlesik firmalarin tizerinde sz sahibi olacagin diistinerek
yabanci yatirimlara 6nyargili bir tutum takinmuglardir. Bu yiizden yeterince bu yatirimlardan fay-
dalanamamuslardir (Bodur, 2007: 55). Ancak giiniimiizde ‘“Yabanci sermayeyi nasil kontrol ederim.”
anlayis1 yerini ““Yabanci sermayeyi nasil cezbederim.” anlayisina birakmustir (Sabir, ty: 2). Bu boliimde
diinya tlizerinde alt1 biiyiik bolge ve onun alt bolgelerinin gerek dogrudan yabanci yatirim performansi
gerekse bu performansin altinda yatan yabanct yatirim politikalart dikkate alinarak dogrudan yabanci
yatirim akiglar1 incelenmektedir. Grafik 8'de 20062009 yillar arasinda bolgelere gore yatirim giris-
lerindeki degisim goriilmektedir. Bu alt1 bolgede dogrudan yabanci yatirimlarda 2008 yilina gore

2009’un ilk yarisinda ciddi degisiklikler olmustur (UNCTAD, 2009: 41).

Grafik 8:
20062009 Yillar1 Aras: Bolgelere Gore Dogrudan
Yabanci Yatirim Girisi (Milyar Dolar)
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Grafikten de goriildiigii tizere 2008 yilinda gelismis iilkelere dogru yapilan dogrudan yabanci
yatirim girisi 6nceki yila oranla gerilemistir. Buna karsilik gelismekte olan ekonomiler ve gecis eko-
nomilerine olan yabanci yatirim girisi 2007 yilina gére az da olsa yine de artmaya devam etmistir.
Finansal krize ragmen gelismekte olan tilkeler ve gegis ekonomileri 2008 yilinda yabanci yatirim
girisini %43 gibi rekor bir diizeye cikarmustir. Ozellikle Afrika en biiyiik artisi (%27) gdsteren bolgedir.
Buna kargilik 2009 yilinm ilk ¢eyreginde gerek gelismekte olan tilkeler gerekse gecis ekonomileri
2008’1n ilk ¢eyregine gore %40’ ik ciddi bir diisiis yasamustir.
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2.3.2.1. Gelismekte Olan Ulkeler Acisindan Dogrudan Yabanc Sermaye Yatirmmlarmin
Bolgesel Dagilim

Bu boliimde UNCTAD 2009 Diinya Yatirim Raporu verileri 1s1ginda gelismekte olan tilke-
lerde dogrudan yabanci yatirimlarin genel durumu ve iilkelerin uyguladig politikalar agiklanacaktir.

2.3.2.1.1. Afrika Ulkeleri

Kiiresel ekonomik krize ragmen Afrika’da 2008 yilinda dogrudan yabanci yatirim girisi
88 milyar dolara, dogrudan yabanci yatirim stoku ise UNCTAD verilerine gore 511 milyar dolara
yiikselerek rekor bir seviyeye ulasmustir. Grafik 9°da 13 yillik siirecte Afrika’ya yapilan dogrudan
yabanci yatirim girislerinin dagilimi goriilmektedir.

Grafik 9:
1995-2008 Yillar1 Aras1 Afrika’ya Dogrudan
Yabanc1 Yatirim Girisi (Milyar Dolar)
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Kaynak: UNCTAD, 2009: 42

Grafikte goriildiigii lizere yatirrmlar daha ¢ok Giiney, Kuzey ve Bat1 Afrika'da toplanmaktadir.
Afrika’min gayri safi sabit sermaye olusumu i¢indeki dogrudan yabanci yatirim pay1 bir 6nceki yila
gore %27°den %29’a ¢ikmustir. Dogrudan yabanci yatirimlardaki artisa en 6nemli katka ise 2007 yilina
gore ki kat artis gsteren smir 6tesi birlesme ve satin alma islemleridir. Cogunlugunu Avrupa’daki
cok uluslu sirketlerin az bir kismini ise Asya'da bulunan ¢ok uluslu sirketlerin olusturdugu birlesme ve
satin alma faaliyetleri 2008 yilinda 6zellikle imalat sektoriinde yogunlasmustir (UNCTAD, 2009: 42).
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Bolgeler acisindan incelendiginde 2008 yilinda Afrika'da bes alt bolgenin dordiinde dogru-
dan yabanci yatirim girigleri artmustir. Kuzey Afrika yabanci yatirmmin %27’sini, geri kalan Sahra
Alt1 Afrika ise %73’tinii gekmektedir. Yatirim girislerinin ana iilkeler bazinda dagiliminda ise 2007
yilina nazaran ¢ok az bir degisiklik goze carpmaktadir. Grafik 10'da Afrika’da en yiiksek yabanci
yatirim girigine sahip on {ilke goriilmektedir.

Grafik 10:

2007-2008 Yillarinda Afrika’da En Yiiksek
Yatirim Ceken 10 Ulke (Milyar Dolar)
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2008 yilinda on iilkenin yabanci yatirim girisindeki pay1 %82’lik bir kisma tekabiil etmekte
olup Nijerya ve Angola en fazla yatirim ¢eken iki iilkedir. 2008 yilinda Giiney Afrika ¢ok uluslu
sirketlerince yapilan biiytik tasfiyelerden dolay1 Afrika’nin disa dogru yapilan yabanci yatirimlart
%12’lik bir diisiisle 9 milyar dolara gerilemistir. 2008 yilinda Afrikanin disa dogru yapilan yabanct
yatirimlari 6zellikle hizmetler sektoriine dogrudur. Afrika ¢ok uluslu sirketleri 2008 yilinda netice-
lenen sinir 6tesi satin almalarla birlikte hizmet sektdriinde yeni bir rekor da kirmustir. Buna karsilik
kiiresel mali krizin etkilerinden 6tiirii 6zellikle madencilik sektoriinde birkag bolgeler arasi birlesme

ve satin alma islemi feshedilmistir (UNCTAD, 2009: 46).

2008 y1ihinda bolgenin yatirim iklimi melez bir goriiniim arz etmektedir. Birgok Afiika hiikiimeti
dogrudan yabanct yatirim girisini arttirmak i¢in giiclii vaatlerde bulunmustur. Hiikiimetler daha fazla
yatirim gekmek icin tesvik politikalarm yiiriirliige koymustur. Ornegin Brundi yabanc1 yatirmmery1

¢ekmek i¢in yeni bir yatirim kodu benimsemistir. Misir serbest ticari bolgelerin kurulmasina karar
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vermistir. Kenya bircok kamu hizmetini 6zellestirmistir. Mauritius monopolleri ve gizli anlasmalari

ortaya ¢ikarmak i¢in yeni bir rekabet mevzuatini yiiriirliige koymustur (UNCTAD, 2009: 48).
2.3.2.1.2. Giiney, Giiney Dogu, Dogu Asya ve Okyanusya Ulkeleri

Kiiresel ekonomik kriz Giiney, Giiney Dogu, Dogu Asya ve Okyanusya Ulkelerinde etkisini
gecikmeli olarak gostermistir. Dis talepteki keskin diisiis ihracatin tikanmasina ve ekonomik biiyti-
menin bir¢ok iilkede yavaslamasina yol agmustir. Bilhassa yeni sanayilesen ekonomilerde, GSMH
2008’in son ¢eyreginde ciddi bir bicimde diismeye baglamis ve derin bir ekonomik durgunluk kaginil-
maz olmustur (UNCTAD, 2009: 49). Grafik 11'de Giiney, Giiney Dogu ve Dogu Asya’ya dogrudan
yabanci yatirim girigleri goriilmektedir.

Grafik 11:
1995-2008 Yillar1 Arasinda Giiney, Giiney
Dogu ve Dogu Asya’ya Dogrudan Yabanci
Yatirim Girisleri (Milyar Dolar)
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Kaynak: UNCTAD, 2009: 51

Grafikte goriildiigii izere 2008 yilinda Dogu, Giiney Dogu, Giiney Asya’nin dogrudan
yabanci yatirim girisleri sirastyla 187 milyar, 60 milyar, 51 milyar dolardir. 2007 yilinda dogrudan
yabanci yatirimlar agisindan biiyiime orani li¢ bolgede birbirine yakindir. Ancak 2008 yilinda biiyiime
oraninda ciddi farklilhklar goze carpmaktadir (UNCTAD, 2009: 50).

Bolge acisindan dogrudan yabanci yatirim girisleri incelendiginde, yatirimlar 6nceki iki

yila nazaran daha yavas da olsa 2008 yilinda 6nemli ol¢lide artmistir. Toplam dogrudan yabanci
yatirim girisi %17 ylikselip 300 milyar dolara ulagmistir. Yine de 2008’in son ¢eyregi agisindan
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diisiintildiigiinde bolge genelindeki yillik %617°lik biiylime orani su anki durumu yansitmamaktadir.
Zira krizin dogrudan yabanci yatirimlar lizerindeki etkisi yilin son ¢eyregine denk geldiginden ve

etkisini de gecikmeli olarak hissettirdiginden dolay1 2009 yilinda dogrudan yabanci yatirim giris-
lerinde azalma olacaktir. 2009 yilinin ilk yarisinda Cin, Hong Kong (Cin) ve Hindistan gibi biiyiik
ekonomilerde yabanci yatirim girisi ve smir 6tesi birlesme ve satin alma islemleri 16 milyar dolara

diiserek keskin bir diisiis yasanmustir. Okyanusya’ya yapilan yabanci yatirim girisi ise %30 diiserek
881 milyon dolara gerilemistir (UNCTAD, 2009: 49-50).

Disa dogru yapilan yabanci yatirimlar agisindan bolge incelendiginde, 2007 yilinda bu
yatirimlarin %7’°lik bir artisla 186 milyar dolara yiikseldigi goriilmektedir. Cok uluslu sirketlerce
yapilan smir 6tesi birlesme ve satin almalar 2007 yilia gére %29 artarak 69 milyar dolara ¢ikmistir
(UNCTAD, 2009: 52).

Cin ve Hindistan bolgeden disar1 dogru yapilan yatirimlarda 6énemli bir kaynak durumun-
dadir. Bu iilkelerin disa dogru yapilan toplam yatirimlardaki pay kiiresel krize ragmen %23’ten
%37’ye ¢ikmstir. Ancak 2008 yilinda bolgenin diger biiyilik ekonomileri agisindan disa dogru yapi-
lan yabanci yatirimlarda azalma goriilmektedir. Asya’nin yeni sanayilesen ekonomilerinde Hong
Kong'da %2’lik, Tayvan'da %7’lik, Kore’'de %18’lik, Singapur’da %063’liik bir diistis vardir. Bu diisiis
bolge genelinde toplam paylarmi bir 6nceki yila gore %64'ten %049’a diistirmiistiir (UNCTAD, 2009:
53).

Asyalilkelerinde dogrudan yabanct yatirim politikalarinda genel egilim ulusal politikalari ve
mevzuati degistirerek yatirimlara elverisli bir ortam hazirlamaktir. Bu konuda yapilanlar incelenirse
Hindistan 2008 ve 2009 yillarinda belli bagh endiistriler i¢in dogrudan yabanci yatirim tist sinirini
yiirtirliikten kaldirmustir. Cin dogrudan yabanci yatirim projelerinin onay stirecinde kolayliklar getir-
mistir. Malezya finansal hizmetlerde yabanci sermaye limitini yiikseltmistir. Kore yabanci kurumlarin
iilkede veya diger iilkelerde yapilacak olan ortak arastirma projelerinde 6ncii olmasina izin vermistir

(UNCTAD, 2009: 55).

Bolgesel diizeyde ise Asya Pasifik Ekonomik Isbirligi Forumu 20082010 dénemini kapsayan
Yatirim Kolaylastirma Hareket Plan1 konusunda Mayis 2008'de anlasmaya varmistir. Bu plan Asya
Pasifik bolgesine yonelen yabanci yatirimeilarin karsilagtigi engelleri azaltmak ve yatirimlart tegvik
etmek amaciyla olusturulmustur (UNCTAD, 2009: 56).
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2.3.2.1.3. Latin Amerika ve Karayipler

2008 yilinda finansal krize ragmen Latin Amerika ve Karayipler’in biitiiniine yonelen yabanct
yatirim girisleri ayni diizeyde kalmistir. Buna karsilik biiytime oranlar1 alt bolgelerde degisiklikler gos-
termektedir. Giiney Amerika'da dogrudan yabanci yatirim agisindan 6nemli bir yiikselis gézlenirken,
Orta Amerika ve Karayipler'de diisiis gézlenmistir. Bu farkli durumun nedeni finansal krizin iki alt
bolge ekonomisi tizerinde farkl etkiler olusturmasindan kaynaklanmaktadir (UNCTAD, 2009: 64).
Grafik 12°'de Latin Amerika ve Karayipler’e yonelen dogrudan yabanci yatirim girisleri goriilmektedir.

Grafik 12:
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Grafikte gorildiigii tizere 2008 yilinda dogrudan yabanci yatirim girisleri agisindan Latin
Amerika ve Karayipler bir 6nceki yila gore toplamda %13’liik bir artis yasamustir. Buna karsilik alt
bolgeler agisindan dogrudan yabanci yatirim girisleri farklilik arz etmektedir. Gliney Amerika'da
%29’luk ciddi bir artig, Orta Amerika'da %6’lik Karayiplerde ise %7°lik bir diisiis gbze carpmakta-
dir. Gliney Amerika'daki bu ytikselisin nedeni madencilik sektdriinde yapilan sinir 6tesi birlesme ve
satin almalardir. Bolgedeki dort iilke Brezilya (%30), Sili (%33), Kolombiya (%17), Arjantin (%37)

yabanci yatirim girisleri agisindan bolgenin %689’luk bir kismini temsil etmektedir.

Brezilya'da sirket i¢i kredilerin %76 artmasi, Silide %117si birlesme ve satin alma iglemle-
rinden olmak {izere 6z sermayenin %223’liik artis1, Arjantin'de yine Brezilya'da oldugu gibi sirket
ici kredilerin %152 artmasi ve 6z sermayenin %51 oraninda artmasi da yabanci yatirim girislerin

artmasinin diger sebepleridir (UNCTAD, 2009: 65).
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Orta Amerika ve Karayipler'deki diisiisiin sebebi Meksika’nin imalat sektoriine yonelen
yabanci yatirimlarin yar yartya diismesidir. Meksika her ne kadar 2008 yilinda da bélgenin ana
yatirim ¢eken tilkesi olarak kalsa da bdlge toplamindaki pay1 2007 yilinda %76'dan %65’ diismiis-
tiir. Bolgenin diger tilkeleri incelendiginde Trinidad ve Tobago 830 milyon dolardan 3 milyar dolara
yukselerek bolgede yabanci yatirim ¢cekme siralamasinda 2. siraya ¢ikmistir. Dominik Cumhuriyeti
ise turizm, emlak, serbest bolgeler gibi geleneksel sektorlerdeki diistise ragmen %683’liik bir yiikse-
lisle 2.9 milyar dolarlik yabanci yatirim girisine ulagmustir. Latin Amerika ve Karayipler disa dogru
yapilan yabanci yatirmmlar agisindan incelendiginde ise 2008 yilinda %22’lik bir artis oldugu ve 63
milyar dolara ulagildig1 goriilmektedir (UNCTAD, 2009: 65).

Gegmis yillarda gozlenen egilimden de yola ¢ikilirsa Latin Amerika ve Karayipler'de dog-
rudan yabanci yatirimlarla ilgili politikalarmn devlet kontroliine dogru yoneldigi sdylenebilir. Ornegin
Bolivya tilkenin en biiyiik telefon sirketini Mayis 2008’de kamulastirdiktan sonra, hiikiimet, petrol ve
dogal gaz endiistrisinin de kamulastirilmasma devam etmistir. May1s 2009°a kadar Andina, Chaco,
Transredes vb. sirketler kamulagtirilmistir (UNCTAD, 2009: 70).

Ekvador’da 2008 yilinda yeni bir anayasa kabul edilmistir. Bu anayasaya gore yabanci yati-
rimlar ulusal yatirimlart tamamlayici nitelikte olup dogrudan yabanci yatirimlar ulusal kalkinma

plam ¢ergevesinde ihtiyac ve 6neme gore yonlendirilmek zorundadir.

Meksika'da petrol sektoriiniin 6zel yatirnmciya devredilmesinin avantajlari ve dezavantajlart
birkag yildir tartigma konusudur. Hiikiimet 2008 y1linda devlete ait petrol isletmesinin PEMEX tara-
findan isletilecegine dair bir yasa ¢ikarmustir. Bu yasa PEMEX in 6zel petrol sirketleriyle performansa
dayali hizmet sézlesmeleri olusturmasina izin vermektedir (UNCTAD, 2009: 71).

Kasimm 2008'de Brezilya devlet bagkani Brezilyanin telekomiinikasyon kanununda degisik-
lige gitmistir. Bu degisikligin amaci sabit hat telefon saglayicilarmin iilkenin birden fazla bélgesinde
hizmet vermesini saglamaktir. Bu amagla Oi Participagdes’in iilkenin 3. biiyiik sabit hat saglayicist
olan Brasil Telecom’u almasina izin verilmistir. Bu sayede pazari ele geciren diger sirketlere karsi

rekabetin yolu agilmustir.



2.3.2.14. Bat1 Asya Ulkeleri

Bat1 Asya’ya yapilan dogrudan yabanci yatirim girigleri alt1 yil list iiste artig gostermistir. Suudi
Arabistan’a yonelen yatirimlarmn artmast bu istikrarm en biiyiik sebebidir. Buna karsilik bolgedeki
diger iilkeler agisindan dogrudan yabanci yatirim artiglart dengesizlikler gostermektedir. Yatirimlar
temel olarak Gayrimenkul, Petrokimya, Rafineri, Insaat sektdrlerine yonelmistir (UNCTAD, 2009: 56).

2008 yilina kadar dogrudan yabanci yatirmm girisleri petrol fiyatlarmdaki yiikselisten, kalkinma
projelerindeki artistan ve ekonomik biiyiimeden dolay1 artis gostermekteydi. Ancak kredi piyasasinda
yasanan hacizler sozii edilen kalkinma projelerinin finansmanina ciddi bir sekilde etkilemis ve bu
etki 2009 yihinda dogrudan yabanci yatirim girislerinde azalmaya yol agnmstir (UNCTAD, 2009: 57).
Grafik 13’te Bat1 Asya’ya yonelen dogrudan yabanci yatirim girigleri gortilmektedir.

Grafik 13:
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Grafikte goriildiigii tizere Bat1 Asya’ya, dogrudan yabanct yatirim girisi bir 6nceki yila gére
%16 artarak, 2008 yilinda 90 milyar dolara ulasmustir. Diinyada, gelismekte olan {ilkeler nazarinda
bolge kiyaslandiginda ise 2002 yilinda bolge, %03’liik bir paya sahipken, bu pay, 2008 yilinda %15%
kadar yiikselmistir. Genel olarak 2003’ten beri Bat1 Asya'daki yatirimlar Suudi Arabistan, Tiirkiye ve
Birlesik Arap Emirligi tizerinde yogunlasmustir. Bu iilkeler 2003—2007 arasinda yapilan yatirimlarin
%75’lik bir kismuni gekmektedir. Tiirkiye bolgedeki ikinci biiyiik yatirim ¢eken tilke olup yatirmlart
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%17’lik bir diistisle 2008 y1linda 18 milyar dolara gerilemistir. Keza Birlesik Arap Emirligi de %63’liik
bir diisiisle 14 milyar dolara gerilemistir (UNCTAD, 2009: 57).

Bat1 Asya'da disa dogru yapilan yabanci yatirimlar 2008 y1li itibariyle 34 milyar dolar olup
onceki yila gore %30’luk bir diistis gozlenmektedir. En biiytik diisiis Suudi Arabistan (13.1 milyar
dolardan 1.1 milyar dolara) ve Katar’da (5.3 milyar dolardan 2.4 milyar dolara) gériilmektedir. Bu
kuvvetli diisiis Bat1 Asya ¢ok uluslu sirketlerince yapilan sinir 6tesi ve birlesme ve satin almalarin
degerinde yasanan %45’lik azalmayla agiklanabilir. Bu azalmanin sebebi de gelismis iilkelerdeki

firmalarin net alimlarinin %73 oraninda diismesidir (UNCTAD, 2009: 58).

1990’1 yillardan itibaren Bat1 Asya iilkelerinde serbestlesmeye yonelik reformlar uygulan-
maktadir. Yeni yasal diizenlemelerle, tesviklerle, yatirnrmcilarin korunmasi gibi politikalarla yabanci
yatirrmeilar icin uygun bir gevre olusturulmaya ¢alistimaktadir (UNCTAD, 2009: 60). Ornegin, Suudi
Arabistan’da is i¢in vize alma ihtiyaci kolaylastirilmis olup vizeler yalnizca Suudi elgilikler tarafin-
dan degil, ticaret odalar1 tarafindan da ¢ikarilabilmektedir. Kuveyt, 2008’de yabanci sirketlere tarh
edilen vergi oranim %55’ten %15’ indiren yeni bir kanun ¢ikarmistir. Ayrica Kuveyt, Havayollarinin
ozellestirilmesini de onaylamistir. Keza Tiirkiye de 6zellestirme faaliyetlerine devam etmis olup,
Ozellestirme Idaresi Bagkanligi 30 milyar dolar1 20042009 dénemine ait olmak iizere toplamda
38.2 milyar dolarlik 6zellestirme gergeklestirmistir (UNCTAD, 2009: 61).

2.3.2.1.5. Giiney-Dogu Avrupa ve BDT Ulkeleri

2008 yihinda kiiresel krize ve bu tilkelerin bazi1 bolgeleri arasinda yasanan silahl catismalara
ragmen Giiney-Dogu Avrupa ve BDT f{ilkelerine yapilan yabanci yatirim girisi rekor bir diizeye
ulagmustir. Ancak bolge i¢i dagilim incelendiginde 6nceki yillarda oldugu gibi bolgede dogrudan
yabanci yatirimlar dengesiz dagilmis olup, 3 biiyiik tilke (Rusya Federasyonu, Kazakistan ve Ukrayna)
%84Tk bir pay almaktadir. Grafik 14’te Giiney-Dogu Avrupa ve BDT iilkelerine yonelen dogrudan
yabanci yatirim girigleri goriilmektedir (UNCTAD, 2009: 72).
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Grafik 14:
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Grafikte goriildiigii tizere dogrudan yabanct yatirimlar 8 yildan beri stirekli artan bir periyot
izlemektedir ve 2008 y1linda bir 6nceki yila gore %26 artarak 114 milyar dolara ulasmstir. Bolgede
kiiresel krize ragmen birlesme ve satin alma iglemleri 2008 yilinda %13 artmistir. Genel olarak 13
iilkede yabanci yatirim girigleri artmis 5 tilkede ise diigmiistiir (UNCTAD, 2009: 72).

Bolgenin en biiyiik ekonomisi olan Rusya Federasyon’una 2008 yilinda dogrudan yabanci
yatirim girisleri artmgtir. Yatirnmlar daha ¢ok enerji (elektrik), otomotiv ve gayrimenkul sektorlerine
yonelmektedir. Buna karsilik 2008 yilinin 2. yarisinda Giircistan’la yasanan ¢atisma ve bazi gelismis
iilkelerle yasanan gerilimler is ortaminda endiselere yol agmus ve yatirimeilari Rusya Federasyon'una
olan giivenini azaltmistir (UNCTAD, 2009: 73).

Kazakistan'da dogrudan yabanci yatirim girisleri 2007 yilinda 11 milyar dolardan 2008
yihinda 14.5 milyar dolara ¢ikmustir. Yatirimlar daha ¢ok petrol ve gaz projelerine (Kashagan, Tengiz
ve Karachaganak) ve Uranyum, Altin, Bakir ve Cinko gibi degerli madenleri arama faaliyetlerine
yonelmektedir.

Hirvatistan bolgenin 4. biiyiik yatirim ¢eken iilkesidir. Hirvatistan'da dogrudan yabanci
yatirim girislerinin yarisi finansal hizmetlere gitmektedir. Diger {ilkeler agisindan yatirim girisleri
incelendiginde Sirbistan’m 3 milyar dolarlik, Belarus’un 2 milyar dolarlik, Ermenistan’m ise 1 milyar

dolarlik yabanci yatirim girisi vardir.
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2008 y1ilinda disa dogru yapilan yabanci yatirimlar yiikselis trendini stirdiirmiis ve 58 milyar
dolara ¢ikmustir. Yabanc yatirim girisleri ve yabanci yatirim ¢ikislari yihin ilk ve ikinci yarisinda
farklihiklar gostermektedir. 2008’in 1lk yarisinda bol likidite, yeni pazarlara girme arayist ve hammad-
delere ulagma imkan1 disa dogru yapilan yabanci yatirimlari tegvik etmistir. Yilin ikinci yarisinda ise
gerek tasfiyeler gerekse cok uluslu sirketlerce yapilan devralmalarin durmast yiiziinden disa dogru
yapilan yabanci yatirimlarda azalma olmustur. Disa dogru yapilan yabanci yatirimlarda Rus ¢ok
uluslu sirketleri baskin olup 2008 yilinda 52 milyar dolarlik bir rekor kirmistir (UNCTAD, 2009: 74).

2008 yilinda Giliney-Dogu Avrupa ve BDT iilkelerince yapilan politika degisikliklerinin
amaci yabanci yatirimetya uygun ortami hazirlamaktir. Bazi tilkeler dogrudan yabanci yatirim yasa-
larmda daha fazla serbestlesmeye gitmistir. Dénemin en dikkat ¢eken faaliyeti ise Rusya Federasyonu'nun
elektrik tiretiminde serbestlesmeye gitmesidir. Bu, {ilke agisindan son y1llarmn en biiytik serbestlesme
reformudur ve birgok yabanci biiyiik firmanin katilimiyla sonuglanmustir. Belarus kismen de olsa
baz1 sektdrleri (bankacilik, telekomiinikasyon) yabanci ortakliga agmistir. Giircistan hiikiimeti ise

vergi sistemini basitlestirmeye yonelik adimlar atmuistir (UNCTAD, 2009: 76-77).

2.3.2.2. Gelismis Ulkeler Acisindan Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarmim Bolgesel

Dagilimm

2007 yilinda rekor diizeye ulasan yatirimlarin ardindan 2008 yilinda gelismis tilkelerde
dogrudan yabanci yatirm girigleri ve bu tilkelerin disa dogru yaptig1 yatirnmlarda keskin bir diisiis
yasanmustir. ABD harig biitiin biiyiik ekonomilerin dogrudan yabanci yatirim girisi azalmistir. ABD
diinya genelinde ve gelismis tilkeler bazinda en yiiksek yabanci yatirim ¢eken tilke olma durumunu
korumustur. ABD’ye dogrudan yabanci yatirim girisi 2007 yilina gore %17 artarak 316 milyar dolara
ulasmustir. Bu artigin sebebi ABD 6z sermaye girisinin %61 artarak 250 milyar dolara ulasmasidir.
Yatirim girisleri daha ¢ok imalat ve finans sektdriine yonelmektedir (UNCTAD, 2009: 79).

Kanada’ya yapilan dogrudan yabanci yatirim girisleri ise 2007 yilinda 108 milyar dolardan
2008 yilinda 45 milyar dolara gerilemistir. Gerilemenin sebebi Kanada’nin 2006, 2007, 2008 yilla-
rinda madencilik sektoriinde yapilan smir 6tesi yatirimlarin sona ulasmasidir. Yabanci yatirimeilar
bu sektore yatirnrma devam etse de 1 milyar dolar1 agan biiyiik anlagmalarin sayisinda ciddi bir diisiis
gozlenmektedir. Bunun sonucunda sinir 6tesi birlesme ve satin almalar %665’lik bir diisiisle 35 milyar

dolara gerilemistir (UNCTAD, 2009: 79-80).
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27 Avrupa birligi tilkesinde ise dogrudan yabanci yatirim girisleri %40’lik bir diistisle 503
milyar dolara gerilemistir. Diisiiste finansal ve ekonomik krizin etkisi yadsinamaz. Euro bdlgesin-
deki 15 tilkeye dogrudan yabanci yatirim girisleri %048’lik bir diisiisle 287 milyar dolara gerilemistir.
Fransa %26’k bir diisiisle 118 milyar dolara, Belgika %646’lik bir diistisle 60 milyar dolara, Almanya
ise %5611k bir diisiisle 25 milyar dolara gerilemistir (UNCTAD, 2009: 80).

Japonya ise 2008 yilinda dogrudan yabanci yatirim girisleri agisindan yiikselis trendini
stirdiirmtis ve tilkenin dogrudan yabanci yatirim girisleri 24 milyar dolara yiikselmistir. Japonya'da
yatirim girisleri, birkag tasfiye ve gayrimenkul sektoriine yonelen yabanci yatirimlarin azalmasi
disinda krizden ¢ok etkilenmemistir. Buna karsilik yatirim potansiyeline gore kiyaslama yapilirsa
diinyadaki 2. biiyiik ekonominin dogrudan yabanci yatirim stoku hala diisiik diizeydedir. Yabanci
finans sirketlerinin faaliyetlerinin azalmasindan dolay1 yasanan tasfiyeler, yabanci yatirim iginde en
biiyiik pay1 alan finans sektoriine olan yatirimlari gelecekte azaltici etki gosterecektir (UNCTAD,
2009: 81). Grafik 15te gelismis iilkelere dogrudan yabanci yatirim girisleri verilmistir.
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Grafikte goriildiigii tizere 2008 yilinda bir 6nceki yila gore Avrupa Birligi tilkelerinde ciddi bir
diisiis yasanmustir. Buna karsilik Kuzey Amerika tilkelerindeki diisiis Avrupa Birligi tilkelerine kiyasla
onemsenmeyecek diizeydedir. Bir 6nceki yila gore dogrudan yabanci yatirim girisleri %29 azalarak
962 milyar dolara, disa dogru yapilan yatirimlar ise %17 azalarak 1.507 milyar dolara gerilemistir. 38
gelismis tilkenin 23’li dogrudan yabanci yatirim girislerinde azalma yasanustir (UNCTAD, 2009: 79).
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En biiyiik dogrudan yabanc1 yatirrm kaynag: olan iilkeler arasinda yalnizca Japonya, isvicre,
Kanada ve Hollanda 2008 yilinda disa dogru yapilan dogrudan yabanci yatirrmlarii yiikseltmistir.
Japon ¢ok uluslu sirketleri disa dogru yapilan yabanci yatirimlarini %674 arttirarak 128 milyar dolara
¢ikarmugtir. 2007 yilinda oldugu gibi Japonya’nin disa dogru yapilan yabanci yatirmmlart sinir Stesi
0z sermaye yatirimlarindaki ciddi ytikselisten dolay1 yeni bir rekor kirmistir (UNCTAD, 2009: 82).
Isvigre'den disa dogru yapilan yatirmmlar %674 artarak 86 milyar dolara ulagnustir. Kanada'nin disa dogru
yapilan dogrudan yabanci yatirimlart ise %30 artarak 78 milyar dolara ulasmustir. Son 3 yilda oldugu
gibi Kanada’da disa dogru yapilan yabanci yatirimlarm 2/3’ti kaynagini mali sektorden almaktadir.

ABD 2008 yilinda en biiyiik dis yatirime1 pozisyonunu korumustur. Ulkenin ¢ok uluslu
sirketlerince yapilan yatirimlar 2007 yilindaki 378 milyar dolarlik rekor diizeyden 312 milyar dolara
gerilemistir. Avrupa Birligi'nin disa dogru yapilan yabanci yatirimlari ise %30 diiserek 837 milyar
dolara gerilemistir. Bundan dolay1 Avrupa Birligi iilkelerinin tiim gelismis iilkeler nazarinda dis
yatirim pay1 2007 yilina gore %66'dan %56’ya gerilemistir. Birlesik Krallik Avrupa'daki dogrudan
yabanci yatirim agisindan en biiytik kaynak tilke olma 6zelligini kaybetmistir. Avrupa Para Birligine
tiye olmayan 9 yeni Avrupa Birligi tilkesi ise Avrupa Birligi'nce disa dogru yapilan yatirimlarda
%/’lik bir pay almaktadir. 2008 y1li itibariyle bu tilkelerin kendi yaptiklar1 yatirimlar %30 oraninda
azalmistir (UNCTAD, 2009: 83).

2008 yilinda bir¢ok tilke ulusal giivenlik gerekgesiyle yabanci yatirimlarin gdzden gegirilme-
sini benimsemistir. ABD yabanci kisilerin yaptigi islemlerin tilkenin ulusal giivenligine olan etkisini
belirleyebilmek i¢in Yabanci Yatirrmlar Komitesi’ne bu tip islemlerin gézden gegirilmesine dair yetki
vermistir (UNCTAD, 2009: 85).

Kasim 2008'de Fransa, Hiikiimet ve Caisse des Dépdts et Consignations tarafindan yone-
tilecek olan devlet fonunun kuruldugunu ilan etmistir. Bu kurum stratejik endistrilere ve gelisme

potansiyeli olan kiiglik ve orta boy isletmelere sermaye saglayacaktir.

Birgok gelismis tilke vergi politikalarini degistirerek ve cesitli tesvikler vererek yabanci yati-
rimlar {ilkesine cekmeyi amaglamustir. Isvicre'de kar paylarinin ¢ifte vergilendirilmesini énlemek
icin kurumlar vergisinde degisiklik yapilmasi kabul edilmistir. Japonya'da hiikiimet yatirim girisini
arttirmak ve sermaye piyasalarmi gelistirmek amaciyla cesitli dlgiitler getirmistir. Hiiklimet ayrica

iilke disinda kazanilan gelirlerde de vergi indirimine gitmistir.
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2.3.2.3. 2010-2012 Doneminde Diinyada Dogrudan Yabanci Yatirim Tahminleri

Oniimiizdeki birkag yillik periyotta dogrudan yabanci yatirmmlarla ilgili olarak makroekonomik
gostergelerin kademeli olarak iyilesmesi, sirket karlarinin ve hisse senetlerinin degerinin ytikselmesi
beklenmektedir. Gelecekte Asya dogrudan yabanc yatirimlar agisindan en cazip yer olarak gortil-
mekledir. Avrupa ve Afrika'da ise yatirnmlarin goreceli olarak daha uzun bir zaman diliminde eski
seviyesine donmesi beklenmektedir. 2010—2012 déneminde gelismekte olan ekonomiler ve gegis
ekonomilerinin ise kiiresel diizeyde dogrudan yabanci yatirnmlardan aldiklar1 paylarin yiikselmesi
beklenmektedir. Fransa, Almanya, Ingiltere ve ABD yine dogrudan yabanci yatirmmlar agisindan
baslica kaynak iilke olma 6zelligini koruyacaktir. Grafik 16'da diinyada dogrudan yabanci yatirim
akisinin 20022009 yillar arasindaki durumu ve 20102012 yillart arasindaki tahminleri gosteril-
migtir (UNCTAD, 2010: 19).

Grafik 16:
2002-2009 Yillar1 Arasi Dogrudan
Yabanc1 Yatirinm Akislar: ve 2010-2012
Yillar1 Arasi (")ngiiriiler (Milyar Dolar)
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Kaynak: UNCTAD, 2010: 19

Grafikten de goriildiigii tizere UNCTAD’in tahminlerine gore diinyada dogrudan yabanci
yatirmm akiglar1 2010 y1li i¢in 1.1 ile 1.3 trilyon dolar arasinda, 2011 y1li i¢in ise 1.3 ile 1.5 trilyon
dolar arasinda olmasi beklenmektedir. 2012 yilinda ise 2008 yilindaki diizeyine ulasacagi tahmin
edilmektedir. 2009 yilmda diinya GSYTH’nda %2’lik bir diisiis yasanmustir. Son tahminler diinya
ekonomisinin resesyondan ¢iktig1 ve biiylimeye bagladigi yoniindedir. Her ne kadar ekonomik yapi
kirllganligini siirdiirse de diinya ekonomisinde 2010 ve 2011 yilinda sirastyla %3’liik ve %3.2’lik
bir GSYIH artis1 beklenmektedir. GSYTH artist iilke ve bolge bazinda farkhliklar gosterse de genel
olarak gelismis ekonomilerde 2010 yili agismdan %1.9’luk 2011 yih acisindan ise %2.1’lik GSYIH
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artis1 beklenmektedir. Gelismekte olan ekonomilerde ise 2010 ve 2011 yih i¢in %5.8’lik bir GSYIH
artist beklenmektedir (UNCTAD, 2010: 20).

2.3.2.4. Diinya’da Birlesme ve Satin Almalar

1990’h y1llarda firmalar artan rekabet kosullar1 ve kiiresellesmenin etkisinden dolay1 ayakta
kalabilmek icin sirket birlesmelerine yonelmistir. Ozellikle cok uluslu sirketlerin tercih ettigi bu yontem
en gok ABD'de goriilmekle birlikte iilkemizde de finans sektdrii iginde goriilmektedir (Ozkan, 2005:
15). Diinya'da sirket birlesmeleri ve satin almalar1 incelendiginde 1990’1 yillarda yasanan biiytik artis-
tan sonra isletme degerindeki diisiisler, birlesme ve satin almalara tepkileri beraberinde getirmistir.
Bundan dolay1 2003 yilinda islem hacminde ciddi diistisler yasanmustir. 2001 yili itibariyle ilk siray1
%]16’lik bir payla finansal hizmetlerde yasanan birlesmeler alirken, bunu %10 ile endiistriyel tiriinler,
%9’la saglik ve medya sektdrleri takip etmektedir. Ozellikle ABD diisiisten en ¢ok etkilenen iilkedir.
Cin yabanc1 yatirim ¢ekme potansiyelini birlesme ve satin almalarda da gostermistir. Birlesme ve satin
almada 6ne cikan iilkeler ABD, Meksika, Brezilya, Ingiltere, Almanya, Fransa, Japonya, Avustralya
ve Cin olmustur (Candemir, 2006: 48). Grafik 17'de yillar itibariyle diinyada birlesme ve satin almalar
gosterilmistir. Grafikte goriildiigii lizere birlesme ve satin almalar giderek ciddi biiytikliiklere ulas-
maktadir. 2000 yilinda 1 trilyon dolar seviyesine yaklagmustir.

Grafik 17:
Diinyada Birlesme ve Satin Almalar (Milyar Dolar)

1200

10001

8001

600 1

4004

2004

200 8 e

2007 e
2009 e

2006 e

200 |
20072 e
2003 e

2004 |
2005 e

= Sinir Otesi Birlesme ve Satin Almalar

Kaynak: UNCTAD, 2009: 11

Dogrudan yabanci yatirimlarin énemli bir unsuru olan birlesme ve satin almalarin 1990’ht
yillarin sonunda yiikselmeye basladigi, 2000 yilinda ise zirve yaptigi goriilmektedir (Goker, 2007: 41).
2000 yilindan sonra tekrar diisiise gegen yatirimlar yaklasik 7 sene sonra eski seviyesine ¢ikabilmistir.
Birlesme ve satin almalar krizlerden etkilenmekte olup 2008 yilinda bir dnceki yila gore %35’lik bir
diistis yasamustir. Bu diisiis 2009 yilinin ilk yarisinda da devam etmistir. Diisiistin gerekgesi olarak
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1 milyar dolar1 agan biiyiik anlasmalarmn %21 oraninda azalmasi ve gelismis tilkelerin piyasalarinda
hisse senetlerinin degerlerinin diismesi gosterilmektedir. Ornegin ABD'de S&P 500 endeksi %o41'lik,
Euro bolgesinde DJ Euro Stoxx %044°liikk ve Japon Nikkei %044’liik bir diistis yasamustir (UNCTAD,
2009: 10-11). Birlesme ve satin almalarda yasanan diisiisler dogrudan yabanci yatirim akislari {izerinde
ciddi etkiler gostermektedir. Zira Grafik 17, Grafik 15 ve Grafik 5 beraber incelendiginde diinyada
dogrudan yabanci yatirim akiglarini gelismis iilkelerde yasanan birlesme ve satin alma islemelerinin

belirledigi goriilmektedir.
2.4. Dolayh Yabanc Sermaye Yatirmlari ve Ulke Ekonomileri Uzerindeki Etkileri

Diinya'da 6zellikle gelismekte olan tilkelerde finansal krizlerin olugmasinda veya derinles-
mesinde, bu iilkelere yonelik dolayli yabanci sermaye hareketlerindeki ani ve hizli artiglar 6nemli
rol oynamaktadir. 1900’1 yillardan sonraki siire¢ incelendiginde kisa vadeli sermaye hareketleri-
nin tilkelerin dis ticaretini denklestirmeye yonelik olarak yapildigi gériilmektedir. 1960’1 yillardan
itibaren diinya ticaretinin ve sermaye hareketlerinin ytikselise gectigi goriilmektedir. Zira tilkeler
arasindaki mal ve sermaye hareketlerinin tizerindeki kisitlamalarm azaltilmasi, kisaca daha liberal
ekonomik politikalarin uygulanmasi kisa vadeli sermaye hareketlerinde yiikselmeye neden olmus,
sonugta tilkeler agisindan 6demeler bilangosu agig1 sorunu giindeme gelmistir (Cihan, 2005: 37-38).

Zira donem itibariyle gelismekte olan {ilkeler, doviz darbogazindan ve {iretim i¢in gerekli
ithalatin finansmanim saglayamamaktan otiirii ithal ikameci politikalar benimsemistir. Artan finans-
man ihtiyaci ya devletten devlete olan dis yardimlarla ya da uluslararasi kuruluslarmn finansal destegi
ile saglanmigtir. Bu dénemde tilkeler IMF destekli kisa vadeli programlar uygulayarak déviz kuru
tizerinde ayarlamalar yapmis ve ekonominin dis dengesini bu sekilde saglamaya ¢alismislardir (Kara,

2002: 66).

Dolayl1 yabanci sermaye yatirimlari, tilkelerin bor¢lanma yoluna gitmeden ihtiyag duydugu
fonlar1 saglamasina imkan tammaktadir. Bu fonlar ucuz bir finans kaynagi olup 6demeler dengesine
olumlu katki saglamaktadir. Ayrica dolayli sermayenin piyasalara akisi yerel yatirimceilara cesaret
ve giiven vermekte, yatirmmcilari menkul kiymet satin almasimni olumlu yonde etkilemektedir. Zira
gelismekte olan bir ekonomide piyasalara yonelen sermaye akisinin yiiksek olmasi ekonominin
giiclii oldugu veya en azindan giiclenecegi anlanu ifade ettiginden s6z konusu tilke ekonomilerinde

menkul krymetlerin getirisi yiikselecektir. Bu olumlu bir etki olarak goriinse de s6z konusu tilkelerde
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yasanabilecek istikrarsizliklar yatirimcilarin sahip oldugu menkul kiymetleri hizla satmasina ve elde
ettikleri getiriyi tilkelerine transfer etmesine neden olacaktir (Saglamer, 2003: 74-77).

1990’1 yillardaki stire¢ incelendiginde bu yillarda tilke ekonomilerinin mali bilangolarin sag-
liksiz bir yapida olmasi, biit¢e agiklari, agik déviz pozisyonlari, uygulanan déviz kuru politikasi ve
kredi riskleri gibi olumsuzluklardan dolay1 ekonomiler kisa vadeli fon akimlarina, sermaye giris ve
cikislarina karst gok duyarl bir hale gelmistir. Dénem itibariyle kriz yasayan iilkeler incelendiginde,
tilkelerin tiimii sabit kur rejimini benimsemekte ve yukarida belirtilen olumsuz makroekonomik
kosullar1 barindirmaktadir. Sabit kur rejiminin benimsenmesi durumunda Merkez Bankalar1 kur
riskini tistlenmektedir. Merkez Bankalart spekiilatif saldirilar1 6nlemek ve sabit kur rejiminin deva-
mini saglamak igin gerektiginde piyasalara doviz siirmektedir. Ancak enflasyon beklenen dlglide
diismediginde reel kurlar yilikselmeye baslamakta, yerli para deger kazanmaktadir. Revaliiasyon
iilkelerin ithalatinda artisa, ihracatinda ise azalisa neden olmaktadir. Olusan cari agik ya bor¢lanma
ya da kisa vadeli sermaye ile finanse edilmeye ¢alisilmaktadir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin
ekonomik ve siyasal gelismelere duyarli olmasindan 6tiirti s6z konusu iilkelerde olusabilecek eko-
nomik ve siyasal istikrarsizliklar bu siireci tersine dondiirmekte tilkelerde sermaye kacisi sonucunda
yerli para deger kaybetmekte, bilancolar kotiilesmekte, glivensizlik artmakta ve mali sistem tikan-
maktadir (Kara, 2002: 66-67).

Hiiktimetler gelecek se¢imi kaybetme korkusuyla devaliiasyona sicak bakmamakta, cari
acigin finansman siirdiiriilemeyecek diizeye geldiginde devaliiasyona zorunlu olarak bas vurmak-
tadir. Zaten spekiilatorlerin amact da hiikiimetleri devaliiasyon yapmaya zorlayarak, devaliiasyon

onceki kur ile devaliiasyon sonrasi kur arasinda olusan kur farkindan spekiilatif kazang saglamaktir.

Dolayh portfoy yatirimlarinin tilke ekonomileri tizerinde yarattig1 bu tiir sorunlart 6nlemek
veya en azindan etkisini azaltmak miimkiin miidiir? Bu yonde atilabilecek adimlar incelendiginde,
ilk olarak biitce agiklarinin kapatilmasi ve ekonomik istikrarin saglanmasi gereklidir. Ancak biitge
aciklarinin kapatilmasinda kullanilan politikalar popiilist olmadigindan, kisaca hiikiimetler elini
tasin altina koymaya yanagmadigindan bu tiir politikalarm uygulanmasinda ¢ogunlukla gecikme-
ler ortaya ¢ikmakta, gelecek secimleri kaybetme korkusu daha baskin gelmektedir. Sonug olarak
biitce ag181 kapatilmadan, enflasyon orani diistiriilmeden uygulanabilecek sermaye hareketlerinde
serbestlesme politikasi tilkeye faydadan ¢ok zarar getirebilir. Nitekim Asya krizinde Endonezya ve
Tayland’in Malezya’ya gére géreceli olarak krizden fazla etkilenmesi buna 6rnek teskil etmektedir
(Saglamer, 2003: 78-79).
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Uygulanabilecek bir diger politika da spekiilatif amagh kisa vadeli sermaye hareketlerinin
vergilendirilmesidir. Bu amagla James Tobin 1972 yilinda bu tiir kazanglardan %ol ile %05 arasinda
vergi alinmasmi 6nermistir. Bu bir ad valorem vergi olup Tobin’in ifadesiyle “Fazla yaglanmis olan
uluslararas1 doviz garklarma bir avug kum atmak.” olarak ifade edilmektedir (Celik, 2008: 69). Tobin
vergisinin konulmasinin amaci kisa vadeli islemlerin maliyetini ytikseltip, uzun vadeli yatirimlart
daha cazip hale getirmektir. Goriildiigii tizere Tobin vergisi tamamen caydirma amach bir politika
olup sermaye hareketliligini diistirerek ekonomi birimlerine karar alma konusunda ilave bir zaman

kazandirmaktadir (Celik, 2008: 71-72).

Tobin vergisinin olumsuzluklar incelendiginde vergi konulmasindan sonra vergiden kaginma
ve vergi kacirma gibi egilimler artabilir. Diger bir husus da tilkelerin Tobin vergisini uygulayip
uygulamamasinda ortaya ¢ikmaktadir. Tobin vergisini uygulamayan iilkeler spekiilatif kazanglar
acisindan daha avantajhi bir konuma gegeceginden, Tobin vergisi islevini yitirecektir (Celik, 2008:

72-73). Asagida genel olarak kriz yasayan baslica iilke ve bolgelerden bahsedilecektir.

2.4.1. Meksika Krizi

Latin Amerika tilkesi olan Meksika, uzun yillar boyunca tilkesinde ekonomik istikrarsizligin

hiikiim siirdiigii bir iilkedir. Ulke ekonomisi birgok sarsmt1 ile kars1 karstya kalnstir. Meksika 1980’li

yillarda yasadig borg krizini asabilmek icin IMF nin de destegiyle 1988 yilinda bir ekonomik prog-
ram uygulamistir. 1989°dan itibaren ekonomide koklii reformlara gitmistir. Ekonominin kurumsal

altyapist ile ilgili diizenlemelerin yapilmasi, mali kontrollerin kaldirilmasi, sermaye piyasasinin libe-
ral politikalar cergevesinde yeniden yapilandirilmasi uygulanan belli bagh politikalardir. Meksika'da

kriz 6ncesi durum incelendiginde ekonomik biiyiime oranlar1 dikkati gekmektedir. Meksika 1980’1

yillardan itibaren %3’liikk biliyiime oranina sahiptir. Meksika uyguladigi politikalarla enflasyon soru-
nunu biiyiik Slciide ¢ézmiistiir. Kamu kesimi agiklar1 kapanmis, Dis Bor¢ / GSYIH oram makul

seviyelere inmistir (Kara, 2002: 68; Colpan, 2008: 79).

Biitiin bu olumlu konjonktiiriin etkisiyle iilkeye giren yabanci sermaye (kisa vadeli, spekiilatif)
miktarinda artis olmustur. Meksika krizinin temel nedeni kisa vadeli sermaye hareketleri sonucunda
kurlarin asir1 degerlenmesi ve bunun sonucunda da biiyiik bir cari agigin olugmasidir. Spekiilatif ser-
mayeyle finanse edilen cari agik, ekonomiyi kirilgan bir hale getirmistir (Goksu, 2005: 48). Stanley

Fischer kriz 6ncesinde cari agigim ¢ok yiiksek boyutlara ulastigini ve bu acigin tamamen yabanci
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sermaye ile finanse edildigine dikkat ¢ekmis, ani bir sermaye kagisinda krizin 6nlenemeyecegini

belirtmistir (Colpan, 2008: 81).

1994 yilina kadar uygulanmaya devam edilen ekonomi politikalar1 krizin ayak seslerinin
gelmesiyle birlikte siirdiiriilemeyecek bir hal almistir. Birgok iinlii iktisatg1 1994 yilinin bagindan
itibaren doviz kuru politikasiin revize edilmesini ve devaliiasyon yapilmasi gibi uyarilarda bulun-

mustur (Colpan, 2008: 81).

ABD'nin faiz oranlarim yiikseltmesiyle beraber Meksika'da da faizler {izerinde baski olus-
mustur. Faizlerin yiikselmesi krizin gelisimini hizlandiric1 etki yapmaktadir. Faiz oranlarmin artmast
ve tilkedeki belirsizlik ortamu, kisa vadeli sermayeye karsi giiveni sarsmis Meksika'dan yabanci ser-
maye ¢ikist olmustur. Ulke déviz rezervleri 26 milyar dolardan 6 milyar dolara gerilemistir. Bu olay1
izleyen biiyiik ¢aph devaliiasyon krize zemin hazirlamistir (Kara, 2002: 68).

2.4.2. Asya Krizi

Asya krizi Temmuz 1997°de Tayland'da baglayan ve Giiney Dogu Asya kaplanlar1 olarak
bilinen {ilkelerin para birimlerini, borsalarini ve diger kiymetlerini etkileyen ekonomik krizdir.
Krizden en ¢ok etkilenen tilkeler Endonezya, Tayland ve Giiney Kore'dir. Cin, Tayvan, Singapur
ve Vietnam gorece az etkilenen tilkelerdir (1997 Dogu Asya Mali Krizi (ty.), http:/trwikipedia.org/
wiki/1997 Dogu Asya Mali Krizi).

Kriz 6ncesi donemde sozii edilen tilkeler ekonomik agidan hizli bir degisim ve gelisim stireci
yasamustir. Bu tilkeler ihracata yonelik kalkinma politikasi benimseyerek son on yilda GSMH’da
%8’lik biiytime gerceklestirmistir. Zira krizden 30 y1l 6ncesiyle karsilastirildiginda kisi basina diisen
gelir seviyesi Kore'de 10 kat Tayland'da 5 kat ve Malezya’da 4 kat artmistir (Kara, 2002: 70). Krizin
nedenleri incelendiginde bu iilkelerde de dolara bagl sabit kur politikasi izlenmektedir. Amerikan
Merkez Bankasrnin enflasyonu diistirmek i¢in faizleri yiikseltmesiyle beraber ABD’ye dogru sicak
para hareketi baglamistir. Degerlenen ABD dolarna ¢apa ile bagh olan Dogu Asya tilkelerin para
birimleri de degerlenmistir. Bunun sonucunda Dogu Asya iilkelerinin ihracati olumsuz etkilenmis,
bu tilkeler rekabet giiciinii kaybetmis ve cari islemler agigiyla karst karstya gelmislerdir (1997 Dogu
Asya Mali Krizi (ty.), http:/trwikipedia.org/wiki/1997 Dogu Asya Mali Krizi).
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Cari acigin kisa vadeli borglanmayla finanse edilmesi ekonomiyi dis soklara kars1 daha
duyarli hale getirmistir. Bu durum yabanci yatirnmeilarin iilke ekonomilerine siipheyle bakmasina yol
acmustir (Kara, 2002: 71). Yabancilardan gelen para hisse senedi, emlak sektorii ve tiiketiciye kredi
olarak kullanilmaktadir (Erding, 2008: 270). Asya krizi finans sektoriinde ortaya ¢ikmustir. Japon
modelinden esinlenmek suretiyle diisiik sermaye birikimiyle kalkinmay1 saglamak i¢in asir1 kredi
kullanilmaktadir. Bankalarin tagidiklari kur riski ve vade riski yabanci yatirimcilarda giivensizlige
yol agmis ve kriz dncesinde spekiilatorler elindeki mali araclari (hisse senedi, bono, tahvil vs.) hemen
dolara cevirerek yurtdisina ¢ikarmuslardir. Sermaye kagist yiiksek oranli devaliiasyonlara ve hisse
senetlerinin degerinin diismesine yol agmistir (Asya Krizi (ty.), http:/www.dtm.gov.tr/dtmadmin/
upload/EAD/TanitimKoordinasyonDb/4ozsayma98.doc).

2.4.3. Rusya Krizi

Sovyetler Birliginin dagilmasindan sonra Rusya Federasyonu serbest piyasa ekonomisine
gecis yoniinde dnemli reformlara imza atmstir. Yurtici fiyatlarin serbest birakilmasi, dis ticaretin
serbestlestirilmesi, Ruble’nin degerinin piyasa kosullarinda belirlenmesi, devlete ait isletmelerin 6zel-
lestirilmesi bu donemde gerceklestirilen baslica reformlardir. 1992 yilindan itibaren izlenen bu liberal
politikalar sayesinde %2500’lere ulasan enflasyon oran1 %10’a kadar inmistir. Enflasyon oraninin
makul seviyelere inmesine ragmen kayit dis1 ekonominin varligy, biitce gelirlerinin diistikliigii, finansal

sistemin kirilgan olmasi gibi sorunlara bir ¢6ziim bulunamamustir (Kara, 2002: 69).

Kriz 6ncesi donemde Rusya'da finans ve kredi faaliyetlerinde yabanci yatirim miktarida
%229’lara varan ciddi artiglar goézlenmistir. Bu dénemde {ilke, bankalar1 diisiik faizlerle fonlamas,
bankalar da bu fonlar i¢ piyasada oldukga yiiksek faizlerle plase etmislerdir. Buna karsilik gerek
petrol fiyatlarindaki diisiis gerekse hammadde ihracatinda ugranilan kayip verilen kredilerin geri
donmesini zorlagtirmistir. 1997 yilinda baglayan ekonomik sikintilar 1998'de agirlasmaya baglamis-
tir. Rusya krizinde piyasalarda ¢alkantilar ortaya ¢ikmis, ard arda sirket ve banka iflaslart meydana
gelmigtir (Goksu, 2005: 49).

Genel olarak Rusya krizinin sebepleri sunlardir (Kara, 2002: 69):

*  Kronik biitce agiginin olmasi ve buna bagh olarak dis borg stokundaki artislar,

»  Uygulanan siki para politikalar1 yiiziinden asir1 degerlenmis para,

57



»  Kayit dis1 ekonominin fazlaligi dolaysiyla yeterice kamu geliri elde edilememesi,
Ulkedeki siyasal gerginliklerin reformlara engel teskil etmesi,
*  Bankacilik sektoriiniin diizgiin islememesi,

*  Asyakrizinden 6tiirli yatirimeilarin hizla tilkeyi terk etmesi ve doviz rezervlerinin hizla

erimesi.

Sonug olarak 17 Agustos 1998'de paranin devaliie edilmesiyle baslayan kriz déviz tizerinden

sermaye hareketlerinin kisitlanmasi ve 90 giinliik bir moratoryum ilan edilmesiyle sonuglanmustir.

2.4.4. Brezilya Krizi

Brezilya 1994 yili itibariyle doviz kuruna dayal istikrar politikasi (Real Plant) uygulamak
suretiyle enflasyonu %2700’lerden %3’lere kadar indirmistir. Ayrica bankacilik sektorii yeniden yapi-
landirilmasi ve basarili 6zellestirme politikalartyla gelismekte olan iilkelere model olarak gosterilen
bir tilke konumuna yiikselmistir. Biitlin bu tedbirlere ragmen tilke biitce disiplini saglama konusunda
yetersizdir. Brezilya krizinde, Rusya krizinin ve spekiilasyonlarin etkisini gormek miimkiindjir.
Brezilya, kriz 6ncesinde yukarida uygulanan politikalardan dolay biiylik miktarlarda sermaye ¢ek-
mistir. Ancak Rusya’nin moratoryum ilan etmesiyle Brezilya'da giivensizlik ortami hakim olmus ve
bu giivensizlik kisa vadeli sermayenin tilkeyi terk etmesine yol agmustir. Rusya krizini izleyen ii¢ ayda
30 milyar dolar, daha sonraki giinlerde giinde yaklasik 1 milyar dolarlik sermaye kagis1 yasanmistir
(Kara, 2002: 72; Goksu, 2005: 50).

Sonug olarak Brezilya yabanci sermaye cikisini rezervlerle dengelemek istese de bunda basa-
ril olamamus, kriz yaygilasmustir. Brezilya krizden kurtulmak i¢in kisa vadeli faizleri yiikseltmek,
sik1 biitge politikas1 uygulamak ve parasini dalgalanmaya birakmak gibi politikalar benimsemistir
(Kara, 2002: 72).

24.5. Arjantin Krizi

Arjantin yiiksek enflasyonu diisiirmek, yabanci sermayenin iilkeye gelmesini ve sektorde
kalict olmasim saglamak amaciyla 1991 yilinda konvertibilite plant uygulamistir. Plana gore 1 Dolar=
1 Peso sabit kuru benimsenecek ve parasal tabandaki genisleme doviz girisiyle smirlandirilacaktir.

Arjantin’in benimsedigi para kurulu sistemi, yaptig1 6zellestirme ve reformlar baslangicta basarili
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olmustur. Ancak Meksika krizinden sonra Arjantin ekonomisinde biirokratik ¢ekismeler, yolsuzluklar,
biitce ag131, dolarin deger kazanmasimdan 6tiirii cari agigin artmast gibi igsel ve digsal faktorlere bagh
cesitli olumsuzluklar yasanmustir. Bu olumsuzluklar bir yandan yabanci sermaye ¢ikisina ve faiz

oranlarinin yiikselmesine neden olurken diger yandan dis borglarin ¢evrilememesine neden olmustur.

2001 yilinda tilke rezervlerinde %40’lik bir azalma goriilmiistiir (Kara, 2002: 73).
2.5. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarma Yonelik Uluslararasi Kuruluslar

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina yonelik uluslararast kuruluslar yabanci sermaye
yatirmmlarmin az gelismis ve gelismis {ilkelerde tesvik edilmesi amaciyla kurulmus uzun yillar faa-

liyette bulunan biiytik organizasyonlardir (Candemir, 2006: 76).

Gelismekte olan iilkelerde dogrudan yabanci yatirimlarm tesviki konusunda faaliyette bulu-
nan baslica kurumlar sunlardir (Devlet Planlama Teskilati, 2000a: 13): OECD (Ekonomik isbirligi ve
Kalkmma Teskilatr, UNCTAD (Birlesmis Milletler Ticaret ve Yatirim Konferanst), WTO (Diinya
Ticaret Orgiitii), WB (Diinya Bankast), IFC (Uluslararas: Finans Kurumu), MIGA (Cok Tarafl
Yatirim Anlasmast), (ICSID) Uluslararasi Yatirnm Anlagmazliklar1 Coztim Merkezi.

OECD: 14 Aralik 1960 tarihinde Paris Sozlesmesi ¢ergevesinde kurulmustur. OECD, gelis-
mekte olan tilkelere dogrudan yabanci yatirimlari tesvik eden 6nemli kuruluslardan biridir. Teskilat
biinyesinde liye tilkeler arasinda isbirligini gelistirme gorevi Uluslararast Yatirim ve Cok Uluslu
Sirketler Komitesine (CIME) verilmistir. Bu komite 1975 yilinda kurulmus olup gelismekte olan tilke-
lere yatirimlarin tesvikine 6zel 6nem vermekte ve bu konuyla ilgili calismalar yapmaktadir. Ayrica
iiye iilkelerin koordine olmasina ve sorunlarin giderilmesine ¢calismaktadir (Candemir, 2006: 77).

UNCTAD: Gelismekte olan tilkelerin diinya ekonomisiyle biitiinlesmesini saglamak ama-
ciyla 1964 yilinda kurulmustur (Narin, 2007: 89). UNCTAD, Birlesmis Milletler Sekretaryast i¢inde
dogrudan yabanci yatirimlar ve ¢ok uluslu sirketlerle ilgili her konuda hizmet vermektedir. UNCTAD,
c¢ok uluslu sirketlerin yapilarina bakarak uluslararasi yatirimlari tesvik edici ortamin hazirlanmasi

konusunda ¢aligmaktadir (Candemir, 2006: 77).

Diinya Ticaret Orgiitii (WTO): Kurumun bashca gorevi uluslararas: ticaretin serbest ve
diizenli bir sekilde islemesini saglamaktir. 1 Ocak 1995 tarihinde kurulmasina ragmen esasen 1947

yilinda 23 iilke tarafindan imzalanan Giimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlasmasinin devami
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olarak goriilebilir. Glimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlasmasinin kurulus amaci, ithalat vergilerini
azaltmak, uluslararas ticaretin dniindeki tiim engelleri kaldirmak ve ticarette ayirimei uygulamalara
son vermek olarak belirlenmistir. Cenevre’de toplanan ve tiye iilkeler tarafindan yonetilen kurulusun
baslica ilkeleri ayrimceilik yapilmamasi, karsiliklilik ve kota gibi tarife dis1 engellerin kaldiriimasidir
(Candemir, 2006: 77; Giimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlagmast (ty.), http:/trwikipedia.org/wiki/

Guimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlagmast).

Diinya Bankasi (WB): 2. Diinya Savasinin ardindan Uluslararast imar ve Kalkmma Bankast
adiyla kurulmustur. 1947'de Birlesmis Milletlerin 6zerk uzman kuruluslarindan biri olma 6zelligi
kazanmugtir. Kurulusun biinyesinde bes ana kurum yer almaktadir (Diinya Bankasi (ty.), http:/
trwikipedia.org/wiki/Diinya Bankasi).

Uluslararas: imar ve Kalkinma Bankasi IBRD): Bu Kurum kisi basina geliri nispeten
yiiksek olan kalkmmakta olan iilkelere borg vermektedir. Uluslararasi Imar ve Kalkinma Bankasi
tarafindan verilen krediler; otoyollar, okul, hastane gibi altyap: yatirimlarna ve hiikiimetlerin tilke
ekonomilerinin isleyisini gelistirmek iizere hazirladiklar1 programlara yoneliktir (Uluslararas: imar

ve Kalkinma Bankasi (ty.), http:/trwikipedia.org/wiki/Uluslararasi_imar ve Kalkinma Bankasi).

Uluslararasi1 Kalkinma Birligi (IDA): 1960 yilinda kurulan Uluslararasi Kalkinma Birligi,
diinyanin en yoksul iilkelerine yilda 6-7 milyar dolar faizsiz kredi saglamaktadir. Kredi verdigi
iilkelerde ortalama gelir 500 dolarin altinda olup birgok insan daha az bir gelirle yasamin siirdiir-
mektedir. Uluslararas1 Kalkinma Birligi {ilkelerin temel hizmetlerden (egitim, saglik, temiz su vb.)
daha iyi yararlanmasina yardimei olmaktadir (Diinya Bankast (ty.), http:/www.deik.org tr/pages/TR/
DEIK CokTarafliKuruluslar.aspx?ctiID=5&IKID=10).

Uluslararasi Finans Kurumu (IFC): Gelismekte olan tilkelere 6zel yatirimlarin tesviki
amaciyla kurulmustur. IFC, kredi ya da sermaye katihm seklindeki finansman faaliyetlerinin yani
sira; yatirim oncesi planlama, proje yapimi, proje sonrasi destek, sirketlerin yeniden diizenlenmesine
destek, sermaye piyasalari gelistirme yabanci yatirnm danismanhigi teknik desteklerle dogrudan

yabanci yatirimlari tesvik etmektedir (Tomak, 2006: 14).

Cok Taraflh Yatirim Garanti Ajans1 (MIGA): Gelismekte olan tilkelere yonelik dogrudan
yabanci yatirimlari arttirmak ve koordinasyonunu saglamak amaciyla 1988 yilinda kurulmustur.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerin 1980’1 yillardan itibaren yasadig: dis borg krizini ¢dzmek ve bu
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iilkelere giden yabanci sermaye akisindaki durgunlugu 6nlemek amaciyla kurulmustur. Kurumun
esas amaci kalkinma i¢in 6zel yatirimlari tegvik etmek ve gelismekte olan tilkelerde dogrudan yabanci
yatirimlara garanti olusturarak yatirimlarin tilkeye daha rahat ¢ekilmesini saglamaktir. Baglica garanti
kapsamina alinan riskler sunlardir (Yazan, 2006: 35).

*  Evsahibi tilkenin doviz sikintist gekmesi veya mevzuat degisikliklerinin yarattigi déviz

transferi sorunu,

*  Yatirmmin kamulastirmayla veya baska bir yolla miilkiyetinin sahibinin elinden ¢ikmasi

durumu,
»  Yatinnma bagh s6zlesmenin ev sahibi {ilke tarafindan bozulmasi veya iptal edilmesi durumu,

*  Savas veya olagantistii durumlarda s6z konusu yatirima devam edilememesi durumu.

Uluslararasi Yatirnm Anlasmazhklar Coziim Merkezi (ICSID): 1965 yilinda kurulmus-
tur. Merkez, arabuluculuk ve hakemlik esasina dayanan bir uzlastirma kurumu olarak ¢alismaktadir.
Merkezin amaci sozlesmeye taraf devletler ile bu devlet vatandaslari arasindaki yatirim konusunda
¢ikan uyusmazligin ¢oziimiinii saglamaktir. Ayrica séz konusu anlagmazligi uluslararasi uzlasma
ve hakem kuruluna gétiirerek ¢oziimlerde uluslararasi yontemlerin de uygulanmasini benimsemistir

(Yazan, 2006: 37).
2.6. Dogrudan Yabana Yatirim Cekmede Basarih Ulkeler ve Stratejilerinin Analizi

Giiniimiizde az gelismis ve gelismis iilkeler dogrudan yabanct yatirimlarin tilkelerin ekono-
mik yapisina ve rekabet giiciine yaptigi katkimin farkindadir. Bu amagla dogrudan yabanci yatirmlart
iilkelerine cekmek icin biiyiik ¢aba sarf etmektedirler. Ulkeler yatirim iklimi yaratarak, dogrudan
yabanci yatirimlar diizenleyen yasal ¢erceveyi gelistirerek, makroekonomik degiskenleri diizelterek
yatirimlar {ilkelerine gekmeye calismaktadirlar. Bu béliimde basaril stratejiler uygulayan irlanda,
Macaristan ve Cin hakkinda genel bilgiler verilecektir (Tomak, 2006: 82).

2.6.1. irlanda

Irlanda dogrudan yabanc1 yatirrmlara en uygun zemini hazirlamasi ve bu siirecte yasadig
refah artisindan &tiirii incelenmeye deger bir iilkedir. Irlanda 1980’1i yillarda vergi kolayliklar1 sagla-
yarak yakin pazara yonelik imalat sanayini cezbetmistir. 90’h yillarda ise bu sektordeki maliyetlerin
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yukselmesiyle beraber imalat sanayisi eski cazibesini yitirmis yazilim gelistirme sektoriinde uzman-
lasmaya gidilmistir. Bu yillarda devletin saglacig: tesviklerin de etkisiyle rekabet giicii artan Irlanda
bilgi temelli bir toplum olmustur (Tomak, 2006: 84).

[rlanda’nin yabanci yatirim girisi saglamak icin uyguladigi politikalar sunlardir: Irlanda
egitim kalitesini yiikseltmek i¢in yatirimlarda bulunmustur. Nitelikli isgiicii igin tiniversitelerin %660
oraninda bilim, miihendislik ve isletmecilik alanlarindan mezun vermesini saglanstir. Bilgisayar
kullanimimi yaygmnlastirmustir. internet teknolojilerinde uzmanlasmayi saglamak igin kaynak sagla-
mustir (Tomak, 2006: 86).

Vergisel tesvikler ve bagslarla yatirimlarm iilkeye cekilmesi saglanmustir. Ornegin Yatirmm
Kalkmma Acentesi yabanci yatirrmctya miimkiin olan en uzun zaman siirecini sunmaktadir. Ayrica
hiikiimet 20 y1llik vergi fayda paketi hazirlanmistir. Diisiik kurumlar vergisinin (%12) de olmasi diger
bir avantajdir. Bunlarin disinda etkin kamu kurumlarmin olmasi, kamu ve 6zel sektoriin uyum iginde
caligmasi, dogrudan yabanct yatirimlarin gelisimine uygun altyapi imkanlarinin olmast, biiyiime
potansiyeli sunan sektorlere yatirmm yapilmis olmasi da irlanda’nin dogrudan yabanci yatirmmlardan

yararlanmasinda rol oynamustir (Tomak, 2006: 91).

2.6.2. Macaristan

Macaristan diinya tlizerinde yabanci sermaye girislerinde 6nde gelen tilkelerden biridir. Bu
potansiyeli yarattig1 uygun yatirim iklimine, yabanci yatirimeilara verdigi tesviklere borgludur.
Yabancilar; finansal kurumlarin %70’ini, sanayinin %660y, iletisim sektoriiniin %690, enerji tire-
timinin %60’ kontrol etmektedir (Tomak, 2006: 93). 19951998 doneminde Macaristan yaklasik 4
milyar ABD dolar1 yatirim ¢ekmistir. Avrupa Birligine katilim miizakerelerinin bagladigi 1998 yilin-
dan miizakerelerin bittigi 2002 yila kadarki donemde bu miktar ortalama 3.3 milyar ABD dolar1
seviyesinde gerceklesmistir (Tekeli, 2007: 108). 2003 y1li yatirimlar agisindan Macaristan’da altin yil
olmustur. May1s 2004 itibariyle Avrupa Birligine tam iiyelik, yatirim tesvikleri, off-shore destegi ve
vergi avantajlarmin da etkisiyle iilke yatirimlar agisindan cazibe merkezi olmustur (Tomak, 2006: 93).

2004 y1h itibariyle kurumlar vergisi indirimi, egitim ve Ar-Ge maliyetlerinin azaltilmasi,
kalkinmaya yonelik daha avantajli uygulamalarin hayata gecirilmesi ve Avrupa Birligi fonlarindan
da kaynak aktariminin gerceklesmesiyle, Macaristan’in artan oranda yabanci sermaye ¢ekebilecegi
tahmin edilmektedir (Tekeli, 2007: 108). Ulkenin yatirrm ¢ekmede en 6nemli avantaji, géreceli olarak
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ucuz ve nitelikli isgiiciine sahip olmasidir. Bu avantaj Avrupa’nin yazilim ve elektronik firmalari
tilkeye gekmistir. Ornegin Nokia'nin Finlandiya disinda yazilimlarinin %95’ini Macaristan’da gelis-
tirmesi bu iddiay1 destekler niteliktedir (Tomak, 2006: 96).

Macaristan toplu 6zellestirme programmin uygulanmadig1 tek eski komiinist ilkesidir. Ulke
Ingiliz usulii benimsenerek kuruluslar tek tek 6zellestirilmis ve alicilarin bedelin bir kismini nakit
olarak 6demesi kararlagtirilmustir. Yatirimeilara kolaylik saglamasi agisindan da 6zellestirmelere cesitli
kisitlamalar da (faaliyet sektort, sirket boyutu) getirmemistir (Tekeli, 2007: 105).

Macaristan Avrupa bitligine tiyelikle birlikte Avrupa Birligi mevzuatiyla uyumlu yeni bir
vergi reformuna gitmistir. 2004 yili itibariyle kurumlar vergisi %18'den %16’ya indirilmistir. Diger
vergi indirimleri sunlardir (Tomak, 2006: 98):

«  Kalkinma vergisi indirimi, 10 yillik stireyi kapsayan 4’er yilda belli kistaslara gore
devam edilip edilmeyecegi kararlastirilan %35 ile %50 arasinda degisiklik gosteren bir

vergi indirimidir.

*  Gegici vergi indirimi, off-shore rejimi kapsamindaki firmalarm yararlandigi 2005 yilina
kadar %4 oraninda uygulanan kurumlar vergisidir.

»  Vergi tatili, belli kosullar1 saglamak kaydiyla 10 yila kadar yatirimcilara vergi tatili
tanmmasidir.

2.6.3.Cin

Cin tilkede stiren 30 yilhik izolasyonun ardindan dogrudan yabanc yatirimlart tilkesine gekmek
amaciyla 1979 yilinda faaliyete baglamistir. Hiikiimetler, yatirim iklimi saglamak ve Cin’e yabanci
yatirimlari ¢cekebilmek amaciyla bir dizi faaliyette bulunmustur. Bashca faaliyetler Ulusal Kongrenin
Sermaye Katilimli Ortak Girigim yasasini ¢ikarmasi, lilke i¢inde rekabetgilik anlayisinin benimsen-

mesi ve yatirim politikalarinda liberallesmeye gidilmesi seklinde 6zetlenebilir (Aytekin, 2006: 162).

Sozii edilen yasanin kabuliiyle beraber Cin'e yabanci yatirim akist baglamistir. Ancak 1992
yihina kadar yabanci sermaye akast sinirh bir diizeyde gergeklesmistir. Dogrudan yabanci yatirmlardaki
patlama, Cin hiikiimetinin yabanci yatirimlar tizerindeki kisitlamalar kaldirmastyla gerceklesmis-

tir. 1992 yilinda genel anlamda kamu sektoriiniin ekonomideki agirligini azaltihip kararlarin yerel
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hiikiimetlere birakilmasi ve sanayi sektoriine dogrudan yabanci yatirnmlarm ¢ekilmesi amaclanmistir
(Narin, 2007: 79).

Cin 1991-1996 déneminde ABD’den sonra diinyanin en fazla dogrudan yabanci yatirim ¢eken
ikinci tilkesi olmustur. Bu donemde toplam 254.3 milyar dolarlik dogrudan yabanci yatirimlarda Cin
25.5 milyar dolarlik bir paya sahiptir. Ustelik dogrudan yabanci yatirrmlarin azaldigi dénemde de Cin
yiikselisini stirdiirmiistiir (Tomak, 2006: 101). Cin’in dogrudan yabanci yatirim ¢ekmek i¢in basarili
bir sekilde uyguladig politikalar sunlaridir (Narin, 2007: 80):

*  Yabanci yatirimcilara yonelik ayricalikh vergi diizenlemeleri, kurumlar vergisinin diger

gelismekte olan tilkelere gore nispeten diisiik olusu (%15)

*  Yabanci yatirnmeilar i¢in hazirlanmis esnek anlasma formlar ki, ikisi birlikte yatirim

yapmanin maliyetini azaltmaktadir.

«  Ogzel ekonomik alanlarin kurulmasi (Special Economic Zone).

Cin Hiikiimeti Guangdong ve Fujian illerine 4 tane 6zel ekonomik bdlge kurmus ve yabanci
sermaye girisini 6zendirici politikalar uygulamistir. Ne var ki bu donemde dogrudan yabanci yatirim
hacmi oldukea sinirl diizeyde (1.8 milyar dolar) kalmistir. 1984 yilindan itibaren 14 kiy1 kenti bu
kapsama alimmustir. Bu gelismeyle birlikte yabanci sermaye giriglerinde 6nemli bir artis (10.3 milyar
dolar) olmustur (Tomak, 2006: 102). Cin’in Diinya Ticaret Orgiitii'ne 2001 yilinda iiye olmastyla
birlikte diinyayla olan iliskisi artmistir. Onceden koruma altinda olan finans, sigortacilik, teleko-
miinikasyon gibi sektorlere giris izninin verilmesiyle birlikte bu alanlara dogrudan yabanci yatirrm
girisleri artmistir (Tomak, 2006: 106).



UCUNCU BOLUM
3. TURKIYE’DE YABANCI SERMAYE HAREKETLERININ ANALIZI
3.1. Tiirkiye’de Sermaye Hareketlerinin Ortaya Cikist

Tiirkiye'de yabanci sermaye hareketlerinin koklii bir gegmisi vardir. Sermaye hareketlerinin
kékenini Osmanh Imparatorluguna kadar uzatmak miimkiindiir. Bu agidan diisiiniildiigiinde 1838
yihnda imzalanan Balta Limam Ticaret Antlasmast ile Ingiltere ve diger devletlere verilen kapitiilas-
yonlar dis ticaretin biiytimesinde ve liberallesmesinde énemli rol oynamustir. Bu topraklar tizerinde

ilk dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin bu sekilde basladigi diistintilebilir (Yavan, 2006: 30).

Dénem itibariyle Osmanh Imparatortugu’nun ¢okiis dsneminde bulunmasi, kendi kaynak-
larryla ekonomiyi finanse edecek giiciiniin bulunmamast Osmanh Imparatorlugu’nu yeni finansal
kaynak arayisina siiriiklemistir. ¢ kaynaklarin yetersiz olusu iilkeyi dis borglanmaya veya dogrudan
yabanci yatirimlara yoneltmistir. Osmanh Imparatorlugu’na yatirim yapan tilkelerin basinda Ingiltere
ve Fransa olup, yatirimlar daha gok Istanbul, Izmir, Zonguldak gibi sehirlere yapiimaktadir. Bu
donemde yabanct yatirimeilar, karlilik ve strateji geregi basta ulagim (demiryolu), bankacilik, sigor-
tacilik ve altyapi hizmetlerine yatirrm yapmuiglardir (Gorgtin, 2004: 30).

3.1.1. Cumhuriyet Doneminde Tiirkiye’de Sermaye Hareketleri

Cumhuriyetin ilk yillarinda {zmir Iktisat Kongresinde alinan kararlar geregi liberal ekonomik
politikalar 6ngoriilmiistiir. Liberal politikalarin etkisiyle iilkede 6nemli miktarda yabanci yatirim
yapilmustir. 1920—-1930 yillar1 arasinda kurulan 201 Tiirk anonim sirketinin 66’sinda yabanci yati-
rimlar yer almistir. Bu sirketler Istanbul (57 firma), Ankara (4 firma), izmir (4 firma) ve Adana (1
firma) illerinde toplanmustir (Yavan, 2006: 32).

Ancak uygulanmasi planlanan liberal politikalar, 1929 krizi ve ekonomik gidisattan otiirii
1930’lardan itibaren yerini kat1 devletcilik anlayisina birakmustir. Tablo 3’te Cumhuriyetin ilk yillarinda



dogrudan yabanci yatirimlar gériilmektedir. Bu donemde devlet 6zel statiilii ve fiili tekeller olusturan
yabanci sermayeli sirketleri millilestirme yoluna gitmistir (Yiiksekdag, 2008: 26).

Tablo 3:
Cumbhuriyetin 1k Yillarinda Dogrudan Yabanci Yatirnmlar
Yillar Milyon TL Milyon Sterlin
1926 6.5 0.7
1927 5.3 0.6
1928 8 0.8
1929 12 1.2
1930 1.2 0.1
1931 0.8 0.1
1932 4.2 0.6
1933 1.1 0.2

Kaynak: Yavan, 2006: 33

Tabloda gortildiigii tizere 1929 yilina kadar yabanci yatirnmlarda artis gézlenirken 1929°dan
sonra yatirimlar tabiri caizse bicak gibi kesilmistir. Cumhuriyetin ilk yillarinda yabanci sermayeye
kars1 olumsuz bir tavir takinilmanustir. 1923 yilinda toplanan Izmir fktisat Kongresinde Mustafa
Kemal Atatiirk tarafindan séylenen “Efendiler, ekonomi alaninda diistintir ve konusurken zannolun-
masin ki, yabanci sermayeye diismaniz. Hayir, bizim memleketimiz genistir. Cok emek ve sermayeye
thtiyacimiz vardir. Kanunlarimiza uymak kosuluyla yabanci sermayeye gerekli glivenceyi vermeye
her zaman haziriz. Yabanci sermaye bizim emegimize katkida bulunsun ve bizimle onlar i¢in yararl
sonuglar versin.” sozii ve Erzurum Kongresi sirasinda alinan “‘Herhangi bir devletin fenni, sinat, ikti-
sadi yardimmi memnuniyetle karsilariz.”” (Kizilkaya, 2007: 86) hiikmii, bu konuda olumsuz bir tavir
takinilmadigini gostermektedir.

Tiirkiye’de 1925 yilinda yiirtirliige giren 1447 sayili Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1
Kanunu, yabanci sermaye ile ilgili ilk kanun olarak nitelendirilebilir. Bu kanun déviz kontroliinii
diizenlemek ve borsalarda serbest islem goren yabanct hisse senetleri aligverisleri denetim altina
almak i¢in ¢ikarilmigtir. Bunu 19 Nisan 1926’da yiiriirliige giren “Kabotaj Kanunu” izlemektedir.
Ardidan 1930 yilinda Tiirk Parasmin Kiymetini Koruma Kanunu ¢ikarilmistir. Keza bu kanunun
da amac1 doviz ve yabanci sermaye hareketlerini diizenlemek ve denetlemektir. Tiirkiye 1947 yilina
kadar s6zii edilen kanunlar1 yabanci sermayeyi engelleme politikasinin bir araci olarak kullanilmigtir

(Tekeli, 2007: 118).

Bu donemde yabanci sermaye yatirimlarina karsi gegmisten gelen bir ¢ekingenlik vardir.
Ozellikle Osmanli Devleti’nin sonunu hazirlayan yanlis politikalarin da etkisiyle hiikiimetler yabanci
yatirimlara ihtiyath yaklagmistir. Uygulanan millilestirme politikalar1 ve Osmanli Devleti’nden kalan
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kapitiilasyonlarin da kaldirilmasi sonucunda 1923-1932 ve 1933—1939 dénemlerinde yabanci ser-
mayeden yeterince faydalamlamamustir. Bu dénemde ¢ikarilan Serbest Mintika yasalartyla, serbest
bolgeler kurularak yabanci sermayenin tilkeye ¢ekilmesi amaglanmustir (Osmanov, 2008: 104; Narin,
2007: 92).

Buna karsilik Y. S. Tezel, 1923—1950 yillart arasinda uygulanan devlet¢ilik ve millilestirme
politikalarinin yabanci sermayeye karsi bir uygulama olamayacagini iddia etmekte ve bu konuda
yaygin bir yanhs kanaatin varligina dikkat ¢cekmektedir. Tezel’e gore Hilkiimetler 1920’1i yillardan
itibaren yabanci sermayeli sirketlerin Tiirkiye’de yatirim yapmasi igin oldukca davetkar tutum takin-
muglardir ve bazi ayricaliklar da tanimiglardir (Sahin, 2007: 74). Kald1 ki millilestirmenin en yogun
oldugu dénem olan 1934—1938 yillar1 arasinda Tiirkiye’de 32 yabanci sirket faaliyete gegmistir. Ayrica
onceki donemlerde galismaya baslamis olan Osmanli Bankasi ve birgok madencilik sirketi de faali-
yetine devam etmistir (Yavan, 2006: 34).

Sonug olarak Tiirkiye 1929 yilindan sonra kesintiye ugrayan yabanci yatirimlardan 1950’lere
kadar yeterince faydalanamamistir. Bu durumun baslica nedenleri olarak, 1929 yilinda Diinya
Ekonomik Bunalimr'nin ortaya ¢ikmasi ve bu yillarda diinya ekonomisinde yasanan durgunluk sonucu
uluslararasi yatirimlarin azalmasi, 1939-1945 yillari arasinda stiren I1. Diinya Savasrnin uluslararast
yatirimlari kesintiye ugratmasi ve uygulanan millilestirme politikalarimin yabanci sermaye girislerini

engellemesi goriilmektedir.
3.1.2. Ikinci Diinya Savas1 Sonras: Tiirkiye’de Sermaye Hareketleri

Ikinci Diinya Savasr’ndan sonra hiikiimetler cesitli kanunlarla yabanci sermayeyi iilkeye
¢ekmeyi amaclamustir. Yabanci sermaye’yi cezbetmek amaciyla ilk 6nlem olarak kambiyo iligkilerini
diizenleyen ve 1947 yilinda ¢ikarilan 13 Sayili Tiirk Parast Kiymetini Koruma kanunu 6rnek olarak
verilebilir. Genel olarak bu kanunda yabanci sermayenin gelis sekli ve amaci iizerinde diizenleme
yapilmustir (Osmanov, 2008: 105). Kararda yabanci sermayenin doviz olarak getirilmesi tarim, sanayi,
ulagtirma, turizm gibi sektorlere yatirilmasi 6ngoériilmektedir (Gorgtin, 2004: 37).

Tiirkiye'de yabanci sermaye ile ilgili ger¢ek anlamda tesvik edici diizenleme 18 Ocak 1954
Tarihli 6224 say1li Yabanc1 Sermayeyi Tesvik Kanunudur. Dénemin Amerika Dis Ekonomik Politika
Komisyonu Bagkani Randall yonetiminde hazirlanan yasa dogrudan yabanc yatirimlar i¢in gerekli
altyapiy1 hazirlayan oldukga liberal bir mevzuat icermektedir (Gorgiin, 2004: 38; Aytekin, 2006: 198).
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Bu yasaya gore Tiirkiye’de yatirim yapacak yabanci sermaye iilkenin ekonomik gelisme-
sine yararli olmali, Tiirk 6zel tesebbiislerine agik olan alanlarda faaliyette bulunmali, tekel veya 6zel
ayricalik yaratmamali ve sermaye olarak doviz, makine ve techizat gibi fiziki sermaye ve lisans ve
patent haklart gibi fikri haklar, hizmetler olmasi gerekmektedir (Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu,
1954: Madde 1).

Hiikiimet 6224 say1l1 yasayla yabanci sermaye girisini arttirarak déviz agigini azaltmay1
amaglamustir. Yabanci sermaye giriglerinin artmast ddemeler bilangosu agiklarini azaltmaya yardimei
olacaktir. Ancak 1950°den sonra yliriirliige giren bu kanun yabanci sermayeyi yeterince cezbedeme-
mistir (Dumludag, 2007: 87). Tiirkiye 1950—1960 yillart arasinda liberal politikalar izlemesine ragmen
yabanci yatirim girisini istenen diizeye ¢ikaramamustir. Tablo 4’te 1954—1979 déneminde dogrudan
yabanci yatirimlarin gelisimi goriilmektedir.

Tablo 4:

Tiirkiye’de 1954-1979 Doneminde Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Gelisimi
Yillar Milyon Dolar | Yillar | Milvon Dolar | Yillar | Milyon Dolar
1954’¢ kadar 2.8 1962 42 1971 117
1954 22 1963 4.5 1972 12.8
1955 1.2 1964 119 1973 673
1956 34 1965 11.6 1974 77
1957 1.3 1966 97 1975 15.1
1958 1.1 1967 9 1976 89
1959 34 1968 139 1977 92
1960 1.9 1969 13.2 1978 11.7
1961 1.2 1970 9 1979 -6.4

Kaynak: Yavan, 2006: 35

Tablo 4'ten goriildiigii tizere gergeklesen yabanci sermaye akimi 1964 yilina kadar 6nemsen-
meyecek derecede diisiiktiir. Genel olarak bu donemde yabanci yatirimlar istisnast olmakla birlikte
yillik 15 milyon dolar1 gecememistir. Bu donemde dikkat ¢eken diger bir husus da gerceklesen ve
izin verilen yabanci sermaye miktar1 arasidaki farkliliktir. Bu farklihgin sebebi temelde politik ve
ekonomik istikrarsizhga dayanmaktadir. Ozellikle IMF tarafindan gergeklestirilen ekonomik istikrar
programinda Tiirk ekonomisi yabanci sermaye agisindan riskli goriilmektedir. Cogu yatirimel yatirim
izinlerinin alinmasimdan sonra uygun zamani kollayarak yatirim yapmay1 tercih etmistir. Son olarak
bu dénemde yabanci sermayenin gelisimi ile ilgili diger bir yasa da 18 Mart 1954 tarih ve 6326 sayili
Petrol Yasasidir. Bu yasa ile tilkede petrol bulunmasi ve ¢ikarilmasinda yabanci sermaye ve teknolo-

Jiden yararlanilmast amaglanmistir (Osmanov, 2008: 106; Dumludag, 2007: 88).
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3.1.3. Kalkinma Planlar1 Sonrasi Tiirkiye’de Sermaye Hareketleri

1960’1 yillardan itibaren iktidara gelen hiikiimetler kalkinma planlariyla ekonomiye yon ver-
meyi benimsemiglerdir. 1. Bes Yillik Kalkinma Planinda daha ¢ok hukuki bir zemin olusturularak
gelen sermayeyi giivence altina almak amaclanmistir. Bu amag dogrultusunda yabanci sermayeli
sirketler ile Tiirk sirketlerinin ayni haklara sahip olmasi, devletlestirme ve el koyma hallerinde yapila-
cak ddeme ve transferler konusunda garantilerin verilmesi gibi ilkeler benimsenmistir. Ayrica planda
ozel sektoriin amacina ulasabilmesi i¢in yabanci sermayenin tesvik edilmesi tizerinde de durulmustur

(Osmanov, 2008: 107).

2. Bes Yillik Kalkinma Planinda Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu ile ilgili sorumluluk
Devlet Planlama Teskilatina verilmistir. Bu donemde 6zel yabanci sermayeye, ek bir tasarruf, déviz
ve teknoloji kaynagi olarak bakilmustir. Bu dénemde sermaye, miitesebbislerin teknik bilgi, tecriibe,
sermaye eksikliginden dolay1 giremedigi sektorlere yonlendirilerek Tiirkiye ekonomisine faydali

olunmast amaglanmigtir (Osmanov, 2008: 108).

3. Bes Yillik Kalkinma Planimi 6zellikle 1971-1972 yillar arasinda doviz gelirlerinin artmasi
ve dis ticaret agiklarinin kapandigi bir doneme rastladigindan bu dénemde yabanci sermayeyi tesvik
etme agisindan kayda deger bir adim atilmamustir. Bu donemde 6224 sayih yasa geregi yatirim izni
verilirken izlenecek politikalar benimsenmistir. Bu politikalar sunlardir (Osmanov, 2008: 109):

*  Yabanci sermayenin yurt i¢cinde olmayan yeni bir teknoloji getirmesi esas alinacaktir.
»  Kurulacak kapasitelerde uluslararasi rekabet imkanimna sahip olma sart1 aranacaktir.
»  Firma faaliyet alan1 genis kapsamli olmayacak ve baslica 6zellikleri belirtilmis olacaktir.

*  Miimkiin 6lgiide ihracat sart1 konacak ve yatirim izinleri belli siirelere baglanacaktir.

«  Izin verilecek sermayenin herhangi bir iiretim dahinda monopol yaratmamasina dikkat

edilecektir.

»  Calistinnlacak yabanci personelin, yerli isgliciinil yetistirecek kapasitede olmasina dikkat

edilecektir.

4. Bes Yillik Kalkinma Planinda da yukaridaki ilkeler benimsenmis olup yabanci sermaye

girisini kolaylastirici politikalarla ekonomiye yon verilmeye ¢alisilmistir. Ancak 1980 6ncesi donem

69



genel olarak incelendiginde uygulanan ithal ikameci politikalar, korumacilik politikalar, ithalat yasak-
lar1, kambiyo kontrolleri, yiiksek giimriik vergileri gibi uygulamalar, yabanci sermayenin girebilecegi
alanlar1 daraltmistir. Sonug olarak 1954—1980 aras1 donemde yabanci sermaye yatirimlari beklene-
nin altinda kalmus, yalnizca liberal politikalar benimsenerek yabanci sermayenin arttirilamayacagi
ortaya ¢cikmistir. Zira Tiirkiye bu donemde politik istikrardan yoksundur. Koalisyon hiikiimetleri,
askeri darbeler, 1974—1979 yillar1 arasinda genis ¢apli siddet ve terdr olaylar1 ve Petrol krizi yabanci
sermayeyi etkilemistir (Osmanov, 2008: 111; Dumludag, 2007: 106).

3.1.4. 1980 Sonrasi1 Donemde Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Hareketleri

Tiirkiye 1970’lerin sonunda yasadigi ciddi demeler dengesi krizinden dolay1 birgok gelismekte
olan tilke gibi ithal ikameci politikalardan vazgecip, ihracata dayali ekonomi politikasi benimsemistir
(Akbulut, 2009: 98). Ulke 1980 6ncesi donemde uygulanan korumacilik politikalardan &tiirii yabanct
sermaye konusunda yeterince basar1 saglayamamustir. Bu gercevede kambiyo rejiminin serbestlesti-
rilmesi, glimriiklerin indirilmesi, gesitli iilkelerle yapilan yatirimlarin karsilikl tesviki ve korunmast
anlagmalari, 6zellestirmeler, yabanci sermaye kanununda yapilan iyilestirmeler, biirokratik engellerin
azaltilmasi gibi politikalarla iilkeye yabanci sermaye ¢ekilmesi amaglamistir. Zira bu donemde
haddinden fazla biirokratik islem, yolsuzluk ve riisvetin olmasi, kronik yiiksek enflasyon oranlari,
styasal istikrarsizlik, GiineyDogu'daki terdr sorunu, ideolojik yabanci sermaye diismanligimin varlig
yabanci sermayenin oniindeki engellerdir (Ayaydin, 2008: 44).

Tiirkiye’de 1980 6ncesinde yabanci sermayeye karst ideolojik bir tutum benimsenmistir.
Donemin hiikiimetleri yabanci sermayenin yerli sermayeyi istismar edecegini, ekonomiyi olumsuz
etkileyecegini diistinerek yabanci sermayeye ihtiyath ve ¢ekimser davranmuslardir (Aytekin, 2006: 201).
Tiirkiye'de sermaye hareketlerinin serbestlesmesine yonelik en 6nemli kararlar “24 Ocak Kararlari”
olarak bilinen istikrar tedbirleridir. S6z konusu kararlar Tiirk finansal sisteminin diinya finans siste-

miyle entegrasyonuna yonelik ilk adimdir (Osmanov, 2008: 111).

24 Ocak Kararlar Tiirkiye’nin ihracata dayali, liberal bir ekonomik sistemle kalkinmasini
amaclamaktadir. Bu ise dis ticaretin 6niindeki engellerin kaldirilmasi ve {ilkeye yabanci sermaye,
teknoloji girisini saglayacak diizenlemelerin yapilmasiyla miimkiindiir (Yavan, 2006: 37). Sozii edilen
kararda, dis agiklar1 giderme, ekonomide devletin roliinii azaltma, fiyatlar genel diizeyini istikrarlt

kilma ve kaynaklarin piyasa kosullarina gore tahsisini saglamaya yonelik politikalar benimsenmistir
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(Aslan, 1997: 104). 24 Ocak Kararlar’nin diger bir hedefi de Ttirk Lirasii konvertibl hale getirerek

sermaye hareketlerinin liberallesmesini saglamaktir (Osmanov, 2008: 112).

24 Ocak 1980 tarihli ekonomik istikrar 6nlemleri kapsaminda, yabanci sermaye hareketleri
ile ilgili diizenlemeler de yapilmustir. ilk olarak ““Yabanci Sermaye Cercevesi Kararnamesi” ile gesitli
tesvikler verilerek yabanci sermayenin tilkeye girisi amaglanmstir. Baslica tesvik tedbirleri sunlardir

(Aytekin, 2006: 203):

»  Yerli ve yabanci sermaye orant ile kar ve ana sermaye transferi tizerindeki kisitlamalarin

kaldirilmast,
*  Yabanci teknik ve idari personel istihdamina izin verilmesi,

* Altyap ile ilgili yatirnmlarinda yap-islet-devret modeli veya ortak yatirim seklindeki
girisimlerin kabul edilmesidir.

Daha sonra 25 Ocak 1980 tarihinde Yabanci Sermaye Dairesi kurulmus ve bu kurum Devlet
Planlama Teskilatina baglanmustir. Kurum 9.12.1994 tarih ve 4059 sayih Kanun ile Hazine Miistesarlig1
biinyesinde faaliyetine devam etmektedir (Devlet Planlama Teskilati, 2000a: 8).

18 Ocak 1954 tarihinde yiirtirliige giren 6224 sayil “Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu”
dbnemi itibariyle liberal bir mevzuati barindirmakla birlikte 1980, 1984, 1986 ve 1995 yillarinda
yapilan cesitli degisikliklerle daha da liberal hale getirilmistir. Bu kanun 17 Haziran 2003 tarihinde
yurtirliige giren 4875 sayili kanunla beraber yiirtirliikten kaldirilmistir (Yavan, 2006: 37). 4875 sayili
Dogrudan Yabanci Yatirmmlar Kanunu gercevesinde (Devlet Planlama Teskilati, 2000a: 8):

*  Yabanci yatirimeilar yerli yatirimeilarla esit muameleye tabidirler.

* Yabanci sermaye olarak getirilen dovizler, Tiirk Lirasina ¢evrilmeden doviz tevdiat

hesabinda tutulabilmektedir.

*  Yabanci yatirimeilarin Tiirkiye’deki faaliyet ve islemlerinden dogan net kar, temettti,
satis, tasfiye ve tazminat bedelleri, lisans, yonetim ve benzeri anlagmalar karsihiginda
Odenecek meblaglar ile dis kredi anapara ve faiz 6demeleri, bankalar veya 6zel finans

kurumlar1 araciliftyla yurt digina serbestge transfer edilebilir.

»  Yabanci yatirimet ihtiyag duydugu yabanci personeli istihdam edebilmektedir.
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Tiirkiye yukarida adi gecen kanunlardan baska, Tiirk Ticaret Kanunu, Vergi Usul Kanunu,
Kurumlar Vergisi Kanunu gibi kanunlarda da degisiklige giderek yabanci sermayeyi tilkesine
¢ekmeyi amaglamistir. Bunun disinda cifte vergilendirmeyi 6nlemek amaciyla 72 iilkeyle “Cifte
Vergilendirmeyi Onleme Anlasmast” ve 80 iilkeyle “Yatirimlarin Karsilikli Tesviki ve Korunmasi
Anlagmasr” imzalamustir (Ayaydin, 2008: 47). Yukarida sozii edilen olumlu politikalarin 151ginda
Tiirkiye’nin yabanci sermaye durumu Tablo 5’te verilmistir. 24 Ocak Kararlartyla dogrudan yabanci
yatirmmlar tesvik edilse de yabanci yatirimlar o anki siyasal durumdan 6tiirii etkisini ancak birkag

yil sonra, 1983 genel secimleriyle birlikte gdstermistir (Giiven, 2008: 79).

Tablo 5:
Tiirkiye’ye Yonelik Net Sermaye Hareketleri (Milyon Dolar)
Dogrudan . .
Toplam Sermaye | Yabanci Portfoy Uzun Vadeli Kisa Vadeli
Yillar . Sermaye Sermaye
Hareketleri (Net) | Sermaye Yatirimlari . .
Hareketleri Hareketleri
Yatirimlar:
1980 672 18 0 656 2
1981 899 95 0 683 121
1982 280 55 0 127 98
983 883 46 0 39 798
1984 73 113 0 612 -652
1985 1065 99 0 -513 1479
1986 2124 125 146 041 812
987 1891 106 282 1453 50
1988 -958 354 1178 209 2281
989 780 663 1386 -685 -584
990 4037 700 547 210 3000
1991 -2397 783 623 =783 -3020
1992 3648 779 2411 -938 1396
993 8903 622 3917 1370 2994
1994 -4257 559 1158 -784 -5190
1995 4565 772 237 -95 3635
1996 5483 612 570 1636 2665
997 6969 554 1634 4788 -7
998 -840 573 -671 3985 1313
999 4829 138 3429 344 918
2000 9610 112 1022 4276 4174
2001 -14557 2855 -4515 -1130 -11766
2002 1194 962 -593 - -1279
2003 7192 1253 2465 - 4283
2004 17752 2024 8023 - 1537
2005 44127 8726 13437 - 8287
2006 31336 12129 2403 - -1038

Kaynak: Giiven, 2008: 78

Tabloda goriildiigii tizere 1980—-1990 déneminde dogrudan yabanc yatirimlarda artig, 1990—
2000 yillar1 arasinda ise durgunluk goze carpmaktadir. 1990’h yillara gelindiginde dogrudan yabanct
sermaye yatirimlari 680 ile 800 milyon dolar arasinda dalgalanmaktadir. 1990’1 yillarda dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarindaki basarisizigin nedeni olarak ihracata yonelik biiyiime modelinin
1987 yili itibariyle tikanmasi gosterilebilir. S6z konusu tikanmanin sebebi de kapasite kullanim orani-

nin dolmadan yeni yatirimlarm yapilmasidir. Bu donemde ekonomik biiytimede keskin yiikselis ve
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diisiisler yasannustir. Ayrica [hracata yonelik biiyiime politikast artik ihracattan ziyade, kisa vadeli
sermaye girisini 6zendirme gibi bir amaca hizmet etmistir. Neticede iilke finansal krizlerle karst

karstya kalmistir (Calda, 2009: 52).

3.1.5. 1980 Sonrasi1 Donemde Tiirkiye’de Dolayh Yabanci Sermaye Hareketleri

Tiirkiye 1986°dan itibaren artan kamu agiklarmi yurtigi bor¢clanmayla finanse etmeye ¢alismis-
tir. Ancak bu durum 6zel yatirimlart dislayici bir etki dogurmustur. 1989 yilinda borg finansmanina
alternatif bir yontem, kaynak saglamasi amaciyla sermaye hesabi liberallestirilmistir. 1990’lardan
itibaren Ozellikle kisa vadeli sermaye girislerinde artislar olmustur. Yabanci sermaye girisiyle Tiirk
Lirasi asir1 degerlenmis, bu iki yonlii bir sonug¢ dogurmustur. Bir taraftan ihracatin azalip ithalatin
artmasina dolaystyla cari agik sorununa neden olurken diger taraftan bankacilik sektoriinde kirilgan-
liga, agik pozisyonlarin artmasina neden olmustur. Hazine bonosunun yiiksek faizleri borg ¢evirmeyi
giiclestirmektedir. Hiikiimetin aldigi kararla faiz oranlarin1 indirmeye ¢alismasi, sisteme ¢ok biiytik

miktarda likidite siiriilmesi, kamu kagitlarina vergi getirilmesi dovize olan talebi yiikseltmistir (Kara,
2002: 74).

Artan doviz talebi tizerine Merkez Bankasi Tiirk Lirasinin degerini korumak i¢in doviz satarak
piyasaya miidahale etmeye baglamistir. Bu ise resmi dviz rezervinin hizla erimesine neden olmustur.
Ayrica kredi degerlendirme kuruluslarinin verdigi olumsuz kredi notu piyasalardaki beklentiyi olum-
suz etkilemistir. Piyasalarda her an devaliiasyon olabilecegine dair bir beklenti olusmustur. Belirsizlik

ortaminin olugmast yabanci sermayenin lilkeyi terk etmesine yol agmistir (Colpan, 2008: 112).

1994 yilinda yasanan krizin ardindan Tiirkiye 2000 ve 2001 yillarinda da bir krizle sarsil-
mustir. 1994 yilindan itibaren Tiirkiye'de genel ekonomik performans kriteri 6demeler bilangosunda
sermaye hesabindaki artig veya azalislaridir. Tiirkiye Dogu Asya krizinin ilk soklarindan fazla
etkilenmemistir. Gorece olarak Rusya krizi ekonomi tizerinde daha etkili olmustur. 1998'de net ser-
maye akiminin negatife diismesi, bavul ticaretinin gerilemesi, i¢ borglanma faizlerinin yiikselmesi
ve 1999’da yasanan deprem felaketi sonucunda biiytime hiz1 diigmiistiir. Ekonomi %6.1 oraninda

kiictilmiistiir (Celasun, ty: 8).
Aralik 1999°da ekonomik gelismeler ¢ercevesinde doviz kuruna dayal enflasyonu diistirme

programi dngoriilmiistiir. Program sik1 maliye politikas, faiz dist fazlanimn arttirilmasi, yapisal reform-
larin gergeklestirilmesi, 6zellestirmelerin hizlandirilmasi gibi politikalar icermektedir. Bu donemde
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Merkez Bankasi 1 ABD dolar1 ve 0.77 Euro’'dan olusan kur sepetinin Tiirk Lirasi karsisindaki giinliik
degerini 1.5 yillik siire icin kamuoyuna 6nceden ilan etmistir. Daha sonra bant sistemine gecilecegini
ve nihai agsamada serbest dalgal kur rejimine gecilecegini bildirmistir (Kara, 2002: 75; Celasun, ty: 14).

Program etkili gibi gériinse de ciddi eksiklikler barindirmasi programa olan giiveni azaltmistir.
Programin en 6nemli eksiklikleri nominal ¢capa uygulamasina gegmeden 6nce devaliiasyon yaparak
Tiirk Lirast iizerindeki baskilarin hafifletilmemesi ve sadece déviz karsihig1 para basilabilecegi icin

biitgeyi finanse edecek fonlarin saglanamamasidir (Colpan, 2008: 115).

Programin uygulanmastyla birlikte sermaye girisleri cogalmustir. Ancak enflasyondaki diistis
beklenildigi kadar hizh gergeklesmemistir. Bunun sonucunda reel kur degerlenmeye baslamus, itha-
lat artmis ve cari agik biiylimeye baglamustir (Celasun, ty: 15). Cari a¢igin artmasi ve yilin ikinci
yarisinda Ozellestirmelerde ve reformlardaki gecikmeler piyasalarda tedirginlik yaratmistir ve kisa
vadeli faiz oranlarinin ytikselmesine neden olmustur. Faizlerdeki ytikselme yogun bir bigcimde devlet

i¢ borglanma senedi tutan bazi bankalarin mali yapisini bozarak piyasalara olan giiveni zedelemistir

(Kara, 2002: 76).

Bu giivensizlik ortaminda dovize yonelik spekiilatif saldirilar doviz rezervlerinde ciddi aza-
lislara neden olmustur. Ayrica 19 Subat 2001'de Basbakanin kriz var agiklamasi mali piyasalarda
panige yol agmustir. Yerli paray1 savunmak i¢in gecelik faizler astronomik oranlara yiikselmistir.
Merkez Bankasi 2021 Subatta 5 milyar dolarlik rezerv kaybr yasamistir. Kamu bankalarinin fon
ihtiyaciin karsilanamamasimdan 6tiirti Merkez Bankasi 22 Subat’ta kurun dalgalanmaya birakildi-
g1 agiklamstir (Celasun, ty: 16).

Tiirkiye’'de yabanci sermaye yatirimlarinda en bliytik yiikselis 2000’1i yillardan sonra ger-
ceklesmistir. Grafik 18’de bu yiikselis acik¢a goriilmektedir. Bu yiikselisin arka planinda; yiiksek
biiyiime, para politikasimin artan kredibilitesi, mali disiplinden 6diin vermeme, AB ile tliyelik miiza-
keresi siirecine girilmesi ve bu amagla AB standartina yonelik reformlarm yapilmasi gibi politikalar
yatmaktadir. Biitlin bu faktorler Tiirkiye ekonomisine olan giiveni arttirmustir (Celik, 2008: 22).
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Grafik 18:
Tiirkiye’de 1990-2007 Yillar1 Aras1 Net Sermaye
Girisinin Dagilimi (Milyon Dolar)
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‘ Dogrudan Yabanci Yatirimlar BPortfoy Yatirimlar: 8 Diger Yatirimlar ‘

Kaynak: Celik, 2008: 23

Grafikte goriildiigii tizere 2000 y1lina kadar ¢ok diistik diizeyde seyreden dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar1 2001 yilinda biiytik bir sigrama yaparak 3.352 milyar dolar seviyesine ulagmustir.
Kriz nedeniyle diisen yatirnmlar 2003 yilindan itibaren tekrar yiikselise gecmistir. 2005 yilinda dogru-
dan yabanci yatirimlar bir 6nceki yila gore 3.5 kat artarak 9.8 milyar dolara ulagmustir. Bu yiikseliste
ozellestirmelerin (Tiirk Telekom’un Oger Telecom’a, Basak Sigortanin Fransiz Groupama’ya satilmast
vb.) ve siyasal istikrarin etkisi yadsinamaz (Saray, 2007: 100). Portf6y yatirimlari ise dalgali bir seyir
izlemekte olup, Tiirkiye'de 1998 yilinda Asya ve Rusya krizinden 6tiirii 6.7 milyar dolarlik, 2001
yilinda ise kendi iginde yasadig1 krizden 6tiirii 4.5 milyar dolarlik yatirim ¢ikist meydana gelmistir.

3.2. Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirnmlarmin Dagilim

Ulkeler agisimdan yabanci sermaye yatirimlarinin dagihminin bilinmesi, gerek gecmisten
giiniimiize bolgeler aras1 gelismislik diizeyinin seyri hakkinda gerekse tilke icindeki bolgesel dengesiz-
likler hakkinda 6nemli bilgiler vermektedir. Bu bdliimde Tiirkiye'de yabanci sermaye yatirimlarinin

cesitli kriterlere gore dagilimi incelenecektir.
3.2.1. Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirnmlariin Sektorel Dagilimi

Tiirkiye’'de gegmisten giiniimiize yabanci sermaye yatirimlariin sektorel dagilimi incelen-
diginde baz1 sektorlerde artisin bazilarinda ise azalisin oldugu goriilmektedir. Tiirkiye'de imalat ve
hizmet sektorleri, madencilik ve tarim sektdrlerine kiyasla yabanci yatirimlar agisindan daha caziptir.
Tiirkiye'de 1980 yilinda yapilan yatirimlarim %90’hik bir kismi imalat sektoriine yapilirken bu oran
giintimiize yaklastikca azalma egilimine girmistir (Yavan, 2006: 41). Grafik 19'da 19802007 yillart
arasinda dogrudan yabanci yatirimlarin yasadigi sektorel dontistim goriilmektedir.
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Grafik 19:
Dogrudan Yabanci Yatirimlarin 1980-2007 Yillar:
Arasi Sektorel Dagilimi (Yiizde Olarak)
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Grafikte goriildiigii tizere Tiirkiye’de hizmetler sektorii lehine olan bir doniistim stireci yasan-
maktadir. Ustelik bu doniisiim yalmzca Tiirkiye’ye 6zgii bir durum da degildir. Kiiresellesmenin de
etkisiyle 1980 sonrasinda biitiin diinyada ayn1 doniistim siireci yasanmustir. Bu doniisiim stirecinde
ozellikle finans, turizm, telekomiinikasyon, bankacilik gibi sektorler en fazla yabanci yatirim ¢eken
sektorler olmustur (Ayaydin, 2008: 61; Yavan, 2006: 41). Tablo 6'da ise Tiirkiye’de hangi sektdriin ne
kadar yatirim ¢ektigi sayisal olarak goriilmektedir.

Tablo 6:
Dogrudan Yabanc Yatirimlarin 19802007 Yillar1 Arasi
Sektorel Dagilimi (Milyon Dolar Olarak)

YILLAR IMALAT TARIM MADENCILIK HIZMETLER TOPLAM*
980 89 0 0 8 97
1981 247 ] 1 89 338
1982 99 1 2 65 67
983 89 0 14 03
984 86 6 0 9 271
985 43 6 4 81 234
986 93 7 ] 153 364
987 294 13 1 347 655
988 491 27 6 297 821
989 950 9 12 541 1512
1990 214 66 47 534 861
1991 1095 22 40 810 967
1992 1274 34 19 493 1820
993 1569 21 11 462 2063
994 1107 28 6 336 1478
995 1996 32 61 849 2938
1996 641 64 9 3123 3836
997 872 12 27 767 678
998 17 6 14 610 646
999 23 16 7 553 700
2000 05 60 5 2307 3477
2001 1245 134 29 1317 2725
2002 10 0 2 510 622
2003 448 1 14 292 745
2004 214 6 75 996 1291
2005 788 7 40 7703 8538
2006 1868 6 122 15649 17645
2007 4199 5 341 4645 19190

Kaynak: Ayaydin, 2008: 59
* 1980-2001 yillarr arasindaki veriler izin verilen DYY gostermektedir.
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Tablo 6°da goriildiigii lizere imalat ve hizmet sektorti, tarim ve madencilik sektoriine gore
daha fazla yatirrm ¢ekmektedir. Zira tarim ve madencilik sektorii, yatirnmlarin geri déniisiiniin uzun
olmasi, risk faktorii barindirmasi ve diinya piyasalartyla entegrasyon giicliigli nedeniyle yeterince
yabancl yatirim ¢ekememistir. Ayrica madencilik sektoriinde kamunun tekel olmasi ve mevzuatin
liberal olmamasi da diger bir etkendir (Ayaydm, 2008: 60; Ekinci, 2004: 123). Yukarida genel hatla-
riyla verilen sektorel dagilimin alt sektorler itibariyle dagilimi Grafik 20'de gosterilmistir.

Grafik 20:
2002-2009 Yillar1 Aras1 Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin
Alt Sektorlere Gore Dagilimi (Milyon Dolar)
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Kaynak: Gover, 2010

Dogrudan uluslararast yatirim girislerinin sektorlere gore dagulumi verilerinden olusturulmustur.

Grafikte goriildiigii lizere genel olarak yatirimlar 4 biiyiik sektor arasinda dagilmustir. 8 yillik
periyot incelendiginde mali arac1 kuruluslarin yaptig1 faaliyetlerin ciddi bir toplama ulastigi goriil-
mektedir. Her ne kadar bu sektor 2009 yilinda finansal krizden dolay: ciddi bir diisiis yasamigsa da
genel olarak 20022009 déneminde dogrudan yabanci sermaye yatirimlaridan toplamda %043’liik
bir pay almaktadir.

3.2.2. Tiirkiye’de Yabanca Sermaye Yatirnmlarmin Ulkelere Gore Dagihmn
Tiirkiye’ye yonelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda OECD {ilkelerinin belirgin
bir tistiinliigii géze ¢arpmaktadir. OECD f{ilkeleri i¢inde en yiiksek paya sahip olan tilkeler Avrupa

Birligi iilkeleridir (Narin, 2007: 150). Grafik 2I'de 1947 yilindan giiniimiize Tiirkiye’de dogrudan

yabanci sermaye yatirimlarinin tilke gruplarina gore dagilimi goriilmektedir.
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Grafik 21:
1947-2007 Yillar1 Aras1 Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirimlarinin Ulke Gruplarmma Gore Dagilim (Yiizde Olarak)
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Kaynak: Cayr, 2008: 100
Sayfadaki veriler kullamlarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Grafikte goriildiigii tizere 1947 yilindan giintimiize AB {ilkelerinin belirgin bir tistiinliigii
goze carpmaktadir. AB tilkeleri 2004—2007 donemi hari¢ her donemde baskindir. 1980’lere kadar
hi¢ yatirim yapmayan Yakin ve Orta Dogu tilkeleri 1980—2007 yillar1 arasinda 6nemli miktarda
sayilabilecek yatirim yapip 2. siraya yerlesmistir. Son yillarda Yakin ve Orta Dogu tilkelerindeki
yukselisin sebebi ise son donemde yasanan 6zellestirmelerde olan etkinlikleriyle agiklanabilir (Caynr,
2008: 97). Ulke bazindaki dagilim ise Tablo 7'de verilmistir.

Tablo 7:
2002-2009 Yillar1 Arasi Ulkelere Gore Toplam DYY Miktar: (Milyon Dolar)
Sira | Ulke Sermaye | Yiizde (%) Sira | Ulke Sermaye Yiizde (%)

1 | Hollanda 13.802 20.2 7 Almanya 3.602 53
2 |ABD 6.337 93 8 BAE 3.527 52
3 | Yunanistan 6.066 89 9 | Ingiltere 3441 50
4 | Belgika 5758 84 10 | Avusturya 2755 40
5 | Likksemburg 4.592 6.7 11 Diger 14.034 20.6
6 |Fransa 4.362 64 Toplam 68.276 100

Kaynak: Hazine Miistesarlig1, 2010: 59

Tabloda goriildiigii tizere 20022009 yillar1 arasinda Hollanda %620.2°lik bir payla ilk siradadir.
Hollanda’min Tiirkiye agisindan en biiyiik yatirimet iilke olmasinda uluslararast dogrudan yatirimlar
terminolojisinde “Ozel Amagh Sirketler” olarak adlandirilan ve kuruldugu iilkede yabanci serma-
yenin lilkeye gelisine ve diger tilkelere gidisine aracilik eden sirketlerin faaliyetleri rol oynamaktadir.
Hollanda bu 6zelligi ile nihai yatirimer bir tilke degil, yalnizca yatirimlara aracilik yapan bir tilke
konumundadir (TCMB, 2007: 9). Hollanday1 %69.3’liik bir payla ABD takip etmektedir. Avrupa
Birligi tilkeleri disinda en fazla dogrudan yabanci yatirnm ABD’den gelmektedir (Narin, 2007: 151).
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3.2.3. Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Bolgesel Dagilimi

Tiirkiye’de, Avrupa Birligi'ne uyum stireci dogrultusunda, 2002/4720 say1li kanun geregince,
Devlet Planlama Teskilat1 ve Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan ii¢ ayr diizeyde IBBS bélgesi
olusturulmustur. Bolge simiflandirmasinda niifus, cografi dzellikler, illerin sosyo ekonomik gelismis-
lik durumlar1 g6z 6niinde bulundurularak Diizey 1 igin 12 bolge, Diizey 2 i¢in 26 bdlge ve Diizey 3
icin 81 ili kapsayan ticlii bir ayrima gidilmistir (Tiirkiye Istatistiki Bolge Birimleri Siniflamasi (ty:),
http:/trwikipedia.org/wiki/Tiirkiye istatistiki Bolge Birimleri Siniflamas).

Diizey 1 kapsaminda 12 bolgenin tamami dogrudan yabanci yatirim ¢ekmistir. 1947 yilindan
2000’1 y1llara kadar yapilan yatirimlarin neredeyse tamamina yakini {ilkenin bat1 ve giliney kesim-
lerine yonelmistir. Yatirrmlarin dagilhiminda Istanbul’un belirgin bir iistiinliigii goze carpmaktadir
(Cayir: 2008: 108). Daha ayrmtih bilgi saglayan Diizey 2 dagilim incelendiginde ise Istanbul alt bol-
gesinin ¢ektigi yatirimlarin diger bolgelerle kiyaslanamayacak diizeyde yiiksek oldugu, Istanbul’u
Kocaeli, Izmir, Ankara, Adana, Antalya, Bursa, Aydn alt bolgelerinin izledigi goriilmektedir (Cayir:
2008: 130). Grafik 22’de Tiirkiye'de 1947-2007 yillar1 arasinda dogrudan yabanci yatirim stoklarmin
Diizey 2 ayrimina gore dagilimi verilmistir.

Grafik 22:
1947-2007 Yillar1 Aras1 Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirimlarinin Bolgesel Dagilim (Yiizde Olarak)
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Kaynak: Cayir, 2008: 134
Sayfadaki veriler kullamlarak yazar tarafindan olusturulmugstur.
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Grafikte goriildiigl iizere Tiirkiye, yabanci sermaye yatirimlar agisindan ciddi bolgesel
dengesizliklere sahiptir. Genel olarak Tiirkiye'de sanayilesmis sehirler yabanci yatirimlara ev sahip-
ligi yapmaktadir. Tiirkiye'de yabanci sermaye yatirimlariim 2001 y1li itibariyle bolgesel dagilimi
incelendiginde, firmalarn 2/3’liniin, toplam sermayenin %80’inin Marmara Bolgesinde toplandig:
goriilmektedir. Ozellikle Istanbul %61'lik payla gerek bdlge acisindan gerekse Tiirkiye agisindan
ciddi bir paya sahiptir. Marmara Bolgesi, yabanci sermayenin sektore gelmesini etkileyen unsurlar
biinyesinde barindirmasi, lilkenin en gelismis bolgesi olmasi ve yarattig1 yatirim ikliminden otiiri
yabanci yatirimeilar agisindan énemli bir cazibe merkezi konumundadir. Yabanct yatirimlar agisin-
dan bolgenin illeri incelendiginde Istanbul’dan sonra Bursa, Kocaeli, Tekirdag illeri ikincil gekim
merkezleridir (Yavan, 2006: 42).

Ege Bolgesi Tiirkiye'de toplam firma sayisinin %11.2’sini toplam sermayenin %7.7’sini kontrol
etmektedir. Bu bdlgede yabanci sermaye yatirimeilarmin en fazla tercih ettigi il izmir'dir. Izmir’in
sanayi ve liman kenti olmasi, karayolu, havayolu, demiryolu baglantilarin olmas yatirimeilari geken

faktdrlerdir. Izmir’i gok geriden Manisa ili izlemektedir (Yavan ve Kara, 2003: 37).

I¢ Anadolu Bélgesi yabanci firma agisindan %109 yabanci sermaye agisindan %6.2’lik bir
payla ticiincii siray1 almaktadir. Bolgenin en gelismis ili olan Ankara, Tiirkiye genelinde firma sayist
acisindan ikinci, sermaye pay1 bakimindan besinci ildir. Bagkent olmasi, sanayi yatirimlari, bolgesel
pazar/merkez konumu, Tiirkiye’nin ikinci biiyiik kenti olmasi gibi faktorlerden 6tiirii yatirim ¢ekme
potansiyeli yiiksek bir ildir. Bu ili Eskisehir ve Konya takip etmektedir.

Diger bolgeler i¢in genel bir degerlendirme yapildiginda su sonuglar ortaya ¢ikmaktadir:
Akdeniz Bolgesi firma sayis1 agisindan %69.2°lik paya yabanci sermaye agisindan %2.8’lik paya sahiptir.
Bolgede en 6nemli iller Mersin ve Antalya ve Adanadir. Karadeniz Bolgesi %1.5’lik payla dordiincii
siray1 almaktadir. Zonguldak, Samsun, Trabzon ve Rize illeri yabanci yatirimlar agisindan cazip
bulunan illerdir. Dogu ve Giineydogu Anadolu bolgeleri Tiirkiye genelinde %60.8’lik payla dnemsiz
sayilabilecek bolgelerdir. GAP’1n da etkisiyle Gaziantep, Sanlhurfa ve Mardin illeri yabanci sermaye-
nin tercih ettigi iller arasinda yer almaktadir. Dogu Anadolu Bélgesinde ise Erzurum, Malatya, Van
diger illere gore daha avantajli konumdadir (Yavan ve Kara, 2003: 37-38).
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3.3. Dogrudan Yabana Yatirimlarm Tiirkiye Ekonomisi Uzerindeki Etkileri

Yabanci yatirimlarin ekonomiler {izerindeki etkisini tamamen parasal degerlerle lgmek
miimkiin olmadigindan iilke ekonomileri tizerinde objektif degerlendirmeler yapmak ¢ogu zaman
giictiir. Diger bir husus da yabanci yatirnmlardan elde edilen kar ve zararlarin belli bir gecikmeyle
ortaya ¢ikmasidir (Uras, 1979: 60). Bu boliimde yabanci yatirimlarin Tiirkiye ekonomisi tizerindeki
etkileri ekonomik biiyiime, istthdam ve teknolojik gelisim alt basliklartyla incelenecektir.

3.3.1. Dogrudan Yabanc Yatirimlarin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkileri

Yabanci sermaye yatirimlarinin bir ilkeye katkisini tam olarak 6lgmek oldukca zordur. Zira
yabanci sermaye, iilkeye ileri teknoloji saglama ve istihdam alani yaratma gibi dogrudan etkilerin
yam sira lilkede toplam verimliligi arttirma gibi dolayh etkiler de barindirmaktadir. Genel olarak dog-
rudan yabanci yatirimlarin ev sahibi tilkenin milli gelirine net katkisi fayda-maliyet analizi yapilarak
hesaplanabilir (Mecidov, 2004: 141).

Yabanci yatirimin tilkedeki net gelir katkisi en yalin bigimde iiretim degerinden (O), tiretimde
kullanilan yerli ve yabanci girdilerin (I) diistilmesiyle hesaplanir (Uras, 1979: 61-63).
(1) Fayda=0O-1

Bu ifade yaratilan katma degerin basit bir ifadesi olmakla birlikte ayn1 zamanda yabanci
sermayeli kurulus tarafindan is¢i, sermaye ve araziye yapilan édemelerle (F) kurulusun tesebbiis

faktor geliri (R) toplamina da esittir.

(2) Fayda=O-1=F+R

Ancak bu ifade yabanci sermayenin milli gelire katkisini tam olarak agiklamamaktadir. Zira
firsat maliyetlerini (N) igermemektedir. Bu durumda yeni fayda yabanci sermayeli kurulusun tiretim

degerinden firsat maliyetinin diistilmesiyle hesaplanir.

(3) Fayda=(F+R)-N

Buraya kadarki agiklamalar dogrudan fayday1 belirtmektedir. Nihai fayday1 hesaplayabilmek
icin digsalliklarin da hesaplanmasi gerekir. Yabanci sermayeli firmalar sektorde pozitif veya negatif

dissalliklar yaratabilir. Soyle ki pozitif digsallik durumunda yabanci sermayeli firmalarin rekabet
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giicii, yerli firmalarin verimliliginin ve etkinliginin artmasi gerektigi izlenimi verebilir. Negatif dis-
sallik durumunda ise, yabanci sermayeli firmanin basarist yerli firmalar1 korkutabilir. Iste aradaki

fark digsal ekonomik degerdir (L)
L = Dugsal ekonomik deger
L, = Digsal ekonomiler
L, =Dagsal dis ekonomiler
L=L-L,

@) Fayda=(F+R)-N+L

Bu formiilde vergilerin etkisi yok sayilmustir. Miitesebbisin elde ettigi kar (R) lizerinden
ayrica vergilerin de hesaplanmasi gerekir. Kar tizerinden 6denen vergi (T), net kar (R*) kabul edilirse
denklem su sekli alacaktir.

() Fayda=(F+R*+T)-N+L

Maliyet unsuru (E) ise kabaca dig tiretim faktorlerine yapilan 6demeler ve tilke digina yabanct
personel ticreti, teknik yardim ticreti, lisans, faiz ve kar olarak yapilan transferlerin toplamidir. Sonug

olarak Fayda-Maliyet orani [(F+R +];F )N+ L] larak hesaplanir bu oranin birden biiyiik ¢tkmast

yabanci sermayenin tilke ekonomisine katki sagladigimi gosterir.

Tiirkiye’'de yabanci sermaye yatirrmlariin ekonomik performansa etkilerini arastiran 1973
(1.2), 1975 (0.84) ve 1976 (1.22) yillarin1 kapsayan bir ¢calismada genellikle fayda-maliyet oraninin
birden biiyiik oldugu dolaysiyla yabanci sermaye yatirimlarmnin tilke ekonomisine katki sagladigi
sonucuna ulasilmistir. Yabanci sermaye yatirimlariyla ilgili yapilan diger arastirmalarda kisi basina
diisen GSMH, GSMH biiytime hizi, enflasyon orani, doviz kuru gibi makroekonomik degiskenlerle
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasindaki iliski tespit edilmeye ¢alisilmustir. Tiirkiye'de bu
konuda yapilan ¢alismalardan biri Giil Turan’a aittir. Turan 1974—-1985 déneminde GSMH’nin reel
biiyiime hizi, sabit sermaye olusumu, ortalama giinliik ticretler, dis borglar gibi degiskenleri incele-
yerek su sonuglara ulasmustir (Mecidov, 2004: 143):
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Erdal Atukeren’in 1963—1986 yillar arasini kapsayan benzer bir ¢caligmasinda ise asagidaki

Dogrudan yabanci yatirimeilart i¢in Tiirkiye’nin ekonomik performansi ¢ok 6nemli

degildir.

Isci iicretlerindeki artig yabanci girisimciler icin olumsuz etki yaratmaktadir.

sonuglar goze carpmaktadir (Mecidov, 2004: 144):

Dis borg 6demeleri / Toplam doviz gelirleri oraninin yabanci sermayeye etkisi iki yillik

bir gecikmeyle, toplam altin ve doviz rezervleri ise bir yillik bir gecikmeyle miimkiin

olmaktadir.

Enflasyon orani, sanayi kesiminin GSMH i¢indeki pay1, TL / Dolar kurundaki degis-

meler ise birer yillik bir gecikmeyle yabanci sermaye girisini etkilemektedir.

3.3.2. Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Istihdam Uzerindeki Etkileri

Gelismekte olan iilkelere yapilan yabanci sermaye yatirimlari, sermaye agigimin kapatilmast,
borg riskinin azaltilmasi, yeni teknolojiler getirerek ihracat imkanlarmin arttirilmasi gibi yararlar
saglamaktadir. Ayrica teknoloji ve yonetim bilgisi de iceren yabanci sermaye yatirimlari istthdama
dogrudan ve dolayh katkilar saglamaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlarin etkileri Tablo 8'de gos-

terilmistir (Comert, 2000: 5).

Tablo 8:
Dogrudan Yabanci1 Yatirinmlarin Etkileri
Dogrudan Dolayh
Olumlu Olumsuz Olumlu Olumsuz
Tleriye ve geriye .
Net sermaye Sirket satin almalar dogru baglantilar Ithalata dayanmak
- kazandirir ve . - veya mevcut
Nicelik . rasyonellesme ve is ve carpan etkisi .
genisleyen kaybina neden nedeniyle yerel firmalarm yerinden
sektorlerde yeni o e yere edilmesi is kaybina
. olabilir. ekonomide istihdam
isler yaratir. o neden olur.
yaratabilir.
Dal_la yiiksek ticret | Kiralama ve Yerli firmalara yeni Yerli firmalarn
Nitelik | Vet ve daha tanitimda calisma ve rekabeti ficret
yliksek verimlilige |istenmeyen orglitlenme sevivesini asmdirr
sahiptir. uygulamalar getirir. bicimleri aktarr. Y 3 '
Yabanci firmalar
Yiiksek igsizligin | Zaten kalabalik olan Tedarikgi firmalar1 | yerel tiretimi ikame
gorildigii yerlesim yerlerini daha | isgiicli arzinin daha | eder veya ithalata
Konum | bdlgelerde yeni da kalabaliklastirabilir ve | uygun oldugu dayanirsa yerel
ve daha iyi is bolgesel dengesizlikleri | alanlara tasinmaya | lireticileri yerinden
imkanlar yaratir. | artirabilir. tesvik edebilir. edebilir ve bolgesel
issizlige yol agar.

Kaynak: Karagoz, 2007: 3
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Tabloda goriildiigii tizere dogrudan yabanci yatirimlar sektore sermaye kazandirmasimdan
dolay1 istihdamu arttirict 6zellikler barindirmaktadir. Yabanci sermaye yatirimlarm istthdamu arttir-
masindaki basari, sermaye miktarina, sermayenin geldigi sektore ve gelis amacina gore degisiklikler
gostermektedir. Ozellikle issizligin yiiksek oldugu gelismekte olan {ilkelere yapilan yabanci sermaye
yatirimlarmin istihdama katkisinin yiiksek olmasi beklenir (Gormezoz, 2007: 31-32).

Tiirkiye agisindan gelen yabanci yatirimlari istihdama olan katkisii tam olarak dlcen bir
calisma meveut degildir. istanbul Sanayi Odasinin yaptig1 ¢alismadan ve verilen tesviklerden bir
takim rakamlara ulagsmak miimkiindiir. Hazine Miistesarlig1 Yabanci Sermaye Genel Miidiirligii
tarafindan 1980—1999 doéneminde 3747 adet izin tesvik belgesi verilmistir. Bu belgede 6ngériilen
istihdam rakan yaklasik 500 bin kisidir. istanbul Sanayi Odasmin Tiirkiye’de faaliyet gdsteren 500
biiyiik firmadan toplanan verilere gére yaptig1 calismada ise toplam 584.433 kisi istihdam edilirken
128 yabanci sermayeli firmada 115.048 kisi istihdam edilmektedir (Comert, 2000: 13).

3.3.3. Dogrudan Yabancai Yatirimlarin Teknolojik Gelisme Uzerindeki Etkileri

Teknolojik gelismelerin temelinde Ar-Ge faaliyetleri yatmaktadir. 29 Haziran 2001°de kabul
edilen Teknoloji Gelistirme Bolgeleri Kanunu'nun ‘Amag’ maddesinde, “.ytiksek/ileri teknoloji sag-
layacak yabanci sermayenin iilkeye girisini hizlandiracak teknolojik altyapiy1 saglamak.” hitkmii,
yabanci sermayenin lilkeye girip girmemesinde meveut teknolojik durumdan etkilendigini goster-

mektedir (Goker, 2002).

Mevcut teknolojik durumun iyilestirilmesi tilkelerin Ar-Ge harcamalarma ayirdigi payla ilis-
kilidir. Tiirkiye bu agidan incelendiginde olumsuz bir tablo ¢izmektedir. Nitekim 2000 y1l1 itibariyle
Ar-Ge / GSMH orani incelendiginde Tiirkiye'de bu oran 0.64 iken Japonya'da 2.97, ABD'de ise 2.69
dur Tiirkiye gelismis iilkelere nazaran 5 kat az Ar-Ge potansiyeline sahiptir (Sevgi ve ince, 2004: 4).

Diistiik olan paym sektorlere gore dagilimi incelendiginde burada da bir ¢arpiklik s6z konu-
sudur. Yiiksek 0grenim kesimi 1990’Ih yillar itibariyle Ar-Ge harcamalarindan %70 pay almaktadir.
Her ne kadar 6zel sektoriin payinda iyilesme olsa da Ar-Ge sisteminin akademik diizeyde kaldig1

goriilmektedir. Bu durum batt iilkeleriyle tersine bir goriintii arz etmektedir (Mecidov, 2004: 156).
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3.4. Tiirkiye’nin Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimu Cekme Potansiyeli

Bu béliimde Tiirkiye’nin neden yeterince dogrudan yabanci sermaye yatirimi ¢ekemedigi, bu
konudaki avantajlarina ve dezavantajlarina, daha fazla yabanci sermaye ¢ekmek icin uygulayabilecegi

politikalara ve diinya ile karsilastirmasina deginilecektir.

3.4.1. Tiirkiye’nin Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirmm Cekmek icin Sahip Oldugu

Avantajlar ve Dezavantajlar

Tiirkiye dogrudan yabanci yatirimlar agisindan cesitli avantajlar ve dezavantajlar barimdir-

maktadir. Tiirkiye’nin yabanci sermaye potansiyeli agisindan swot analizi Tablo 9'da goriilmektedir.

Tablo 9:
Tiirkiye’nin Yabanci Sermaye Acisindan Swot Analizi

Giiclii Yanlar: Zayf Yanlar:
*  Liberal mevzuat *  Gegmisteki ekonomik istikrarsizlik
»  Biiyiik i¢ pazar *  Hantal ve agir isleyen hukuk sistemi
»  Dinamik ve gelisen bir ekonomi »  Rakip iilkelere kiyasla
*  Son yillardaki ekonomik istikrar yiiksek is¢ilik maliyetleri
*  Cografi konum e Agr vergi yiikii
*  Nitelikli iggiicii *  Hantal biirokrasi ve biirokratik engeller
* AB ile Giimriik Birligi »  Kayit dis1 ekonominin yaygimhgi
*  Devlet tegvikleri
Firsatlar: Tehlikeler:
*  Ekonominin yiiksek *  Ekonominin kirilgan yapist

biiylime potansiyeli » Risklere agik ekonomi
*  Geng ve dinamik niifus *  Dis piyasalara bagimlilik
*  Olas1 AB tiyeligi »  Politik risk
+  Ogellestirmeler Kangik bir cografyada bulunulmast
*  Enerji koridorunda yer almasi * AB/iiyeliginin 6niindeki engeller

Kaynak: Bilgin ve digerleri, 2009

Tabloda goriildiigii tizere Tiirkiye jeopolitik konumu itibariyle Asya ve Avrupa arasinda koprii
vazife gérmesi ve Orta Dogu, Kafkasya ve Tiirk Cumhuriyetleri ile olan tarihsel ve kiiltiirel baglart
yabanci yatirmmlar agisindan cezbedici bir 6zellik tasimaktadir. Ayrica petrol ve dogal gaz tagimacilig
acisindan enerji koridorunda yer almasi da diger bir avantajidir. Buna karsilik sahip oldugu cografi
konumun karisik bir bolgede bulunmasi dezavantaj olarak diisiintilebilir (Devlet Planlama Teskilati,
2000a: 12).

Tiirkiye yatirim ortaminin iyilestirilmesi konusunda ge¢misten giiniimiize 6nemli mesafeler
almigtir. Mevzuat acisindan bir sorunu yoktur (Bilgin ve digerleri, 2009: 8). Yasal mevzuat yabancilara

biiyiik avantaj sunmaktadir. Yerli ve yabanci yatirimcilar arasindaki ayrimin olmamasi, serbestge
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dalgalanan d6viz kuru, mallar iilkeye serbestce girip ¢ikabilmesi, 1996 yilinda Giimriik Birligi
anlasmasmin imzalanmasi ve sahip oldugu liberal bir dogrudan yatirim mevzuat: Tiirkiye’nin sahip
oldugu belli bash avantajlardir (Kizilkaya, 2007: 125). Ayrica Tiirkiye’de 2004 yilinda yatirim orta-
mim gelistirmek amactyla Yatirrm Ortamin lyilestirme Koordinasyon Kurulu (YOIKK) ve Yatirim
Damsma Konseyi (YDK) kurulmustur. YOIKK 32 yasal diizenlemeyle yatirim ortamin iyilestirerek
yabanci yatirimemin Tiirkiye’ye daha kolay ¢ekilmesini amaclamistir. YDK’nin da amaci benzer
sekilde yatirim ortaminin iyilestirilmesi ve rekabet giictiniin arttirllmasidir (Giiven, 2007: 93). Bu

kurumlarin yaptig1 ¢alismalar da yabanci yatirimlarin iilkeye ¢ekilmesine katki saglamustir.

Tiirkiye, birgok OECD {ilkesi ile karsilastirildiginda biiytime potansiyeli yiiksek olan bir lilke
konumundadr. Diinya Ticaret Orgiitii gdstergelerine gore Tiirkiye, diinya ticaretinde en dinamik 20
iilke arasinda yer almaktadir (Devlet Planlama Teskilati, 2000a: 12). Tiirkiye yatirimlari 6zendirmek,
desteklemek amaciyla gesitli devlet tesvikleri de saglamaktadir. Tesvikler yerli, yabanci yatirimet

ayrmmi yapilmaksizin yatirimeilara esit olarak sunulmaktadir (Bilgin ve digetleri, 2009: 8).
3.4.2. Tiirkiye’nin Yeterince Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirmm Cekememe Nedenleri

Tiirkiye yukarida da bahsedildigi {izere yabanct yatirim ¢ekebilecek potansiyele sahip olmasina
ragmen yillarca yabanci yatirnmeilar tarafindan cazip bir tilke olarak goriilmemistir. Bunun altinda
temelde ekonomik ve siyasal sebepler yatmaktadir. Ozellikle siyasal ve ekonomik istikrarsizhklar,
yatirim ortaminin uygun olmamast, ice doniik sanayilesme politikalari, altyapt yetersizlikleri, tiretim
maliyetlerin yliksek olmas, nitelikli isgliciiniin kisith olmasi, yogun biirokratik engeller, kambiyo
kontrolleri ve vergi yiikiiniin agir olmasi, mevzuatlarin sik sik degismesi gibi etkenler yabanct yati-
rimcinin dolaystyla da yabanci sermayenin sektore gelmesinin 6niindeki engellerdir (Yilmaz, 2006:

13; Gtiven, 2008: 92).

IMD Diinya rekabet giicii agisindan Tiirkiye incelendiginde Tiirkiye’nin kayda deger bir
gelisme gostermedigi goriilmektedir. 2001 yilinda 48. sirada yer alan {ilke 2003 yilinda 56. siraya
gerilemistir. Tiirkiye 2006 yili itibariyle 51. sirada yer almaktadir. Ayni siralamada Cek Cumhuriyeti
31. Macaristan 41. Portekiz 43. Yunanistan 42. sirada yer almaktadir. Tiirkiye’nin rekabet giicii sira-
lamasinda yiikselmesinin nedeni yabanci sermayeyi cezbedecek yatirim ortamini olusturmadan
ziyade, 2001 yilindan itibaren taviz vermeden uygulamaya koydugu makroekonomik politikalar ve
mali reformlardir. Tiirkiye halen yabanci sermaye ¢cekme konusunda rakip olarak gordiigii birgok

tilkenin gerisindedir (Yilmaz, 2006: 13). A. T. Kearney ve UNCTAD verilerine gore Ttirkiye, 2004
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yili itibariyle dogrudan yabanci sermaye yatirimlart agisindan bir cazibe merkezi olarak goériilme-
mektedir. Tablo 10'da Tiirkiyenin AT. Kearney ve UNCTAD tarafindan hazirlanan giiven endeksine
gore durumu verilmektedir.

Tablo 10:

A.T. Kearney ve UNCTAD’1in Dogrudan Yabanci
Yatirim Alaninda Ulke Siralamalari

A. T. Kearney DYY Giiven Endeksi (2004) 2005-2006'da DYY cazibe merkezleri
2004 2005 Uzmanlar Sirket Yoneticileri
Sira [Ulke Sira [Ulke Sira|Ulke % |Sira|Ulke %
1 [Cin 203| 1 (Cin 220] 1 [Cin 8 | 1 [Cin 87
2 |ABD 145 | 2 |Hindistan 195| 2 |ABD 55 | 2 [Hindistan | 51
3 Hindistan 140 | 3 |ABD 142| 3 |Hindistan | 42 | 3 |ABD 51
4 |Ingiltere 125 | 4 |Ingiltere 140| 4 [Brezilya 24 | 4 [Rusya 33
5 |Almanya 117 | 5 [Polonya 136 5 |[Rusya 21 | 5 |Brezilya 20
6 |Fransa 1.03 | 6 |Rusya 1.34| 6 |Ingiltere 21 | 6 |Meksika 16
7 |Avustralya 1.00 | 7 |Brezilya 1.34] 7 |Almanya 12 | 7 |Almanya 13
8 [Hong Kong 099 | 8 |Avustralya 1.28| 8 [Polonya 9 | 8 |Ingiltere 13
9 |ltalya 098 | 9 |Almanya 1.27] 9 [Singapur 9 | 9 [Tayland 11
10 [Japonya 097 | 10 [Hong Kong 1.21| 10 [Ukrayna 9 | 10 Kanada 7
29 [Turkiye 13 [Turkiye 1.13

Kaynak: Yilmaz, 2006: 15

Tabloda goriildiigii tizere Tiirkiye dogrudan yabanci yatirimlar agisindan bir cazibe merkezi
olarak goriilmemektedir. Tiirkiye 2005 yilinda 16 basamak yiikselerek bu endekslerde 13. sirada yer
almustir. Yalniz bu endeksler cogu zaman 6znel degerlendirmelere dayandig icin her zaman dogru
siralamay1 vermemektedir. Ukrayna dogrudan yabanci yatirim ¢ekmede ¢ok basarili tilke olmama-
sina ragmen UNCTAD’n siralamasinda 10. siradadir (Yilmaz, 2006: 14).

3.4.3. Tiirkiye’nin Daha Fazla Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirmm Cekebilmesi ¢in
Izleyebilecegi Stratejiler ve Yatirim Politikalar

Tiirkiye yatirim ortamini iyilestirecek tedbirlerle daha fazla dogrudan yabanci yatirim ceke-
bilir. Bu konuda almabilecek tedbirler incelendiginde, kisa vadede enflasyonu tek haneye indirmek,
ozellestirme faaliyetlerinde hiz kazanmak, Ar-Ge faaliyetlerini desteklemek, bilisim, telekomiini-
kasyon altyapisini gelistirmek gibi tedbirler alinabilir. Orta ve uzun vadede ise yatirim promosyon
ajanslarimin kurulmasi, yolsuzlukla, kayit dist ekonomiyle miicadele, biirokratik engellerin kaldiril-
masl, kalic1 bir siyasal istikrar ortamimin saglanmasi gibi tedbirler almabilir. Bu tedbirlerin disinda
olasi bir Avrupa Birligi liyeligi hem Tiirkiyenin uluslararasi platformda olumlu bir imaj kazanmasina
hem de yabanc yatirimeilarin gliven unsurunu tazelemesinde 6nemli rol oynayacaktir (Erdil, 2007:

123). Tiirkiye yatirim ortaminin iyilestirilmesinin yaninda hukuk reformu ¢alismalar1 da baslatmustir.

&7



Kamu idaresinde yapilacak reformla birlikte kamu sektoriiniin yeniden yapilandiriimasi kolaylasacak,
yerel yonetimlere esneklik getirilecektir (TUSIAD ve YASED, 2004: 44).

Tiirkiye yatirim promosyon ajanslart ile de yabanci yatirmmeilarm yatirrma baslamadan 6nce
ve yatirim sonrasinda biitiin ihtiyaglarina cevap verecek bir kurum olusturmay1 amaglamaktadir
(TUSIAD ve YASED, 2004: 44). Kisaca yabanci yatirimla ilgili faaliyetleri tek ¢at1 altinda topla-
may1 amaglamaktadir. Kisa adi [PA olan bu kurumlarin temel amaci belirlenen sektorlerde yabanci
sermaye girislerini arttirmak amaciyla gesitli faaliyetlerde bulunmaktir (Tiiyliioghu ve Aktiirk, 2006:
103). Baglica faaliyetler su basliklar altinda toplanabilir (Yilmaz, 2006: 28):

«  Ulke imajim gelistirmek amacyla iilkenin yabanci yatirmmlar agisindan en uygun adres
olduguna dair kamuoyunu ve uluslararasi yatirrmcilari bilgilendirecek reklam faaliyetleri,
kamuoyunda ses getirecek aktiviteler diizenlemek ve tilkeyle ilgili olumlu haberlerin

basinda yaymlanmasini saglamak.

«  Ust diizey kamu ve 6zel sektor gorevlilerinin kamuoyu 6niinde daha fazla rol almasini
saglayarak, uluslararasi yatirnmlarin {ilke ekonomisi agisindan ne kadar 6nemli oldugu

konusunda kamuoyunu bilgilendirmek.

*  Yabanci yatirrmeilarm yatirim siirecinde karsilasabilecegi sorunlara karsi iilke ekonomisi,
ilgilenilen sektor ve bolgeye ait detaylr bilgileri saglayarak yatirim siirecini kolaylastirict

hizmetler sunmak.

Morisset ve Andrews-Johnson (2004) yukarida faaliyetleri hakkinda bilgi verilen yatirim
promosyon ajanslarin ne derece basarili oldugunu tespit etmek amactyla bir ¢calisma yapmastir. 58
yatirim promosyon ajansindan anket yoluyla derlenen veriler 15181nda yatirim promosyon ajanslari-
nin en etkin oldugu fonksiyonlar politika gelistirmek ve kamuoyunda bu politikalar1 savunmak iken,
tilke imajim gelistirmek ve yatirim stirecini kolaylastirici hizmetler sunmak ikinci planda gelmektedir
(Yilmaz, 2006: 29).
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SONUC VE ONERILER

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 olagantistii durumlar hari¢ 1800’1l yillardan itiba-
ren artan bir trend izlemistir. Gilintimiize yaklastik¢a kiiresellesmenin de iz kazanmastyla birlikte
iilke ekonomileri tizerinde etkilerini iyice arttirmistir. Diinya ekonomisinde 1980’11 yillarda yakin
diizeyde olan dogrudan yabanci sermaye yatirmmlarmin, 1985 yilindan sonra gelismekte olan ilkeler
aleyhine bozuldugu goriilmektedir. Giintimiize yaklastikca bu farkin, gelismekte olan tilkeler aley-
hine iyice acildig1 goriilmektedir. Giliniimiizde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinm, yaklagik

olarak 3/4liniin gelismis tilkelere, 1/4liniin ise gelismekte olan tilkelere dogru yoneldigi sdylenebilir.

Dogrudan yabanc yatirimlar baglangicta tarim sektoriine yonelirken, 1980’lerden sonra bu
siireg tersine donmiis, kiiresellesmenin hiz kazanmasi ve karlilik geregi hizmetler sektoriiniin pay1
yiikselmeye baslamustir. Zira yatirimeilar, rasyonelligin bir geregi olarak sermayelerini en kazangh
sektorlere yatirmakla ylikiimliidiir. Yatirimeilar, portfoy yatirnmlarinda daha ¢ok faiz orani, déviz
kurlar, siyasal istikrar gibi kriterleri 6n planda tutarken, dogrudan yabanci yatirimlarda; vergi ora-
nini, vergi mevzuatmy, altyapt yatirrmlarim, pazar durumunu, icsel ve dissal faktorleri gz 6niinde
bulundurmaktadir. Yabanci yatirim ¢ekmek isteyen tilkeler de kendi {izerine diisen sorumlulugu
yerine getirerek, finansal, mali ve diizenleyici tesviklere basvurarak, yatirnmlart kendilerine ¢ekmeyi
amaglamaktadir. Diger bir husus da yatirnmcilarin kendilerini giivende hissedecek ortamin olustu-
rulmasidir. Bu amagla hiikiimetlere sorumluluk diismekte kamulastirma, kar transferini ortadan

kaldiran durumlarm 6nceden ¢oziime baglanmasi gereklidir.

Diinya’da 2008 y1l1 itibariyle, bir énceki yila gbre dogrudan yabanct yatirimlardaki degisim
incelendiginde su sonuglar gdze carpmaktadir: Genel olarak gelismis tilkelerde, 6zellikle AB tilkelerinde
ciddi bir diisiis, buna karsilik gelismekte olan tilkeler ve gecis ekonomilerinde ise az da olsa bir ytikse-
lis goze garpmaktadir. Ozellikle Afrika bélgesi %27’lik bir artisla yiizde olarak en biiyiik yiikselisin
yasandig1 bolgedir. Gliney ve Dogu Asya bolgelerinde ve Giiney Amerika’da da yiikselis gézlenirken,
Latin Amerika ve Karayipler'de durgunluk géze carpmaktadir. Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu Bati
Asya iilkelerinde artis gozlense de bu artisinin arka planinda Suudi Arabistan’a yonelen yatirimlarin
artmasi yatmaktadir. Gelismis tilkelerde ABD harig biiyiik ekonomilerin dogrudan yabanci yatirim
girisleri azalmustir. Ozellikle 27 AB iilkesinde %40’a varan ciddi bir diisiis goriilmektedir. Diinya’da



genel olarak disa dogru yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda ABD, Fransa, Almanya,
Ingiltere gibi gelismis iilkelerin pay1 biiyiik olup, bu iilkelerin gelecekte de dogrudan yabanci yati-

rimlar agisindan baslica kaynak tilke olma 6zelligini koruyacagi ongoriilmektedir.

Portfdy yatirimlart agisindan siireg incelendiginde, 1900’1 yillardan itibaren kisa vadeli ser-
maye hareketleri, tilkelerin dis ticaretini denklestirmek amaciyla yapildig1 gériilmektedir. Donem
itibariyle gelismekte olan iilkeler doviz sikintisi gekmekte, ithalatin finansmanini saglayamamak-
tadirlar. Bu iilkeler dolayli yabanci sermaye yatirimlarina bas vurarak ekonominin dig dengesini
saglamaya ¢alismislardir. PortfGy yatirmmlarinin kisa vadeli ve likit olmasindan 6tiirt, tilke ekonomi-
lerinde yasanabilecek istikrarsizliklar bu yatirnmlarin tilkeden kagmasina neden olabilmektedir. Zira
donem itibariyle kriz yasayan tilkelerin ortak 6zellikleri incelendiginde bu iilkelerin sabit kur rejimini
benimsedigi, bilangolarinin sagliksiz oldugu, biit¢e agiklarinin bulundugu, agik doviz pozisyonlari
oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye acisindan durum incelenirse, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin ilk olarak
kapitiilasyonlar aracihigiyla, 1838 yilinda imzalanan Balta Limani Ticaret Anlasmasr’yla tilkeye gel-
digi sdylenebilir. Cumhuriyet doneminde tilke, baglangigta liberal politikalar benimsemesine ragmen,
1929 krizinden 6tiirii bu politika anlayisi, yerini kati devletcilik anlayisia birakmistir. Tiirkiye 2.
Diinya Savagrna kadar ¢ekingenlikten, uygulanan korumacilik ve millilestirme politikalarindan
otlirii yabanct sermaye yatirimlarindan yeterince faydalanamamustir. 2. Diinya Savasi'ndan giinii-
miize dogru izlenen politikalara bakildiginda, daha ¢ok cesitli kanunlar ve tesviklerle yatirimlarin
iilkeye ¢ekilmesi amaglanmistir. Bu amagla ilk olarak Yabanci Sermaye Tesvik Kanunu yiirtirliige
konmustur. 1960’lardan itibaren ise kalkinma planlartyla ekonomiye yon verilmis olup, 1. Bes Yillik
Kalkinma Planr’'nda yabanci yatirimlar agisindan hukuki bir zemin olusturulmus, 2. Bes Yillik
Kalkimma Planr’nda ise faaliyetlerin Devlet Planlama Teskilatrna birakilmasi benimsenmistir. 3. Bes
Yillik Kalkinma Plani, dénem itibariyle doviz gelirleri artan bir doneme denk geldiginden dolay1 bu
donemde kayda deger bir faaliyet gerceklesmemistir.

Sonug olarak 1980 6nceki donemde korumacilik, ithalat yasaklari, kambiyo kontrolleri, giimriik
vergileri, askeri darbeler ve siyasal istikrarsizliktan Gtiirii yabanci sermaye yatirimlari, tilkeye smirlt
bir diizeyde ¢ekilebilmistir. Tiirkiye, 1980’lerden itibaren, 24 Ocak Kararlar1 olarak bilinen istikrar
tedbirlerini uygulayarak ekonomiye yon vermeye calismustir. S6zii edilen kararla kambiyo rejiminin
serbestlestirilmesi, giimriik indirimi, yatirimlarin karsilikli korunmasi anlagmalari, biirokrasinin

azaltilmasi gibi politikalarla yatirimlarin iilkeye ¢ekilmesi hedeflenmistir. Bunda da kismen basar1
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saglandig1 sOylenebilir. Zira yaklasik 10 yil siiren bir ytiikselis trendi yakalanmistir. 1980—1990 done-
minde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yiikseldigi, buna karstlik 1990-2000 déneminde ise
yatirmmlarin durgunluk dénemine girdigi goriilmektedir. Ancak, Tirkiye dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari agisindan diinya tilkeleriyle kiyaslama yapilabilecek bir diizeye, 2000°den itibaren ulagmustir.

Tiirkiye, portfy yatirimlari agisindan incelendiginde, 19902000 aras1 donem tilkenin finansal
krizlerle sarsildig1 bir donemdir. 1989 yilindan itibaren biitce aciklarinin finansmanini saglayabilmek
icin sermaye hesabinda liberallesmeye gidilmistir. Bu siire¢ kisa vadeli sermaye girislerinde artisa yol
acmus ve iki yonlii bir etki dogurmustur. Bir tarafta reel kurlar degerlenmeye baglamus, ihracat azalip
ithalat artmis, dolaystyla cari acik biiyiimeye baglamis, diger tarafta TL’nin degerlenmesi bankalarin
uluslararasi piyasalardan daha cazip kosullarda fon bulmasia imkan saglamstir. S6z konusu fonlar,
piyasalara kredi olarak yada yiiksek getirili menkul kiymetlere yatirilmugtir. Ayrica 1993 sonu itibariyle
Hazinenin, Merkez Bankasr’'na olan borglari silinmis, tistelik bor¢glanma imkanlar1 daha da arttir1l-
mustir. Kamu agiklarmin Merkez Bankasr’nca finanse edilmesi gelecekte bir devaliiasyon beklentisini
giindeme getirmistir. Devlet, bu donemde borcun faizi ve vadesi lizerinde oynamalar yapmustir. Zira
donem itibariyle hazine bonosunun faizleri yiiksek olup, borglarin dondiiriilmesi giiglesmektedir. Bu
amagcla ekonomiye para siirtilmesi kurlar1 etkilemistir. Hiikiimetin faizleri diistirecegi beklentisi bor-
sanin diismesine ve spekiilatif amacl kisa vadeli sermayenin {ilkeyi terk edecegine isaret etmektedir.
Paraya olan spekiilatif saldirilar1 dnlemek igcin Merkez Bankasi doviz piyasasina miidahale etmis ve

doviz rezervleri hizla erimistir. Sonugta TL, Dolar karsisinda deger kaybetmistir.

Tiirkiye’nin yabanci sermaye yatirimlari agisindan genel durumu incelendiginde su sonuglar
ortaya ¢ikmaktadir: Tiirkiye, gecmiste siyasal ve ekonomik istikrarsizliklarm, kayit dis1 ekonominin,
agir isleyen hukuk sisteminin ve yogun biirokrasinin yasandig bir {ilkedir. Bu faktorler ekonomik
yapmin kirilganlasmasina ve risklere agik bir ekonominin olusmasina neden olmustur. S6z konusu
faktorler yabanci sermaye yatirimlar agisindan iilkenin zayif yanlarmi ve tehlikelerini gostermek-
tedir. Buna karsilik tilkenin cografi konumu, liberal bir yatirim mevzuatina sahip olmasi, devletce
desteklenen tesvik politikalari, yiliksek biiyiime potansiyeli, geng niifusu, 6zellestirme faaliyetleri ve
son yillarda yasanan siyasal ve ekonomik istikrar {ilkenin giiglii yanlarini ve firsatlarin1 gostermek-

tedir (Bilgin ve digerleri, 2009).

Yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomiler tizerindeki olumlu ve olumsuz etkileri yadsina-
maz bir gercektir. Genel kani kisa vadeli ve spekiilatif nitelikli olmayan yatirimlarin tilke ekonomileri

iizerinde daha olumlu etki gosterdigi yolundadir. Ancak dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
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iilke ekonomileri agisindan tam olumlu veya tam olumsuz bir etkisinin oldugunu soylemek giictiir.
En belirgin faktor olan istihdam artist tizerinde bile goriis ayrilig1 s6z konusudur. Zira istthdam
tizerindeki etki, lilkeye yeni bir tesis kurulmasi veya mevcut tesisin satin alinmasina gore degisiklik
arz edecektir. Mevcut tesislerin satin alinmast yoluyla yapilan yatirnmlarn istihdam arttiricr etkisi
diistik diizeyde kalacaktir. Ancak yaygin goriis dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin istthdam
artisl, teknoloji transferi, vergi geliri ve isletmecilik bilgisi gibi degerler getirerek tilke ekonomileri
tizerinde etkili oldugu yolundadir.

Ulkeler uyguladiklar1 makroekonomik politikalarla yabanci sermaye yatirimlarindan daha
fazla yararlanmay1 amaglamuglardir. Bu amagla rekabet i¢ine de girmislerdir. Kiiresellesme stirecinde
kimi tilkeler yabanci sermayeye kuskuyla yaklasirken, kimileri de yabanci sermayenin cazibesine
kapilmustir. Buradaki sorun yabanci sermaye ¢cekmekten ziyade hangi tiir yabanci sermayenin iilke
ekonomisine faydali olacaginin 6ngoriilmesidir. Bir tarafta nispeten uzun vadede etki gosteren, daha
az riskli dogrudan yabanci yatirrmlar mi1? Yoksa kisa donemde de etkili ancak spekiilatif saldirilara
acik olan portfdy yatirimlart mi? Iste bu amagla dogru politikalar benimseyen iilkelerde istihdam
artigy, biliytime, teknolojik gelisim gibi makroekonomik degiskenler olumlu etkilenirken, yanlis politika
benimseyen iilkeler finansal krizlerle kars1 karstya kalmustir. Genel kani kisa vadeli, spekiilatif nitelikli
olmayan yatirrmlarin iilke ekonomileri {izerinde daha olumlu etki gdsterdigi yolundadir. Ulkelerin
portfoy yatirmmi gekmesi, bireylerin eroin gekmesiyle 6zdeslestirilirse ¢ok da yanlis bir saptamanin
yapilmadig1 goriilmektedir. Zira her iki faaliyette bir bagimlilik s6z konusu olup, yeterli besleme
yapilmadiginda kriz yasanmaktadir. Yalniz burada portfoy yatirnmlariin eninde sonunda krize yol
acacag gibi bir yanhs anlamaya da mahal vermemek gerekir. Zira Hong Kong hiikiimetinin {inlii

spekiilator Sorosa karst verdigi miicadele buna giizel bir 6rnektir.

Genel olarak az gelismis ve gelismekte olan tilkeler tasarruf yetersizliginden dolay1, yabanci
sermayeye daha fazla ihtiyag duymaktadir. Nitekim bu iilkelere yabanci sermayenin yapacagi katki
daha biiytiktiir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ileri teknoloji ve isletmecilik bilgisi getirmekte,
piyasadaki yerli firmalar hem ileri teknolojiden yararlanmakta hemde isletmecilik bilgisi, yonetim
becerisi gibi maddi olmayan unsurlardan yararlanmaktadir. Ayrica iilkede kurulan yeni tesisler, istih-
dam ve issizlik sorununun azaltilmasimna katki saglamaktadir. Ote yandan piyasaya yeni bir firmanin
girmesi yerli firmalarla rekabetin 6niinii agmakta, tekellesmeyi engellemekte ve fiyatlarin diismesine

gecici de olsa olumlu katki saglamaktadir. Zira ¢ok uluslu sirketlerin giiclii bir finansman yapilari
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olmasidan 6tlirii yabanci sermayeli sirketin rekabetine dayanamayan yerli sirketler bir stire sonra

pazari terk etmek zorunda da kalabilir.

Iste dogrudan yabanci sermaye yatirrmlarinin sozii edilen faydalarmdan yararlanabilmek, daha
fazla yatirim ¢ekebilmek icin iilkeler gesitli tedbirlere bagvurmaktadir. Baslica tedbirler su sekilde
siralanabilir: Ornegin kisa vadede enflasyonu istikrarli ve makul seviyeye diisiirmek gereklidir. Zira
enflasyon, yatirimeilar agisindan belirsizlige yol agmakta, yatirnmeilarin karar vermesini zorlastir-
maktadir. Bunun diginda vergi politikalarinda reforma gidilerek daha cazip bir ortam olusturulabilir.
Giintimiizde birgok tilke, cesitli promosyon faaliyetleri, tesvikler ve vergi kolayliklar1 saglamakta-
dir. Bu amagla, kendi tilkelerinin yatirimlar agisindan en uygun iilke oldugunu gosterecek reklam
faaliyetleri, diisiik kurumlar vergisi politikasi, vergi tatilleri gibi politikalara bagvurmaktadir. Ayrica
Ozellestirme faaliyetlerinde hiz kazanmak, Ar-Ge faaliyetlerini desteklemek gibi tedbirler alinabilir.
Orta ve uzun vadede ise yatirimeilarin her tiir ihtiyacina cevap veren bir kurumun olusturulmasi,

yolsuzlukla ve kay1t dis1 ekonomiyle miicadele ve siyasal istikrarin saglanmast gibi tedbirler alnabilir.
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EKLER

EK 1: DY Y-Biiyiime Literatiirii: Temel Cahsmalar (1992—-2008)

Yazar(lar) ve Calisma Yih

Temel Bulgu(lar)

Ozet Bulgu
(Bilyiime—
DYY)

Blomstrém ve digerleri, 1992

GU ve GOU’ler igin 1960’dan 1985’ kadar beser yillik donemleri kapsayan
calismada GSYIH’ya DY Y’larin oranmin, bir sonraki 5 yillik dénemler igin
gelir-biiylime orani tizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu bulunmustur.
Ancak DYY’larn sadece yiiksek gelirli tilkelerde bilyiimeyi tesvik edici bir
faktor oldugu, yani biiylime etkisinin nispeten kalkinmiglik diizeyi yiiksek
olan iilkelerde olumlu sonug verdigi belirlenmistir.

Pozitif

Balasubramanayam ve digerleri,
1996

Ihracata yonelik biiyiime politikalar1 uygulayan 18 GOU iizerine yapilan
caligmada, DY'Y akimlarinin ekonomik biiytimeyi artirdigi; yani dis tica
ret liberalizasyonunun DY Y-biiylime iliskilerinde dogrusalliga yol agtig1
g6zlenmistir.

Pozitif

De Mello, 1997

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

Ters yonli

Borensztein ve digerleri, 1998

19701989 arasi igin 69 GOU iizerine yapilan ¢ahsmada, DYY akimlarimn
biiylime tizerinde marjinal roliiniin oldugu ve bunun da yatirimin yapildigt
tilke beseri sermaye diizeyine bagli oldugu tespit edilmistir. Yani DY ile
beseri sermayeyi temsilen kullanilan egitimsel yetenekler arasinda giiglii
ve pozitif bir etkilesim bulunmustur. Diger taraftan diisiik beseri sermaye
diizeylerine sahip GOU’lerde DY'Y akimlarmin negatif etkilerinin varligt
tespit etmiglerdir.

Pozitif ve
Ters Yonli

De Mello, 1999

1970-199 dénemi igin OECD iiyesi olan ve olmayan tilkelerde sermaye birikimi,
tiretim ve toplam faktor verimliligindeki artislarin teknoloji agig1 derecesine
bagli olarak DY Y-biiytlime iligkilerinin degistigi tespit edilmistir. Buna gore
teknolojik aciklik derecesi arttikga, DY Y 1n biiytime etkileri azalmaktadir.

Ters yonlii

Balasubramanyam ve digerleri, 1999

DYY akimlarinin yurtigi bityiime {izerine olumlu etkilerinin ortaya ¢gikmasinda
yerel pazarin biiytikliigli ve rekabetci bir ¢evre ve beseri sermaye varligia
bagli oldugu tespit edilmistir.

Pozitif

Barthelemy ve Demurger, 2000

1985—1996 yillari arast i¢in Cin’deki 24 il verilerine dayal analizlerde, DY'Y
akimlarinin biiyiime {lizerinde etkilerinin oldugu ve bunun da ekonomik
biiylime diizeyine ve yabanci teknolojilerin adaptasyonu i¢in begeri serma-
yenin varligina bagl oldugu belirlenmistir.

Pozitif

Lensink ve Morrissey, 2001

1975-1998 déneminde GOU’ler igin yapilan calismada DY Y larin ekonomik
biiyiime tizerine pozitif etkileri tespit edilmis; ancak DY'Y dalgalanmalarinin
ekonomik biiylimeyi olumsuz etkiledigine dair bulgulara da ulasilmustir.

Pozitif ve
Ters Yonlii

Alfaro ve digerleri, 2001

1975-1995 donemini kapsayan galismada, yerel finansal piyasalarin varligi
kosulunda, DY Y ’larin ekonomik biiyiimeyi atesleyen dnemli bir arag oldugu
bulunmustur.

Pozitif

Zhang, 2001

1960-1997 donemi icin Dogu Asya ve Latin Amerika tilkelerini kapsayan
caligmada, DY Y-biiyiime iliskilerinin pozitif yonde oldugu ve bunun beseri
sermaye olanaklarina, liberalize edilmis ticaret rejimlerine, iyilestirilmis egitim
imkanlarna, biiyiik 6lcekli ihracata yonelik DY Y’larina ve makro ekonomik
istikrara bagli oldugu bulunmustur.

Pozitif

Nair-Reichert ve Weinhold, 2001

Disa aciklik-DY'Y girisi-biiytime iliskilerinin arastirildigi cahsmada, DY 'Y lardan
biiyiimeye dogru nedensellik iliskisi belirlenmistir.

Pozitif

Obwona, 2001

1981-1995 dénemi i¢in Uganda tizerine yapilan calismada, makroekonomik
ve politik istikrar ile siyasal tutarliligin DY'Y akimlarini gekmede tesviklerden
bile daha 6nemli oldugunu ve bu anlamda DY Y’larin ekonomik bilyiimeye
pozitif katk: sagladig1 ortaya konulmustur.

Pozitif

Ram ve Zhang, 2002

Calismada, Borensztein ve dig (1998), Balasubramanyam ve dig., (1999) ile
Barthelemy ve Demurger, (2000) tarafindan yapilan ¢alisma sonuglart ile
ortiisen bulgular elde edilememistir. Yani DY'Y ve egitim diizeyi arasinda

tamamlayicilik iliskisi yakalanamamustir.

Belirsiz




Campos ve Kinoshita, 2002

25 Merkezi ve Dogu Avrupa tilkesi ile eski Sovyet gecis ekonomileri icin yapilan
calismada, DY'Y akimlariin ekonomik biiyiime {izerinde oldukca 6nemli
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

19601995 donemi igin yapilan arastirmada, DY'Y akimlarmm GU ve GOU’lerde
biiyiime iizerine hi¢bir anlamli etkisi bulunamamustir; ancak 5 yillik donem-
lerde diizensiz etkilerin olduguna rastlanmustir.

Belirsiz

Nunnenkamp ve Spatz, 2003

Calismada, DYY akimlarmimn ekonomik biiylime etkilerinin olabilmesinde
iilke ve yatirimin yapildigi endiistri 6zelliklerinin dikkate alinmas gerektigi
ortaya konulmustur. Bu agidan teknoloji yogunlugu, faktdr gereksinimi,
yerel ve yabanci piyasalarla baglantilar ile yabanci menseli sirketlerin dikey
entegrasyon derecesi gibi endiistri 6zelliklerinin DY Y larin bilytime etkileri
doguracagi belirlenmistir.

Pozitif

Basu ve digerleri, 2003

19781996 dénemi igin 23 GOU iizerine yapilan es-biitiinlesme testlerinden
DYY ile biiytime arasinda anlamli nedensellik iliskileri yakalamigtir; agik
ekonomilerde DY Y-biiyiime arasinda hem kisa hem de uzun dénemde iki yonlii
nedensellik gdzlenirken, nispeten kapali ekonomilerde uzun dénemli nedensellik
iligkisi sadece DY 'Y lardan biiyiimeye dogru gerceklestigi gézlenmistir.

Pozitif

Choe, 2003

1971-1995 donemi i¢in 80 iilkeyi kapsayan ¢aligmada, DY'Y ve ekonomik
biiytime arasinda nedensel iliskileri arastirilmistir. Elde edilen bulgulardan
karsilikli nedensellik iligkisi bulunmus, ancak DY'Y dan biiytimeye nedensellik
iliskisi, bitytimeden DYYa dogru nedensellik iligkisinden daha zay1f ¢ikmustir.

Pozitif

Mencinge, 2003

Gegis ekonomileri igin 1994-2000 dénemi i¢in yapilan ¢alismada, DY'Y/
GSYIH ile Sabit Sermaye Yatirimlari/GSYIH arasinda nedensellik iliskisi
bulunamamius; bu sonug¢ da DY Y’larin bos alan yatirimlar1 veya devralma
yatirimlart ile acele yapilan 6zellestirme uygulamalarina baglanmustir.

Belirsiz

Hansen ve Rand, 2004

1970-2000 dénemi icin 31 GOU’ye yonelik calismada, DY Y/GSYIH ile
GSYIH diizeyi arasinda iki yonlii nedenselligin oldugu saptanmistir.

Pozitif

Merlevede ve Schoors, 2004

25 gecis ekonomisinde ekonomik biiyiime {izerine iktisadi reformlarin hizi
ve DY'Y’larin etkisini ekonomik biiyiime, ekonomik reformlar ve DY Y larin
esanli sistem ile yapilan tahminlerinde, reformlar1 daha eskiye dayanan
iilkelerde daha yiiksek biiytime gozlenirken, yeni reformist siirece baglamig
ekonomilerde biiylimenin olumsuz etkilendigi; ancak bir biitiin olarak DY'Y'
akimlarmin artirict etkisinin oldugu ve bunun da biiylimeyi olumlu etkiledigi
gozlenmistir.

Pozitif

Papaioannou, 2004

1993-2001 donemi icin 43 iilkeye ait genisletilmis bir tiretim fonksiyonu
kullamlmis ve DY'Y adaptasyonun biiyiime etkisinin GOU’lerde daha yiiksek
oldugu tespit edilmistir.

Pozitif

Mody ve Murshid, 2005

1979-1999 dénemi icin 60 GOU’de uzun dénemli sermaye (DY'Y, dis borg-
lar ve portfoy) akimlarinin yurtigi yatirimlar tizerindeki etkileri incelenmis;
elde edilen bulgulardan dis sermaye akimlarinin yurtigi yatirimlart uyardigt
belirlenmistir. Bunun da toplam yatirim diizeyindeki gelismeye paralel olarak
biiyiime {izerinde olumlu sonug dogurmasi beklenir.

Pozitif

Chowdhury ve Mavrotas, 2005

19692000 donemi i¢in Sili, Malezya ve Tayland gibi yeni gelisen ekono-
milerde, Granger nedensellik testinden farkli olarak Toda-Yamamoto testi
kullanilmis; nedensellik smama sonuglarma gore Sili'de GSYIHnn DY'Y
akimlarina neden oldugu, buna karsihk Malezya ve Tayland’da GSYIH ve
DYY akimlar arasinda iki yonli iliskiler bulunmustur.

Pozitif

Insel ve Sungur, 2003

Tirkiye’nin 1989 IIL. ve 1999 IV. dénemi arasini incelemistir. Calismanin
sonucunda DY'Y’lerden ekonomik biiyiimeye dogru giiclii bir nedensellik
tespit edilmistir.

Pozitif

Simsek ve Behdioglu, 2006

Tiirkiye’de 1980 — 2002 dénemi DY'Y, Yurtici Sabit Sermaye Yatirimi ve
Istihdam Edilen Isgiicii Miktar1 arasindaki korelasyonu incelemistir. DY'Y nin
ekonomik biiyiimeye olumlu katk1 yapip yapmadigi Cobb-Douglas {iretim
fonksiyonundan hareketle korelasyon analizi yaparak test edilmistir. Calisma,
Tiirkiye’de DY 'Y nin GSMH iizerinde pozitif bir etki meydana getirdigi
sonucuna ulagmistir.

Pozitif

Sen ve Karagoz, 2007

Yapilan ¢aligmada biiyiime ile DYY’ler arasinda orta dereceli bir iliskiye
rastlanmustir.

Zayif

Bilgili, Diizgiin ve Ugurlu, 2007

Tiirkiye ekonomisine iliskin yaptigt 1992 1. ile 2004 1V. dénem verilerini
incelemistir. DY'Y’lerin ekonomik biiylimeyi arttirdig1 gézlemlenmistir.

Pozitif

Afsar, 2008

Tiirkiye’de 1992 1. ile 2006 I11. donemini kapsayan ii¢ aylik veriler yardimryla
DYY ve ekonomik biiyiime bagintisini incelemistir. Caligma sonucunda
Granger nedensellik testi ile, Tiirkiye'nin ekonomik biiylimesinin DY Y’lerle
iliskili olmadigini tesbit etmistir. DYY’den ekonomik biiytimeye tek yonlii bir
iligki oldugunu ortaya koymustur.

Belirsiz

Kaynak: Deger ve Emsen, 2006: 125-126; Yaprakli, 2010: 58-60
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