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Dünya�da!do#rudan!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar",!17.!ve!18.!yüzy"lda!$ngiltere�nin!sömürgecilik!

faaliyetleriyle!ba lam" ,!Sanayi!Devrimi�yle!de!h"z!kazanm" t"r.!Sanayi!Devrimi�nin!ard"ndan!ya anan!

kitle!üretimi!büyük!pazarlara!olan!ihtiyac"!artt"rm" t"r.!Genel!olarak!dünya!sava lar"!ve!ekonomik!

kriz!dönemleri!hariç!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"!yükselen!bir!trend!izlemektedir.!

Türkiye!aç"s"ndan!ilk!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar!ise!1838!y"l"nda!imzalanan!Balta!Liman"!

Ticaret!Antla mas"!ile!ortaya!ç"kt"#"!söylenebilir.!Cumhuriyet!döneminden!1980�li!y"llara!kadar!olan!

dönemde!yabanc"!sermayeye!kar "!olumsuz!bir!tav"r!tak"n"lmamas"na!ra#men!uygulanan!politikalar!

bunu!yans"tmamaktad"r.!Zira!uygulanan!ithal!ikameci!politikalar,!korumac"l"k!politikalar",!ithalat!

yasaklar",!kambiyo!kontrolleri,!yüksek!gümrük!vergileri!gibi!uygulamalar,!yabanc"!sermayenin!

girebilece#i!alanlar"!daraltm" t"r.!Türkiye!1980�lere!kadar!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"ndan!yeterince!

yararlanamam" t"r.

1980�lerden!sonra!küreselle menin!sonucu!olarak!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"!gerek!Türkiye�de!

gerekse!dünyada!ciddi!bir!art" !trendine!girmi tir.!Çok!uluslu! irketler!taraf"ndan!yerine!getirilen!bu!

yat"r"mlar!temelde!kâr!elde!etme!amac"!üzerine!kurulmu tur.!

%üphe!yok!ki!kâr!elde!etmek!baz"!riskler!bar"nd"rmaktad"r.!Ülkeler,!portföy!yat"r"mlar"ndaki!

baz"!risklerden!dolay"!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar"!tercih!etmektedir.!Üstelik!do#rudan!yabanc"!

sermaye!yat"r"mlar"n"n!ev!sahibi!ülkeye!döviz!kazand"rmak,!rekabet!yaratmak,!sermaye!stokunu!

artt"rmak,!istihdam!yaratmak,!kaliteyi!yükseltmek,!GSY$H�ya!katk"da!bulunmak,!teknoloji!transfer!

etmek!gibi!yararlar"!vard"r.

Anahtar!Sözcükler:!Yabanc"!Sermaye,!Geli mekte!Olan!Ülke,!Do#rudan!Yabanc"!Yat"r"m,!

Portföy!Yat"r"m",!Ekonomik!Büyüme
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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!Liman"!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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Gerek!geli mi !gerekse!geli mekte!olan!ülkeler!aç"s"ndan!1800�lü!y"llardan!sonraki!süreç!

incelendi#inde,!bu!süreçte!yabanc"!sermaye!hareketlerinin!ülke!ekonomileri!üzerinde!etkili!oldu#u!

gözlenmektedir.!Acaba!tarihsel!süreçteki!geli im!de!göz!önünde!bulundurularak,!yabanc"!sermaye!

yat"r"mlar"!ülkeler!aç"s"ndan!neden!bu!kadar!önem!arz!etmektedir?!Ba ka!bir!deyi le!ülkeler!neden!

yabanc"!sermaye!çekmek!için!k"yas"ya!bir!yar" !içine!girmi lerdir?

Elbette!bu!sorular"n!cevab"n"!do#al!kaynaklar"n!da#"l"m"ndaki!dengesizli#e!kadar!uzatmak!

mümkündür.!Zira!baz"!ülkeler!co#rafi!konumlar"ndan!ötürü!avantajl"!bir!bölgede!bulunurken,!baz"lar"!

ise!dezavantajl"!bir!bölgede!bulunmaktad"r.!Bu!ayr"mdan!ötürü!baz"!ülkeler!h"zl"!bir!kalk"nma!süreci!

ya arken!baz"lar"nda!kalk"nma!daha!yava !gerçekle mi tir.!Elbette!do#al!kaynaklar"n!da#"l"m",!

kalk"nman"n!sadece!bir!yönünü!olu turmaktad"r.!Kalk"nmay"!etkileyen!birden!fazla!faktör!bulunmaktad"r.!

Sonuç!olarak!bu!süreç,!dünyada!geli mi !ülke!ve!geli mekte!olan!ülke!ayr"m"n"!ortaya!ç"karm" t"r.

Dünya!üzerindeki!ülkeler,!toplumdaki!bireylerle!özde le tirilirse,!çok!yanl" !bir!saptaman"n!

yap"lmad"#"!görülmektedir.!Zira!toplumdaki!bireyler!hayatlar"n"!tek!ba "na!sürdüremeyece#i!gibi,!

ülkeler!de!kendini!d" !dünyadan!soyutlay"p,!sadece!otar ik!politikalarla!ekonomik!kalk"nmay"!

gerçekle tiremez.!Bu!amaçla!özellikle!geli mekte!olan!ülkeler,!kalk"nmay"!sa#layabilmek!için!bir!dizi!

finansal!kayna#a!ba vurmaktad"r.!Zira!bu!ülkelerde!gelir!düzeyi!dü ük!olup,!bireyler!de!yeterince!

tasarrufta!bulunamamaktad"r.!Yat"r"mlar"n!kayna#"n"n!tasarruflar!oldu#u!dü ünüldü#ünde,!bu!

ülkelerin!neden!yabanc"!sermayeye!bu!kadar!önem!verdi#i!anla "lmaktad"r.

Yabanc"!sermaye!yat"r"mlar",!tek!tür!olmad"#"!gibi,!ülke!ekonomileri!üzerinde!de!ayn"!sonucu!

verece#i!beklenemez.!Ülkelerin!makroekonomik!ko ullar"na!ba#l"!olarak!de#i en!bu!etkiler!kimi!

ülkelerde!istihdam",!büyümeyi!artt"r"c"!etkiler!olu tururken,!kimi!ülkelerde!ise!ciddi!bunal"mlara!yol!

açm" t"r.!Burada!yabanc"!sermayenin!türü!ve!ülkelerin!gelen!sermayeyi!nas"l!kulland"klar"!önem!

arz!etmektedir.!Genel!kan"!k"sa!vadeli,!spekülatif!nitelikli!olmayan!yat"r"mlar"n!ülke!ekonomileri!

üzerinde!daha!olumlu!etki!gösterdi#i!yolundad"r.!Bu!çal" man"n!temel!amac"!geli mi !veya!geli mekte!

olan!ülkelerin!gerek!teorik!bilgiler!" "#"nda!gerekse!geçmi ten!ç"kar"lan!derslerin!yard"m"yla!yabanc"!

sermaye!aç"s"ndan!optimal!politikalar"!bulmas"n"!sa#lamakt"r.!
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Bu!amaçla!çal" man"n!birinci!bölümünde!do#rudan!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"!ve!portföy!

yat"r"mlar"!aras"ndaki!ayr"mdan!bahsedilmi ,!portföy!yat"r"mlar"n"n!ülke!ekonomileri!üzerindeki!

olumsuz!etkilerinden!hareketle,!ülkelerin!neden!do#rudan!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"n"!tercih!

etmesi!gerekti#i!üzerinde!durulmu tur.!Ayr"ca!do#rudan!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"n"n!ülkelere!

giri !yollar"ndan!hareketle,!hangi!tür!do#rudan!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"n"n!ülke!ekonomilerine!

daha!fazla!katk"!sa#lad"#"!irdelenmi tir.!Son!olarak!bu!bölümde!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"n"n!ülke!

ekonomileri!üzerindeki!çe itli!etkilerinden!bahsedilmi tir.

$kinci!bölümde,!geçmi ten!günümüze!dünyada!do#rudan!yabanc"!sermaye!hareketlerinin!

durumu,!geli mi !ve!geli mekte!olan!ülkeler!nazar"ndaki!da#"l"m",!gelecekteki!öngörüler!ve!dolayl"!

sermaye!hareketlerinin,!kriz!geçiren!ülkeler!" "#"nda,!ülke!ekonomileri!üzerindeki!etkilerinden!

bahsedilmi tir.

Son!bölümde!ise!Türkiye�de!sermaye!hareketlerinin!ortaya!ç"k" ",!Türkiye�nin!tarihsel!süreçte!

yabanc"!sermaye!hareketleri!aç"s"ndan!durumu,!bu!süreçte!daha!fazla!yat"r"m!çekebilmek!amac"yla!

uygulad"#"!politikalardan,!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"n"n!çe itli!kriterlere!göre!da#"l"m"ndan,!ülke!

ekonomisi!üzerindeki!etkilerinden!ve!daha!fazla!yat"r"m!çekilebilmesi!için!izlenebilecek!stratejilerden!

bahsedilmi tir.



B R NC !BÖLÜM

1.!YABANCI!SERMAYE!HAKKINDA!GENEL!B LG LER

1.1.!Yabanc%!Sermaye!ile! lgili!Temel!Kavramlar

Günümüzde!çok!uluslu! irketlerce!yap"lan!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"n"n!kökenini!18.!

yüzy"la!kadar!uzatmak!mümkündür.!Ancak!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"!aç"s"ndan!1973!y"l"!dönüm!

noktas"!olarak!kabul!edilebilir.!1973!y"l"nda!birçok!ülkenin!paras"n"!dalgalanmaya!b"rakmas"yla!

birlikte!Bretton!Woods!sistemi!çökmü tür.!Keynesyen!politikalar!art"k!yerini!liberal!politikalara!

b"rakm" t"r.!Özellikle!1990�l"!y"llarda!h"z!kazanan!finansal!piyasalardaki!küreselle me!olgusunun!da!

etkisiyle!dünyadaki!yabanc"!sermaye!ak" "!ciddi!bir!yükseli !trendine!girmi tir!(Örnek,!2008:!200).!

Yabanc"!sermaye!hareketlerinin!analizine!geçmeden!önce!bu!bölümde!yabanc"!sermaye!ile!ilgili!temel!

kavramlar"!aç"klamak!yararl"!olacakt"r.

1.1.1.!Yat%r%m!Kavram%

Yat"r"m,!kâr!elde!etmek!amac"yla!belirli!vadelerde!finansal!birikimlerin!alet,!makine,!teçhizat!

gibi!yat"r"m!araçlar"na!ba#lanmas"d"r.!Ekonomik!anlamda!yat"r"m!ise!ekonomide,!herhangi!bir!dönem!

içerisinde!sermaye!stokunu,!yani!üretim!araçlar"!toplam"n"!art"rmaya!yönelik!yap"lan!net!harcamalard"r!

(Bodur,!2007:!3).!$ letmeler!aç"s"ndan!yat"r"m!ise!uzun!vadede!kazanç!sa#lamak!olup;!hisse!senedi,!

tahvil!gibi!menkul!k"ymetlerin!de!al"m!sat"m"n"!içermektedir.!Bu!tip!yat"r"mlar!mali!yat"r"m!veya!

portföy!yat"r"m"!olarak!nitelendirilir.!Di#er!bir!aç"dan!yat"r"m!ise!tasarruf!edilen!de#erlerin!yeniden!

üretimde!kullan"lmas"!veya!tüketim!tercihinin!daha!ileriki!döneme!kayd"r"lmas"d"r!(Keskin,!2006:!3).

Makro!aç"dan!yat"r"m!ise!�Milli!gelirde!reel!üretim!araçlar"!vas"tas"!ile!belirli!bir!dönemde!

gerçekle tirilen!ilave�!olarak!tan"mlanabilir.!Yap"lan!bir!harcaman"n!yat"r"m!kabul!edilmesi!için!ya!

yeni!bir!sermaye!mal"n"n!sa#lanmas"!ya!da!üretim!kapasitesinin!artt"r"lmas"na!yönelik!bir!harcaman"n!

olmas"!gerekmektedir!(K"z"lkaya,!2007:!4).!Örne#in!yeni!bir!fabrika!kurmak!ya!da!yol!in a!etmek!

birer!yat"r"md"r.!Ancak!mevcut!fabrikan"n!el!de#i tirmesi!yat"r"m!kabul!edilmez!(Keskin,!2006:!6).!

Yat"r"mlar!ba#"ms"z!(otonom)!ve!uyar"lm" !yat"r"mlar!olmak!üzere!ikiye!ayr"l"r.!Otonom!yat"r"mlar,!
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milli!gelirdeki!art" !ya!da!azal" tan!etkilenmeyen!yat"r"mlard"r.!Her!ne!kadar!otonom!yat"r"mlar!milli!

gelirden!ba#"ms"z!olsalar!da!piyasa!faiz!oran",!reel!faiz!oran",!f"rsat!maliyetleri,!sermayenin!marjinal!

verimlili#i!gibi!unsurlar!otonom!yat"r"mlar!üzerinde!etkilidir!(Yat"r"m!ve!Yat"r"m!Türleri!(t.y.),!http://

www.ekodialog.com/Konular/yatirim_tur.html).!Uyar"lm" !yat"r"mlar!ise!milli!gelirdeki!de#i ime!kar "!

duyarl"!yat"r"mlard"r.!Milli!gelirdeki!art" "n!tüketim!harcamalar"na!yans"mas"ndan!dolay"!bireylerin!

artan!talebini!kar "lamak!için!yap"lan!yat"r"mlard"r.!

1.1.2.!Yabanc%!Sermaye!Kavram%

Kenan!Buluto#lu,!yabanc"!sermaye!kavram"n",!�Bir!ülkenin!kar "l"k!ödemeden!d" !ülkelerden!

sa#lad"#"!kaynaklar.�!olarak!tan"mlam" t"r.!Güngör!Uras!ise!�Yabanc"!sermaye,!bir!ülkenin!kar "l"#"n"!

ileride!de#i ik!biçimde!ödemek!üzere!ba ka!ülkelerden!k"sa!sürede,!ekonomik!gücüne!ekleyebilece#i!

mal!ve!kaynaklard"r.�! eklinde!bir!tan"mlamaya!gitmi tir!(Özyak" "r,!t.y:!3).

TCMB!kaynaklar"na!göre!yabanc"!sermaye:!Türkiye!Cumhuriyet!Merkez!Bankas"nca!al"m!

sat"m"!yap"lan!konvertibl!döviz!ve!efektif!cinsinden!nakdi!sermayeyi,!makine,!teçhizat,!alet!ve!bu!

mahiyetteki!mallar,!makine!aksam"!ve!malzeme!ile!Hazine!Müste arl"#"n!kabul!etti#i!sair!lüzumlu!

mallar",!yurt!d" "nda!yerle ik!ki i!ve!kurulu lar"n,!kambiyo!mevzuat"!çerçevesinde!do#an!her!türlü!

mevcut!ve!alacaklar"ndan,!Hazine!Müste arl"#"n!sermaye!pay"!olarak!kabul!edece#i!mebla#lar",!

patent!ve!ticari!marka!gibi!fikri!haklardan!Hazine!Müste arl"#"ca!kabul!edilenleri,!kapsayacak! ekilde!

tan"mlanm" t"r!(Yabanc"!Sermaye!Çerçeve!Karar",!1995,!Madde:!2).

OECD�nin!yapt"#"!yabanc"!sermaye!tan"m"!ise!yabanc"!yat"r"mc"n"n! irketin!da#"t"lmayan!

ve!yat"r"ma!tekrar!aktar"lan!kazançlardaki!pay",!yabanc"!yat"r"mc"n"n!nakit!ve!aynî!sermaye!yolu!ile!

ana! irketten!hisse!ve!borç!senetleri!al"m",!yabanc"!yat"r"mc"n"n! irketten!nakit!d" !makine!ve!üretim!

haklar"!al"mlar"!ile!yabanc"!yat"r"mc"n"n!sa#lad"#"!ticari!ve!di#er!kredilerdir!(Karluk,!2002:!466).!

Yabanc"!sermaye!vadesine,! ekline!ve!amac"na!göre!s"n"fland"rmaya!tabi!tutulabilir.!Genelde!yap"lan!

s"n"fland"rma!k"sa!vadeli,!uzun!vadeli,!do#rudan,!dolayl"!(portföy)!sermaye!hareketleri! eklindedir.

1.1.2.1.!K%sa!Vadeli!Sermaye!Hareketi!

K"sa!vadeli!sermaye,!vadesi!bir!y"la!kadar!olan!özel!ve!resmi!nitelikteki!uluslararas"!sermaye!

ak"mlar"d"r!(Genellikle!vadeleri!30-60-90!gündür).!Günümüzde!çe itli!k"sa!vadeli!finansal!yat"r"m!

araçlar"!vard"r.!Ticari!bonolar,!finansman!bonolar",!hazine!bonolar",!mevduat!sertifikalar",!vadeli!banka!
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mevduatlar",!ihracat!kredileri,!prefinansman!kredileri!gibi!araçlar!k"sa!vadeli!yat"r"m!araçlar"!olarak!

say"labilir.!K"sa!vadeli!sermaye!hareketleri,!ayn"!zamanda!ticari!krediler,!vadesi!bir!y"ldan!k"sa!ticari!

banka!kredileri!ve!d" ar"dan!veya!yerle ik!olmayanlara!sat"lan!k"sa!vadeli!özel!ve!kamu!borçlanma!

gibi!çok!çe itli!finansal!hareketleri!içermektedir.!K"sa!vadeli!sermaye!ak"mlar"nda,!yat"r"mc"lar,!

yat"r"m!yapacaklar"!ülkelerdeki!iç!faiz!oranlar",!kendi!ülkelerindeki!faiz!oranlar"!ve!döviz!kurundaki!

de#i imleri!dikkate!alarak!yat"r"m!karar"!vermektedirler!(Cihan,!2005:!24).

1.1.2.2.!Uzun!Vadeli!Sermaye!Hareketi

Vadesi!bir!y"ldan!daha!uzun!olan!s"n"r!ötesi!sermaye!i lemleri!uzun!vadeli!sermaye!hareketi!

kabul!edilir.!Yabanc"lar"n!ev!sahibi!ülkede!yapt"klar"!ya!da!ulusal!firmalar"n!yurt!d" "nda!gerçekle -

tirdikleri!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar!uzun!vadeli!sermaye!hareketleri!s"n"f"na!girmektedir.!Yat"r"m!

ve!Kalk"nma!kredileri!de!ayn"! ekilde,!ço#unlukla!uzun!vadelidir.!Hisse!senedi!yat"r"mlar"!ve!devlet!

tahvilleri!prensip!olarak!uzun!vadeli!yat"r"m!kabul!edilse!de,!pratikte!bu!tür!yat"r"mlar"n!sonucunda!

elde!edilen!senetler,!her!an!likit!piyasada!sat"labildi#inden,!her!zaman!uzun!vadeli!olmamaktad"r!

(Cihan,!2005:!22).!

1.1.2.3.!Portföy!Yat%r%mlar%

$MKB!Ara t"rma!Müdürlü#ü!portföy!yat"r"mlar"n"! öyle!tan"mlam" t"r:!Tasarruf!sahiplerinin!

uluslararas"!sermaye!piyasalar"nda!çe itli!riskleri!(Kur!riski,!politik!risk,!bilgi!edinebilme!riski)!göze!

alarak!faiz!veya!dividant!kazanc"!elde!etmek!amac"yla!hisse!senedi,!tahvil!vb.!di#er!sermaye!piyasas"!

araçlar"na!yat"r"m!yapmas"d"r!(Yabanc"!Portföy!Yat"r"mlar"!(t.y.),!http://www.ekodialog.com/Makaleler/

yabanci-portfoy-yatirimlari.html).

1.1.2.4.!Do&rudan!Yabanc%!Sermaye!Yat%r%mlar%

Ekonomi!literatüründe!çe itli!tan"mlar"!olmakla!birlikte!yayg"n!bir!tan"m!verilirse!bir! ir-

ketin!üretimini,!kuruldu#u!ülkenin!d" "na!yaymak!maksad"yla!ana!merkezin!d" "ndaki!ülkelerde!

tesis!kurmas"!veya!bu!ülkelerdeki!mevcut!üretim!tesislerini!sat"n!almas"! eklinde!yapt"#"!yat"r"mlar!

olarak!tan"mlanabilir!(Seyido#lu,!2003:!718).!Do#rudan!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"!direkt!olarak!A!

ülkesinden!B!ülkesine!de#il!de,!A!ülkesinin!X!sanayi!dal"ndan,!B!ülkesinin!X!sanayi!dal"na!ak"m"!

 eklinde!gerçekle mektedir.!Sermaye!ak"m"!yatay!ve!dikey!yat"r"m!olmak!üzere!iki! ekilde!gerçek-

le mektedir.!Yatay!yat"r"mlar,!bir!firman"n!yat"r"m!yapt"#"!ülkelerde,!kendi!ülkesi!ile!ayn"!üretimi!
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gerçekle tirdi#i!zaman!ortaya!ç"kmakta,!dikey!yat"r"mlar!ise,!yat"r"m!yap"lan!ülkede!esas!ülkedeki!

ürünlerin!i lenmesi!ve!bu!ürünlerin!sat" "!ile!ilgili!olarak!ileriye!ve!geriye!dönük! ekilde!yap"ld"#"!

zaman!görülmektedir!(Karluk,!2001:!101).

Do#rudan!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"n"n!amac"!ülkedeki!yerle ik!giri imin!yönetimi!üze-

rinde!etkili!olmakt"r.!Firman"n!yönetiminde!etkili!olabilme! art",!her!ne!kadar!üzerinde!fikir!birli#i!

sa#lanamam" sa!da!'10�luk!bir!pay!kabul!edilmektedir.!Bir!yat"r"mc"!di#er!ülkedeki!bir!firman"n!en!

az!'10�luk!hissesine!sahipse!bu!tip!yat"r"m!do#rudan!yabanc"!sermaye!yat"r"m"!kabul!edilmektedir!

(Yavan,!2006:!46).

Do#rudan!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"n"n!ev!sahibi!ülkeye!döviz!kazand"rmak,!rekabet!

yaratmak,!sermaye!stokunu!artt"rmak,!istihdam!yaratmak,!kaliteyi!yükseltmek,!GSY$H�ya!katk"da!

bulunmak,!teknoloji!transfer!etmek!gibi!yararlar"!vard"r.!Daha!aç"k!anlat"mla!do#rudan!yabanc"!yat"-

r"m!ülkedeki!üretim!faktörlerinin!miktar"n"!artt"r"c",!ekonomik!geli meyi!h"zland"r"c"!etkiler!olu turur!

(Karagöz,!2007:!1).!Do#rudan!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar",!üretim!faktörlerinin!bol!ve!ucuz!oldu#u,!

iç!piyasa!talebinin!yüksek!oldu#u,!altyap"!tesislerinin!sa#land"#",!yat"r"m!te viklerinin!uyguland"#",!

yat"r"mlar"n"n!geri!dönü ümünün!en!yüksek!oldu#u!ülkeleri!veya!pazarlar"!tercih!edecektir!(Alagöz!

ve!di#erleri,!2008:!83).!

Geli mi !ve!geli mekte!olan!ülkeler!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar"n!istihdam"!ve!ihracat"!

artt"raca#",!yerli!firmalar!lehine!pozitif!d" sall"klar!yarataca#"!beklentisiyle!bir!dizi!te vik!tedbirleri!

uygulayarak!yat"r"mlar"!ülkelerine!çekmeyi!amaçlamaktad"rlar.!Ba l"ca!te vik!tedbirleri!üç!grupta!

incelenebilir.!Finansal!te vikler!daha!çok!geli mi !ülkelerin!uygulad"#"!tedbirler!olup,!do#rudan!nakdi!

yard"m,!hîbe,!dü ük!faizli!kredi!imkânlar",!arazi!tahsisi!gibi!politikalar"!içermektedir.!Buna!kar "l"k!

geli mekte!olan!ülkeler,!daha!çok!vergi!indirimi,!vergi!ertelemesi,!ithalat!vergisinden!muafiyet!gibi!

mali!te vikleri!uygulayarak!yat"r"mlar"!ülkelerine!çekmeyi!amaçlamaktad"r.!Bunlar"n!d" "nda,!serbest!

ticaret!bölgelerinin!olu turulmas",!kamu!kurulu lar"n"n!özelle tirilmesi,!piyasalar"n!serbestle tiril-

mesi,!yat"r"m!politikalar"n"n!liberalle tirilmesi!gibi!politikalar!ise!düzenleyici!te vikler!kapsam"nda!

ele!al"nmaktad"r!(Göker,!2007:!33-34).!Bütün!bu!te vik!tedbirlerine!ra#men!ülkedeki!dü ük!kaliteli!

finansal!kurumlar,!kamu!kurulu lar"n"n!yetersiz!i birli#i!ve!kötü!düzenlenmi !mülkiyet!haklar",!siyasal!

istikrars"zl"klar!yat"r"mlar"n!yap"lmas"n"!zorla t"racakt"r.!Bu!faktörler!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"n!

ülkeye!gelmesinin!önündeki!engellerdir.
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1.1.2.4.1.!Do&rudan!Yabanc%!Sermaye!Yat%r%m%!ve!Portföy!Yat%r%m%!Ayr%m%

Portföy!yat"r"m"!ile!do#rudan!yabanc"!sermaye!yat"r"m"!aras"ndaki!en!önemli!farkl"l"k,!yabanc"!

ülkede!yap"lan!yat"r"m"n!yönetimi!konusundad"r.!Do#rudan!yabanc"!yat"r"mlarda!kurulan!firma,!ana!

firman"n!denetimi!alt"ndad"r.!Portföy!yat"r"mlar"nda!ise!yabanc"!firmalar"n!hissesini!ald"#"! irketi!

kontrol!etme!gibi!bir!amaçlar"!yoktur.!Sadece!kâr!amac"!güdülmektedir!(Berber,!2006:!391).!$kinci!

bir!farkl"l"k!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar,!sermayenin!yan"nda!üretim!teknolojisi,!yönetim!bilgisi!gibi!

de#erler!de!getirirken!portföy!yat"r"mlar"!sadece!döviz!getirmektedir!(Kurtaran,!2003:!6).!Üçüncü!

ayr"m!yat"r"mc"lar"n!kimli#inde!ortaya!ç"kmaktad"r.!Portföy!yat"r"mlar"n"!gerçek!ki iler!de!yapa-

bilirken!do#rudan!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"n"n!tamam"na!yak"n"!çok!uluslu! irketler!taraf"ndan!

yap"lmaktad"r.!Özel!ki ilerin!pay"!yok!denecek!kadar!azd"r!(Berber,!2006:!391).!

Son!ayr"m!istikrar!konusunda!ortaya!ç"kmaktad"r.!Portföy!yat"r"mlar"!k"sa!vadeli!ve!likit!

oldu#undan!dolay",!bulunduklar"!ülkelerdeki!ekonomik!ve!siyasal!geli melere!duyarl"!olmaktad"r!

(K"z"lkaya,!2007:!7).!$ te!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlarla!portföy!yat"r"mlar"!aras"ndaki!istikrar!fark",!

krizler!gibi!önemli!siyasal!geli melerin!ya and"#"!zamanlarda!ortaya!ç"kmaktad"r.!Do#rudan!yabanc"!

yat"r"mlar!fabrika,!altyap"!yat"r"mlar",!ekipman!gibi!fiziksel!unsurlar"!da!içerdi#inden!bir!kriz!an"nda!

ülkeyi!portföy!yat"r"mlar"!gibi!hemen!terk!edemezler.!Dolays"yla!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar!portföy!

yat"r"mlar"na!göre!daha!istikrarl"d"r.

Makroekonomik!yap"ya!sa#lad"#"!faydan"n!yan"nda!portföy!yat"r"mlar",!spekülasyon!amac"yla!

da!kullan"labilece#inden!ani!sermaye!ç"k" "na!yol!açabilir.!Spekülatörler!önce!ülkeye!yat"r"m!yap"p!

ulusal!paran"n!a "r"!de#erlenmesine!yol!açmakta,!sonra!bu!yat"r"m"!ülkeden!h"zla!çekip!kriz!yarat-

maktad"rlar!(Mucuk!ve!Demirsel,!2009:!366).!Portföy!yat"r"mlar",!bu!özelli#inden!ötürü!geli memi !

para!piyasalar"n"n!bulundu#u!ülkelerde!finansal!istikrars"zl"#a!yol!aç"p,!ülkeleri,!krizlerle!ba !ba a!

b"rakabilir.!Bu!yüzden!baz"!ülkeler!portföy!yat"r"mlar"n"!k"s"tlamakta!baz"lar"!da!tamamen!engelle-

mektedir.!Bu!konuya!baz"!örnek!ülkeler!gösterilebilir.!Hindistan!ve!Çin!özellikle!portföy!yat"r"mlar"na!

dikkatli!ve!kontrollü!davranm" lar"d"r.!Bu!sayede!Asya!krizinden!daha!az!zararla!kurtulmu lard"r.!

Ayn"! ekilde!%ili!de!do#rudan!yabanc"!yat"r"m"!te vik!edecek!önlemler!al"rken!k"sa!vadeli!sermaye!

hareketine!kar "!ölçülü!bir!tutum!sergilemi ,!Brezilya�n"n!aksine!1999!y"l"!krizinden!daha!az!etkilen-

mi tir!(Narin,!2007:!44).
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1.1.2.4.2.!Do&rudan!Yabanc%!Sermaye!Yat%r%mlar%n%!Belirleyen!Faktörler

Firmalar"n!do#rudan!yabanc"!yat"r"m!yapma!nedeni!temelde!kâr!elde!etmek!olsa!da!kâr"!belir-

leyen!faktörlerin!göz!ard"!edilmemesi!gerekir.!Literatürde!ülkelerin!do#rudan!yabanc"!yat"r"m!yapma!

nedenleri!konusunda!yayg"n!görü !temelde!John!N.!Behrman�"n!yapt"#"!ayr"ma!dayanmaktad"r.!Söz!

konusu!ayr"ma!göre!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar"!belirleyen!faktörler!do#al!kaynaklar"n!da#"l"m"na,!

piyasa! artlar"na!ve!etkinli#e!(verimlili#e)!göre!de#i mektedir!(Saray,!2007:!20).

Do#al!kaynaklar!aç"s"ndan!ele!al"nd"#"nda,!kaynaklar"n!s"n"rl"!olmas"!ve!yeryüzüne!de!dengeli!

da#"lmamas"ndan!ötürü!kâr!elde!etmek!isteyen!firmalar!i letmelerini!kaynaklar"n!bulundu#u!yere!

kurmak!zorundad"r.!$ te!co#rafi!ko ullar"n!temel!belirleyici!oldu#u!bu!durum!yabanc"!yat"r"mlar"!

etkilemektedir.!Zira!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar!tarihsel!aç"dan!da!incelendi#inde!a#"rl"kl"!olarak!

hammadde,!mineral!ve!tar"msal!üretim!gibi!do#al!kaynaklar"n!bol!oldu#u!yerlere!yöneldikleri!görül-

mektedir.

Piyasa!ko ullar"!aç"s"ndan!incelendi#inde,!firmalar!pazar!pay"n"!korumak!için!az!say"da!rakip!

firman"n!bulundu#u,!rekabetin!s"n"rl"!oldu#u!yani!bir!nevi!monopol!veya!oligopol!piyasalar"!tercih!

etmektedir.!Zaten!literatürde!aksak!rekabet!piyasalar"n"n!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar"n!yönünü!belir-

ledi#ine!dair!görü !birli#i!vard"r.!Son!olarak!verimlilik!aç"s"ndan!ele!al"nd"#"nda!do#rudan!yabanc"!

yat"r"mlar!bölgesel!ve!küresel!entegrasyona!sahip!aç"k!ve!geli mi !piyasalar"n!bulundu#u!ülkeleri!

tercih!etmektedir!(Yavan,!2006:!53;!Saray,!2007:!23).

1.1.2.4.3.!Do&rudan!Yabanc%!Sermaye!Yat%r%mlar%n%n!Piyasaya!Giri$!Yollar%

Do#rudan!yabanc"!sermaye!hareketleri!de#i ik! ekillerde!olabilir.!

�! Yeni!üretim!tesislerinin!kurulmas"!(ye il!alan!yat"r"m")!veya!mevcut!üretim!tesislerinin!

sat"n!al"nmas"!(kahverengi!alan!yat"r"m")!yoluyla,

�! Lisans!anla malar"!yoluyla,

�! Birle me!ve!sat"n!almalar!ile,!iki! irketin!tek!bir! irket!alt"nda!toplanmas"!yoluyla!do#-

rudan!yabanc"!sermaye!hareketleri!gerçekle ebilir.
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1.1.2.4.3.1.!Ye$il!Alan!Yat%r%mlar%

Ye il!alan!yat"r"mlar"!ev!sahibi!ülkede!yeni!bir!i !kolu!yaratan,!ev!sahibi!ülke!stoklar"n"!art-

t"ran,!sermaye!verimlili#ini!ve!istihdam"!artt"ran!yat"r"mlar!olarak!tan"mlanabilir!(Tala l",!2008:!10).!

Ye il!alan!yat"r"mlar"nda!yat"r"mc",!kendi!kaynaklar"n"!kullanarak!ev!sahibi!ülkede!yeni!bir!tesis!

kurmaktad"r.!Ev!sahibi!ülkeler!aç"s"ndan!en!çok!tercih!edilen!yat"r"m!türü!ye il!alan!yat"r"mlar"d"r.!

Ancak!bu!tip!yat"r"mlar!daha!risklidir.!Ba lang"ç!maliyeti!yüksek!ve!getirisinin!geri!dönü ü!uzundur.

1.1.2.4.3.2.!Kahverengi!Alan!Yat%r%mlar%

Kahverengi!alan!yat"r"mlar",!ye il!alan!yat"r"mlar"yla!sat"n!almalar! eklinde!yap"lan!yat"r"mlar"n!

özelliklerini!gösteren!karma!bir!yat"r"m!çe ididir.!Geli mekte!olan!ülkelerde!sat"n!almalar! eklinde!

gerçekle en!bu!tip!yat"r"mlar"n!ana!amac"!piyasaya!h"zl"!bir! ekilde!girmektir.!Bu!tip!yat"r"mlarda!

yat"r"mc"!kendi!kaynaklar"yla!ev!sahibi!ülkedeki! irketin!kaynaklar"n"!birle tirerek!yeni!bir!i letme!

olu turur!(Tala l",!2008:!10).

1.1.2.4.3.3.!Lisans!Anla$malar%

Lisans!anla mas":!�Bir!firman"n!elinde!bulundurdu#u!belirli!haklar"n!kullan"m"n"!belirli!bir!

süre!boyunca!bir!ücret!kar "l"#"nda!ba ka!bir!firmaya!devretmek!amac"yla!yap"lan!hukuki!sözle me-

lerdir.�!Lisans!anla malar",!yurtd" "nda!üretim!tesisi!kurulmas"ndan!önceki!bir!haz"rl"k!a amas"d"r.!

Daha!çok!yabanc"!ülkelere!aç"lmada!ihracat!ve!do#rudan!yabanc"!yat"r"m!aras"nda!basamak!görevi!

görmektedir.!Lisans!anla malar"n"n!avantaj"!herhangi!bir!yat"r"ma!ihtiyaç!duymadan!yat"r"m!har-

camalar"n"!asgari!düzeye!indirgemesidir.!Buna!kar "l"k!lisans!anla malar"n"n!dezavantaj"!da!vard"r.!

%irketlerin!uluslararas"!rekabetten!dolay"!önceden!belirlenmi !bir!gizlilik!politikas"!vard"r.!%irketler!

sahip!oldu#u!üstünlükleri!ancak!bu!s"rlar"!koruyarak!devam!ettirebilirler.!$ te!bu!s"rlar"n!ortaya!ç"k-

mas"!veya!lisans!anla mas"!yapaca#"! irketlere!bu!s"rlar"!koruma!konusunda!güvenmemesi!önemli!

bir!dezavantajd"r!(Kurtaran,!2003:!9;!Özkan,!2005:!22).

1.1.2.4.3.4.!Birle$me!ve!Sat%n!Almalar

%irket!evlilikleri!olarak!da!bilinen! irket!birle meleri!temelde!iki! irketin!hukuksal!ve!ekonomik!

olarak!tek!bir!çat"!alt"nda!toplanmas"d"r.!%irket!birle meleri!bir! irketin!di#er!bir! irketi!devralmas"! ek-
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linde!olabilece#i!gibi!iki! irketin!hukuksal!statüsünü!kaybedip!yeni!bir! irket!çat"s"!alt"nda!toplanmas"!

 eklinde!de!olabilir.!

Bu!tip!yat"r"mlarla!piyasaya!h"zl"!bir! ekilde!girmek!mümkündür.!Ancak!hükümetler!yabanc"!

 irketlerin!yerli! irketleri!almas"!konusuna!ço#u!zaman!endi eyle!bakarlar.!Ülke!ekonomisinin!kont-

rolünün!yabanc"lara!geçece#i!dü üncesiyle!bu!tip!yat"r"mlara!k"s"tlama!getirirler!(Yavan,!2006:!59).!

Bu!yat"r"mlar!yabanc"!yat"r"mc"n"n!ev!sahibi!ülkedeki! irketin!hisselerini!almas"! eklinde!gerçekle ir.!

Yeni!yat"r"mlara!gidilmedi#i!sürece!sadece!firman"n!el!de#i tirmesinin!üretim!art" "na,!istihdam!

art" "na!katk"s"!dü ük!bir!düzeyde!kalacakt"r!(Tala l",!2008:!11).

%irket!birle melerinin!ba l"ca!avantajlar"! öyle!s"ralanabilir!(Seyido#lu,!2003:!722):

�! Yabanc"!ülkelerde!k"sa!sürede!faaliyete!geçmeye!imkân!tan"r.!

�! Teknolojiyi!içsel!olarak!geli tirme!yerine!çok!daha!dü ük!maliyetle!teknolojiye!ula ma!

imkân"!sa#lar.!

�! $ç!piyasadaki!faaliyet!durumuna!göre!üretim!hacmini!artt"rarak!ölçek!ekonomileri!elde!

edilmesine!olanak!verir.!

�! Yönetim,!teknoloji!ve!sermayenin!birle tirilmesi!sonucu!firman"n!rekabet!gücü,!kârl"l"#"!

artar.

Ba l"ca!dezavantajlar"!ise! öyle!s"ralanabilir.

�! Kültür!farkl"l"klar",! irket!birle melerini!güçle tirici!bir!rol!oynamaktad"r.

�! Ulusal! irketin!yabanc"! irket!taraf"ndan!sat"n!al"nmas"!ve!bu! irket!içinde!erimesi!ev!

sahibi!ülkenin!halk"!taraf"ndan!olumsuz!siyasal!tepkilere!yol!açabilir.

1.1.3.!Küreselle$me!Kavram%

Küreselle me!son!y"llarda!çe itli!platformlarda!tart" "lan!bir!konu!haline!gelmi tir.!Özellikle!

20.!Yüzy"l"n!ikinci!yar"s"nda!sosyal,!ekonomik,!politik!ve!kültürel!alanda!dünyada!esen!de#i im!

rüzgârlar"!sonucunda!ortaya!ç"kan!küreselle me!kavram"!günümüzde!hâkim!bir!olgudur.
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Küreselle me!kavram",!en!yal"n!anlat"mla!teknolojik!geli melerin,!ulusal!ekonomileri!kar "l"kl"!

ba#"ml"!hale!getirmesidir.!Küreselle me!süreci,!geli mi ,!geli mekte!olan!ülke!ayr"m"n";!sanayile -

mi ,!sanayile mekte!olan!ülke!ayr"m"n";!merkez,!çevre!ülke!ayr"m"n"!azalt"c"!etki!göstermektedir!

(Küreselle me!Paradoksu!(t.y.),!http://www.ekodialog.com/Makaleler/kuresellesme_paradoks_1.html).!

Küreselle me!sürecinde!co#rafi!s"n"rlar!önemini!yitirmeye!ba lam" !olup,!bu!süreç!ülkeler!aras"nda!

her!bak"mdan!kar "l"kl"!ba#"ml"l"#"!art"rmaktad"r!(Devlet!Planlama!Te kilat",!2000b:!55).!Bir!eko-

nomide!do#rudan!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"n!GSY$H!içindeki!oran"n"n!artmas",!o!ekonominin!

dünya!ekonomisiyle!bütünle ti#inin!bir!göstergesidir.!Grafik!1�de!1980�2004!y"llar"!aras"!do#rudan!

yabanc"!yat"r"m!stokunun!GSY$H!içindeki!pay"!gösterilmi tir.

Grafik!1:!
Do&rudan!Yabanc%!Yat%r%m!
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Kaynak:!Yavan,!2006:!20

Grafikten!de!görüldü#ü!üzere!geli mekte!olan!ülkelerde!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar"n!

GSY$H!içindeki!pay"!sürekli!bir!art" !içindedir.!Geli mekte!olan!ülkelerin!GSY$H�s"!geli mi !ülke-

lere!nazaran!daha!dü ük!düzeyde!kald"#"ndan!dolay",!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar"n!geli mekte!olan!

ülkelere!nispi!olarak!daha!fazla!katk"!yapt"#"!söylenebilir.

1.1.4.!Çok!Uluslu!"irketler

Çok!uluslu! irketler,!en!az!iki!ülkede!kazanç!sa#lay"c"!iktisadi!faaliyetlerde!bulunan! irket-

ler!olarak!tan"mlanabilir.!Daha!aç"k!anlat"mla!genel!merkezi!geli mi !bir!ülkede!olup;!faaliyetlerini,!

yay"ld"#"!ülkelerdeki!merkezler!taraf"ndan!yürüten!büyük!firmalard"r.!Oligopolcü!bir!yap"da!olan!çok!

uluslu! irketleri!tan"mlamada!tek!merkezli!(ethnocentric),!çok!merkezli!(polycentric),!dünya!merkezli!

(geocentric)!gibi!üçlü!bir!ayr"ma!gidilmektedir.!Buna!göre,!e#er!ana! irket!üretimle!ilgili!kararlar"!
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yavru! irketlere!dikte!ettiriyorsa!tek!merkezli,!yavru! irketlere!belli!bir!özerklik!tan"m" sa!çok!merkezli,!

 irket!yönetici!ve!hissedarlar"!çe itli!milliyetlerden!olu uyorsa,!dünya!merkezli!uluslararas"! irket!söz!

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

Birle mi !Milletler�in!Sosyal!ve!Ekonomik!Olaylar!Departman"�n"n!yapt"#"!tan"ma!göre!ise,!çok!

uluslu! irketler!iki!ya!da!daha!çok!ülkede!varl"klar",!fabrikalar",!madenleri,!sat" !ofislerini!v.b!kontrol!

eden!bütün!giri imlerdir.!Çok!uluslu! irketlere!ili kin!literatürde!fakl"!tan"mlar!olmas"na!kar "n!bu!

 irketlerin!temel!özellikleri! unlard"r!(Dönmez,!2009:!10;!Tekeli,!2007:!12):

�! Birçok!ülkenin!sahipli#i!olan! irketler!de#il!ancak!birçok!ülkede!faaliyet!gösteren! irket-

lerdir.

�! Ana! irketin!toplam!aktifleri!ile!d" ar"daki!aktiflerin!oran"!çok!uluslu! irketin!çok!ulus-

luluk!derecesini!verir.

�! Çok!uluslu! irketler!gittikleri!ülkelerin!içi lerine!müdahaleden!kaç"nmazlar.

�! Çok!uluslu! irketlerin!güçlü!bir!finansman!yap"lar"!vard"r.

�! Modern!ve!üstün!bir!teknolojiye!sahiptirler.!Bu!teknolojinin!uluslararas"!yayg"nla t"r"l-

mas"! irketin!merkezi!karar!organlar"nca!kendi!ç"karlar"na!ya!da!di#er!bir!ifadeyle!tekelci!

konumlar"na!hizmet!edecek! ekilde!yap"lan"r.

�! Çok!uluslu! irketler!temelde!özel!sermayeye!dayan"r!ve!sermaye!yap"lar"!bak"m"ndan!

anonimle mi lerdir.!Profesyonel!yönetici!grubu!taraf"ndan!yönetilirler!ve!bu!merkezi!

otoriteyi!temsil!eder.

�! Çok!uluslu! irketler!farkl"!ülkelerde!faaliyetlerini!sürdürürken!olu turulan!küresel!a#lar!

içinde!mamuller!birer!uluslararas"!birle im!biçimindedir.!

�! Çok!uluslu! irketler!ulusal!ve!uluslararas"!istikrars"zl"klardan!k"sa!dönemde!etkilenmezler.

Grafik!2�de!dünyada!çok!uluslu! irketlerin!ve!yavru! irketlerin!tarihsel!süreç!içindeki!geli imi!

görülmektedir.!1960!y"l"nda!dünyada!3367!tane!çok!uluslu! irket!varken!bu!rakam!1970�lerde!10000�e!

1988�de!18000�lere!yükselmi tir.
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Grafik!2:!
Çok!Uluslu!"irketler!ve!Yavru!"irketlerin!Dünyadaki!Geli$imi
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Kaynak:!Yavan,!2006:!19

2004!y"l"!itibariye!çok!uluslu! irket!say"s"!70000!civar"ndad"r.!Günümüzde!çok!uluslu! irket-

ler!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar"n!birincil!kayna#"!durumundad"r.!Özellikle!küreselle me!sürecinde!

ülkeler,!çok!uluslu! irketleri!kendi!ülkelerine!çekebilmek!amac"yla!vergi!indirimi,!rahat!çevre!ve!i !

yasalar"!gibi!politikalar!uygulamaya!ba lam" lard"r.!Çok!uluslu! irketlerin!geçmi ten!günümüze!do#ru!

geli mi lik!ayr"m"na!bak"lmaks"z"n!ülkelerin!ekonomik!ve!sosyal!politikalar"!üzerindeki!etkileri!devam!

etmektedir!(Çok!uluslu! irket!(t.y.),!http://tr.wikipedia.org/wiki/çok_uluslu_ irket).!

1.2.!Yabanc%!Sermaye!Yat%r%mlar%n%n!Teorik!Çerçevesi

Do#rudan!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"n"n!dünyada!yayg"nla mas"!son!50!y"l!içinde!meydana!

gelen!siyasal,!hukuki,!ekonomik!geli melere!ba#lanabilir!(Kas"mba o#lu,!2008:!15).!1960!öncesinde!

do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar"!aç"klayan!teoriler!bulunmamaktayd".!Uzunca!bir!süre!do#rudan!yabanc"!

yat"r"m,!portföy!teorisinin!de#i ik!bir! ekli!olarak!kabul!edilmi tir!(Yavan,!2006:!69).!

Portföy!teorisi,!faiz-kur!arbitraj"na!dayanarak!firmalar"n!yat"r"mlar"n"!finansal!getirinin!en!

yüksek!oldu#u!yere!yapmas"! eklinde!özetlenebilir.!Ancak!bu!yakla "m!do#rudan!yabanc"!sermaye!

yat"r"m"!için!ço#u!zaman!geçerli!olmamaktad"r.!Zira!do#rudan!yabanc"!yat"r"m,!k"sa!dönemli!getiriden!

ziyade!uzun!dönemli!getirileri!(giri im,!teknoloji,!yönetim!vb.)!esas!almaktad"r.!Bu!yüzden!portföy!

teorisi!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar"!aç"klamada!yetersizdir!(Yavan,!2006:!69).

Asl"nda!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlara!ili kin!teorilerin!hiçbiri!tam!anlam"yla!do#rudan!

yabanc"!yat"r"mlar"!aç"klamada!yeterli!de#ildir.!Do#rudan!yabanc"!yat"r"mlara!ili kin!teoriler!tam!ve!
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aksak!rekabete!dayal"!teoriler!olmak!üzere!ikiye!ayr"lmaktad"r.!Tam!rekabete!dayal"!teoriler!getiri!

oranlar"ndaki!fakl"l"klar,!portföy!teorisi,!üretim!düzeyi!ve!pazar!büyüklü#ü!olmak!üzere!4!tanedir.!

Ancak!bu!teoriler!günümüzün!aksak!rekabete!dayal"!piyasalar"n"!aç"klayamad"#"ndan!üzerinde!durul-

mayacakt"r!(Demirel,!2006:!20).!Daha!çok!aksak!rekabete!dayal"!teoriler!incelenecektir.

1.2.1.!Tekel!Üstünlü&ü!Teorisi

Do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar"!aç"klayan!ilk!teori!1960!y"l"nda!Stephan!Hymer!taraf"ndan!

ortaya!at"lm" t"r.!Bu!model!Kindleberger�in!de!soruna!ayn"! ekilde!yakla t"#"!için!literatürde!Hymer-

Kindleberger!modeli!diye!de!bilinir.!Hymer!Avrupa�n"n!ekonomik!büyümesinde!belirleyici!olan!

Amerikan!çok!uluslu! irketlerin!oligopolistik!yap"s"n"!analiz!etmi tir!(%im ek!ve!Behdio#lu,!2006:!49).!

Bu!teoriye!göre,!firmalar"n!ta "d"#"!oligopolistik!yap"!uluslararas"!alanda!yap"lan!do#rudan!yabanc"!

yat"r"mlar"n!temelini!olu turmaktad"r!(K"z"lkaya,!2007:!19).

Hymer�e!göre!firmalar!rakipleri!üzerinde!tekelci!güç!kurarak!yabanc"!ülkelerdeki!firmalar"!

kontrol!ederler!(Yavan,!2006:!70).!Bu!teoriye!göre,!çok!uluslu! irketin!yerel! irketler!kar "s"ndaki!

üstünlü#ünün!nedeni,!ona!kendine!özgü!tekelci!güç!sa#layan!faktörlerdir.!Dikey!bütünle me,!yatay!

bütünle me,!aktar"lmayan!bilgiler,! irket!unvan"ndan!yararlanma,!ürünün!ya am!dönemleri!modeli!gibi!

etkenler!tekel!üstünlü#ü!yaratan!faktörler!olarak!dü ünülebilir!(Kas"mba o#lu,!2008:!16).!Teoriye!göre!

yabanc"!ülkede!yat"r"m!yapan!firma!kendi!ülkesinde!kazand"#"ndan!daha!fazla!kazanmak!zorundad"r.!

Çünkü!firma!baz"!risklere!katlanmakta!ve!karar!merkezinden!uzak!bir!ortamda!faaliyetini!sürdür-

mektedir.!Fakat!bu!bile!do#rudan!yabanc"!yat"r"m!için!yeterli!de#ildir.!Do#rudan!yabanc"!yat"r"m"n!

olabilmesi!için!firman"n,!yat"r"m"n!yap"ld"#"!ülkedeki!rakiplerine!nazaran!monopol!üstünlü#üne!sahip!

olmas"!gerekir!(%ahin,!1975:!18).!Firmalar!risklerini!minimum,!kârlar"n"!maksimum!yapma!pe inde-

dir.!Bu!nedenle!firmalar!portföy!yat"r"mlar"ndaki!baz"!risklerden!(bilgi!edinme!ve!i lem!maliyetleri,!

döviz!kurundaki!istikrars"zl"k!ve!yabanc"lara!olan!güvensizlik)!ötürü!do#rudan!yabanc"!yat"r"m"!

tercih!etmektedirler!(Yavan,!2006:!70).!Do#rudan!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"!oligopol!piyasalarda!

bulunan!çok!uluslu! irketler!taraf"ndan!gerçekle tirildi#inden,!bu! irketlerin!üstünlüklerin!incelen-

mesi!zorunlu!olmaktad"r.!Oligopolde!birbirine!etki!edebilecek!kadar!az!say"da!firma!oldu#undan,!

piyasadaki!herhangi!bir!firman"n!üretim,!fiyat,!sat" !konular"ndaki!karar"!di#er!firmalar"!yak"ndan!

ilgilendirmektedir!(K"z"lkaya,!2007:!13).!
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1.2.2.!Ürünün!Ya$am!Dönemi!Teorisi

Raymond!Vernon!taraf"ndan!ortaya!at"lan!ürünün!ya am!dönemi!hipotezi!II.!Dünya!Sava "!

sonras"nda!Amerikan!çok!uluslu! irketlerin!küreselle mesinin!teorik!bir!aç"klamas"!niteli#indedir!

(Kas"mba o#lu,!2008:!19).!Teoriye!göre!bir!ürünün!üretiminde!üç!safha!vard"r.!Bunlar:!yenilik,!olgun-

la ma!ve!standartla ma!safhalar"d"r.

Üretimin!ilk!a amas"!olan!yenilik!safhas"nda,!ileri!teknolojiye!sahip!olan!ülkedeki!firma!ürünü!

daha!çok!yerli!piyasaya!arz!etmektedir.!Bu!a amada!üretim!maliyetleri!yüksek!ve!firma!tekelci!bir!

yap"ya!sahiptir!(Yavan,!2006:!72).!Üretimin!ikinci!a amas"!olan!olgunla ma!safhas"nda!ürüne!olan!

talep!artm" t"r!ve!üretim!teknolojisi!geli ti#inden!dolay"!maliyetler!dü mü tür.!Di#er!firmalar!da!art"k!

ürünü!üretebilecek!konumdad"r.!Piyasada!üretici!say"s"!ve!rekabet!artm" t"r.!Piyasada!çok!say"da!üretici!

oldu#undan!ilk!a amada!monopolcü!olan!firman"n!kâr"!azalmaya!ba lam" t"r!(K"z"lkaya,!2007:!14).!

Artan!rekabetten!dolay"!bulu u!yapan!firma!yabanc"!ülkede!üretim!yapmaya!karar!verir.!Do#rudan!

yabanc"!yat"r"m!yaparak!di#er!ülkede!bir!tesis!kurar!böylece!ürün!olgunla ma!a amas"ndayken!üretici!

firma!çok!uluslu! irket!halini!al"r.!Son!a ama!ürünün!ve!üretim!sürecinin!standartla ma!safhas"d"r.!

Bu!a amada!üretici!firma!için!yeni!ürün!üretme!vakti!gelmi tir!(Yavan,!2006:!73).

1.2.3.! çselle$tirme!Teorisi

Yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"n"!aç"klamaya!yönelik!di#er!bir!teori!Buckley!ve!Casson!tara-

f"ndan!geli tirilen!içselle tirme!teorisidir.!Teoriye!göre!firmalar"n!faaliyette!bulundu#u!sektörlerdeki!

piyasalar!düzensizdir!ve!riskler!içermektedir!(%im ek!ve!Behdio#lu,!2006:!50).!Firmalar!sektördeki!

piyasalar"!koordinasyon!ve!i birli#i!sa#lamak!amac"yla!tek!çat"!alt"nda!toplamak!yani!içselle tirmek!

zorundad"rlar.!$çselle tirme!ülke!s"n"rlar"n"!a t"#"!zaman!firma,!çok!uluslu! irket!görünümü!kazan-

makta!ve!do#rudan!yabanc"!yat"r"m!faaliyetinde!bulunmaktad"r!(Yavan,!2006:!77).

Bu!modelde!piyasa!noksanl"klar"!firmalar"!pazar"!içselle tirmeye!yöneltmektedir.!Ba l"ca!

piyasa!noksanl"klar"! unlard"r!(K"z"lkaya,!2007:!18):

�! Al"c"!ve!sat"c"n"n!tek!oldu#u!piyasalarda!belirsizlik!olabilir.!

�! Firmalar"n!uluslararas"!piyasalardan!mal!al" -sat" "nda!aksakl"k!ve!gecikmeyle!kar "!

kar "ya!kalabilir.!
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�! Ara!mallar"!alan!ve!satan!firmalar!aras"nda!anla mazl"k!olabilir.

Sonuç!olarak!içselle tirme!modeli!çok!uluslu! irketlerin!aksak!rekabet!piyasalar"n"n!varl"-

#"ndan!ötürü!uluslararas"!piyasalarda!kar "la abilece#i!sorunlar"!ele!almaktad"r.!Çok!uluslu! irketler!

üretim!faaliyetini!olumsuz!etkileyen!ko ullar"!içselle tirerek!do#rudan!yabanc"!yat"r"m!faaliyetinde!

bulunmaktad"rlar.!

1.2.4.!Eklektik!Paradigma

Çok!uluslu! irketlerin!do#rudan!yabanc"!yat"r"m!faaliyetlerini!aç"klamak!üzere!geli tirilen!

eklektik!paradigma!modeli!özünde!mikro!yakla "ml"!olup,!do#rudan!yabanc"!yat"r"m"!aç"klayan!en!

kapsaml"!modeldir.!Eklektik!olarak!nitelendirilmesinin!alt"nda!çok!say"da!yakla "m"!sentezlemesi!

yatmaktad"r.!Modelin!temel!varsay"m"!uluslararas"!faaliyette!bulunan!firmalar"n!belli!ba l"!avantajlara!

sahip!oldu#u!durumlarda,!do#rudan!yabanc"!yat"r"m"n!meydana!gelece#i! eklindedir!(Yavan,!2006:!80).!

Söz!konusu!avantajlar! unlard"r:!Firmaya!özgü!avantajlar!(Ownership-spesific!advantages),!

içselle tirme!avantajlar"!(Internalization!advantages),!yerle imle!ilgili!avantajlar!(Location-spesific!

advantages)!bu!model!ayr"ca!$ngilizce!kar "l"klar"n"n!ba !harfleri!al"narak!literatürde!OLI!paradig-

mas"!olarak!da!adland"r"l"r.

Özel!avantajlar:!Firmalar"n!uluslararas"!pazarda!yabanc"!firmalarla!rekabet!edebilmesi!için!

sahip!olmas"!zorunlu!özelliklerdir.!Bu!özellikler!vas"fl"!i gücü,!firmaya!özgü!fikri,!s"nai!ve!mülki-

yet!haklar",!yeterli!finansal!imkân,!know-how,!yenilik!yapabilme!kapasitesi! eklinde!özetlenebilir!

(K"z"lkaya,!2007:!17).

 çselle$tirme!avantajlar%:!Firmalar"n!ara t"rma!ve!anla ma!maliyetlerinden!kaç"nabilmesi,!

fiyat!farkl"la t"rmas"na!gidebilmesi,!piyasa!sat" !yerlerini!kontrol!edebilmesi,!Sübvansiyon,!öldürücü!

fiyatlama,!yol!gösterici!ve!gecikmeli!fiyatlama,!transfer!fiyatlamas"!gibi!anti!rekabetçi/rekabetçi!stra-

tejilerle!ba !edebilmesi! eklinde!özetlenebilir!(Yavan,!2006:!82).

Yerle$imle!ilgili!avantajlar:!Do#rudan!yabanc"!yat"r"m"n!yap"laca#"!yerin!hangi!kriterlere!

göre!seçilece#ini!belirleyen!faktörler,!yerle imle!ilgili!faktörler!olarak!nitelendirilebilir.!Do#al!kaynak-

lar,!ekonomik!istikrar,!yat"r"m!te vikleri,!yabanc"!ülkelerin!gelenekleri,!uluslararas"!ula "m!ve!ileti im!
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maliyetleri,!girdi!fiyatlar",!piyasa!ko ullar"!gibi!etmenler!do#rudan!yabanc"!yat"r"m"n!yer!seçimini!

etkileyen!faktörlerdir!(K"z"lkaya,!2007:!17).

1.2.5.!Oligopolistik!Tepki!Teorisi

Oligopolistik!tepki!teorisinin!temeli,!piyasadaki!rakip!firmalar"n!birinin!do#rudan!yabanc"!

yat"r"m!yapmas"!halinde!di#er!firmalar"n!e anl"!olarak!lideri!izleyece#i!varsay"m"na!dayanmaktad"r.!

Bu!yakla "mda!rakip!firmalar!birbirlerinin!yapt"#"!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar"!kendilerine!kar "!bir!

tehdit!unsuru!olarak!görmektedir!(Yavan,!2006:!74).

Endüstride!ilk!yat"r"m"!yapan,!lider!firma!di#er!firmalar!uydu!firma!konumundad"r.!Strateji!

gere#i!uydu!firmalar!lider!firmay"!izlemektedir.!Knickerbocker�a!göre,!bir!endüstrideki!yo#unla ma!

oran"!ne!kadar!yüksek!ise,!rakip!firmalar"n!birbirini!izleme!e#ilimi!o!ölçüde!kuvvetli!olur.!$ki!sebep-

ten!ötürü!lider!firma!izlenmektedir.!$lki!zaten!dü ük!olan!pazar!pay"n"n!tamamen!kaybedilme!riski,!

$kincisi!ise!lider!firman"n!üretim,!pazarlama,!Ar-Ge!gibi!alanlarda!uzmanla "p!uydu!firmalar!üzerinde!

rekabet!üstünlü#ü!kazanmas"d"r!(Dönmez,!2009,!20).!Bu!model!üzerinde!yap"lan!çal" malar!modelin!

yaln"zca!büyük!oligopol!piyasalarda!geçerli!oldu#unu!di#er!piyasalarda!teorinin!zay"f!temeller!üzerine!

kuruldu#unu!göstermi tir!(Yavan,!2006:!75).

1.3.!Yabanc%!Sermaye!Yat%r%mlar%n%n!Ülkeye!Giri$ini!Etkileyen!Faktörler

Do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar"!ülkelere!çeken!çe itli!faktörler!bulunmaktad"r.!Yabanc"!yat"r"m-

c"lar!rasyonellik!gere#i!sahip!olduklar"!sermayeyi!daima!kazançl"!bulduklar"!yerlere!yat"rmaya!önem!

vermektedir.!Müte ebbisler!yat"r"mda!bulunurken!maksimum!kâr"!ve!minimum!riski!amaçlamaktad"r!

(Dünyada!ve!Türkiye�de!Yabanc"!Sermaye!Yat"r"mlar"!(15.12.2008),!http://www.kuresellojistik.com/

haberler.asp?nws=20).

Bu!amaca!ula abilmek!için!müte ebbis!yat"r"m!yapaca#"!ülkedeki!içsel!faktörleri!bilmek!

zorundad"r.!Literatürde!çekme!etkisi!olarak!da!bilinen!içsel!faktörler,!yat"r"m!yap"lan!ülkelerdeki!

nüfus!ve!i gücünün!nitelikleri,!vergi!oranlar",!ula "m!imkânlar",!ekonomik,!sosyal,!kültürel!ve!politik!

ko ullar!olarak!tan"mlanabilir.!Bunun!d" "nda!di#er!ülkelerde!olu an!olumlu!ya!da!olumsuz!faktörler!

ise!d" sal!faktörlerdir!ve!literatürde!itme!etkisi!olarak!adland"r"lmaktad"r.!D" sal!faktörlere,!uluslar-

aras"!faiz!oranlar"ndaki!de#i iklikler,!di#er!ülkelerde!ya anan!durgunluklar!örnek!olarak!verilebilir.!

Ülkeler!daha!çok!içsel!faktörleri!kullanarak,!k"saca!yat"r"m!iklimi!yaratarak!yabanc"!sermayeyi!
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ülkeye!çekmeyi!amaçlar.!Ancak!yaln"zca!yat"r"m!iklimi!yaratmakla!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"!

ülkelere!çekilemez.!Yat"r"mc"lar"n!haklar"n"n!korunmas",!belli!uyu mazl"k!durumlar"nda!(mallar"n!

kamula t"r"lmas",!mallara!el!konmas",!kâr"!transfer!etme!imkân"n"n!ortadan!kalkmas")!yat"r"mc"lar!

haklar"n"!arayabilmelidir.!Ülkeler!aç"s"ndan!dü ünüldü#ünde!bu!faktörler!yabanc"!sermayenin!sektöre!

gelmesini,!sektördeki!varl"#"n",!gelece#ini!ve!güvencesini!belirleyen!unsurlard"r.!K"saca!bu!faktörler!

sermayeyi!sektöre!çekici!veya!sektörden!uzakla t"r"c"!rol!oynamaktad"r!(Koç,!2006:!69;!Güven,!2007:!

58;!Tiryakio#lu,!t.y:!167).

1.3.1.!Ekonomik!Faktörler

Günümüzde!yabanc"!sermayenin!sektöre!gelmesinde!en!önemli!ko ul,!yat"r"m!yap"lan!

ülkedeki!ekonomik!faktörlerdir.!Bu!faktörlerin!ba "nda!pazar!büyüklü#ü!ve!çekicili#i!gelmektedir.!

Hiçbir!rasyonel!müte ebbis!sektördeki!talebi!incelemeden!yat"r"m!yapmay"!dü ünmez.!Kâr!amac"nda!

olan!müte ebbis!için!yat"r"mdan!sa#lanacak!gelir,!pazar"n!büyüklü#ü!ve!üretilecek!mala!kar "!olan!

talebin!büyüklü#üne!ba#l"d"r.!Bundan!dolay"!yat"r"mc"n"n!üretti#i!mala!pazar!bulabilmesi!o!ülkede!

do#rudan!yabanc"!yat"r"m!yapmay"!te vik!edecektir!(K"z"lkaya,!2007:!22).!Firmalar!aç"s"ndan!do#al!

kaynaklar"n!bollu#u!ve!ucuzlu#u,!ucuz!i gücü!temini,!pazara!yak"nl"k!gibi!faktörler!rekabet!gücünü!

artt"r"c"!etmenlerdir!(Bodur,!2008:!23).!

Bunlar!aras"nda!en!önemlisi!ucuz!i gücü!temini!kolayl"#"d"r.!Bu! ekildeki!bölgeler,!maliyetler!

aç"s"ndan!nispi!çekicili#e!sahiptirler.!Kore,!Hong!Kong,!Singapur!ve!Tayvan!ucuz!i gücü!imkânlar"!

ile!yabanc"!sermayeyi!kendilerine!çekmi !ülkelerdir!(Yabanc"!Sermaye!(t.y.),!http://www.umutdolu.

com/egitim-kultur/ekonomi/yabanci-sermaye.asp).

Di#er!bir!faktör!de!hükümetlerin!uygulad"#"!vergi!politikas"d"r.!Do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar"!

ülkelerine!çekmek!isteyen!az!geli mi !ülkeler!dü ük!oranl"!vergi!tarifesi!uygulama!yoluna!gitmi ler-

dir.!Kendi!ülkelerinde!a#"r!vergi!yükünden!dolay"!yeterince!kâr!elde!edemeyen!müte ebbisler,!vergi!

oranlar"n"n!ve!mevzuat"n!uygun!oldu#u!yerleri!tercih!edecektir!(Candemir,!2006:!67).

1.3.2.!Siyasal!Faktörler

Politik!istikrars"zl"k!olarak!da!nitelendirilebilen!ekonomide!siyasal!kurumlar"n!i levini!yerine!

getirememesi!durumu!da!ülkeye!yat"r"m!yapma!karar"n"!etkilemektedir.!Do#rudan!yabanc"!yat"r"mda!

bulunacak!firmalar!devletin!politik!durumunu!da!göz!önünde!bulundurmak!zorundad"r!(K"z"lkaya,!
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2007:!25).!Siyasal!istikrar!ekonomik!istikrar"n!bir!ön!ko uludur.!Yabanc"!yat"r"mc"!için!kâr!etmek!

ilk!amaç!görünse!de!güvensizli#in!oldu#u!bir!ortamda!kâr"!ülkesine!transfer!edememe!durumu!söz!

konusudur.!Bu!yüzden!yabanc"!firmalar!yat"r"m!karar"ndan!vazgeçecektir!(Dünyada!ve!Türkiye�de!

Yabanc"!Sermaye!Yat"r"mlar"!(15.12.2008),!http://www.kuresellojistik.com/haberler.asp?nws=20).!Siyasal!

istikrar"n!d" "nda,!iktidarda!bulunan!politikac"lar"n!da!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"na!olan!olumsuz!

tutumu!da!yabanc"!sermayenin!ülkeye!gelmesinin!önündeki!engellerdendir.!

1.3.3.!Psikolojik!Faktörler

Psikolojik!faktörlerin!temeli,!ülkelerin!geçmi ten!günümüze!ta "d"#"!kötü!imaj"na!dayanmak-

tad"r.!Ülkeler!aç"s"ndan!geçmi te!ya anan!kötü!tecrübeler,!yat"r"mlar"n!ülkeye!bir!daha!gelmemesine!

yol!açabilir.!Nitekim!Edgar!Poffet!ve!Arnold!Hornfeld!Türkiye!için!Avrupa�da!daima!çekinme!oldu-

#unu!ve!Viyana!kap"s"nda!Türklerin!imaj"n"n!hâlâ!belleklerde!yer!edindi#ini!belirtmi tir!(Dünyada!

ve!Türkiye�de!Yabanc"!Sermaye!Yat"r"mlar"!(15.12.2008),!http://www.kuresellojistik.com/haberler.

asp?nws=20).!

$deolojik!saplant"lar!da!yabanc"!sermayenin!ülkeye!giri ini!etkilemektedir.!Yat"r"mc"!aç"s"n-

dan,!halk"n!yabanc"!sermaye!hakk"ndaki!dü üncesini!bilmek!çok!önemlidir.!Zira!yabanc"!sermaye!

dü manl"#"!yat"r"mlar"n!önünde!ciddi!bir!engel!olup!psikolojik!ve!siyasal!nedenlere!ba#lanabilir.!Buna!

kar "l"k!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"na!önyarg"yla!bakmayan!ülkelerin!bu!tip!yat"r"mlardan!daha!fazla!

yarar!sa#lamas"!beklenmektedir.

1.4.!Yabanc%!Sermaye!Yat%r%mlar%n%n!Ülke!Ekonomileri!Üzerindeki!Etkileri

Do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar!küreselle meyle!birlikte!ülke!ekonomileri!için!önemli!bir!

konu!haline!gelmi tir.!Geli mekte!olan!ülkelerin!kar "la t"#"!en!büyük!sorun!k"t!sermaye!faktörü!ve!

tasarruf-yat"r"m!darbo#az"d"r.!Nurkse�a!göre!geli mekte!olan!ülkeler!k"s"r!bir!döngü!içindedir.!Teoride!

bu!döngüyü!k"rman"n!en!kolay!yolu!d" !borçlanmad"r!(%im ek!ve!Behdio#lu,!2006:!47-48).!Ancak!

hiçbir!ülke!için!sonsuza!kadar!d" !borçlanman"n!imkân"!yoktur.!$ te!bu!k"s"r!döngüyü!k"rmak!için!

ülkeler!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar"!ülkelerine!çekmeyi!amaçlam" lard"r.

$yi!planlanm" !ve!etkin!bir!biçimde!ülkeye!çekilmi !do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar!ülke!ekono-

misi!üzerinde!olumlu!etkiler!göstermektedir!(Görgün,!2004:!4).!Yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"!ülkede!

sa#lad"#"!kâr"!yeniden!da#"tarak!üretim!kapasitesine!do#rudan!katk"!sa#lamaktad"r.!Kârlar!ülke!
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içinde!kalarak!teknoloji!yenileme,!Ar-Ge!ihtiyac"!için!yeniden!yat"r"ma!dönü mekte!ve!büyümeye!

katk"!sa#lamaktad"r.!Do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar!istihdam!seviyesini!artt"rarak!i sizli#in!azalmas"na!

katk"da!bulunur.!Ülkeye!vergi!geliri!kazand"r"r.!Do#rudan!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"!ileri!teknoloji!

ve!i letmecilik!bilgisini!de!bar"nd"rd"#"ndan!az!geli mi !ülkelerin!yerli!personeli!modern!teknoloji!ve!

i letmecilik!bilgisinden!faydalanmaktad"r.!Yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"!iç!rekabeti!artt"rmakta!piyasa-

daki!monopolleri!k"rarak!üretim!art" "na,!fiyatlar"n!dü mesine!yard"mc"!olmaktad"r!(Güne ,!2006:!42).

Bütün!bu!olumlu!etkilere!ra#men!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar"n!olumsuz!etkileri!de!vard"r.!

Do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar!ekonomi!üzerindeki!yabanc"!denetimin!artmas"na!yol!açabilir.!Bu!durum!

ekonomik!ba#"ms"zl"#"!tehlikeye!sokar.!Az!geli mi !ülkelerde!eski!(ev!sahibi!ülke!teknolojisi)!ve!yeni!

(yabanc"!sermayeli! irkete!ait!teknoloji)!üretim!teknolojilerin!bir!arada!kullan"lmas"na!neden!olabilir.!

Bu!durum!ekonomiyi!ikili!bir!yap"!içine!sokabilir.!Yabanc"!sermayeli! irketler!yerli! irketler!kar "s"nda!

güçlerinden!ötürü!haks"z!rekabet!üstünlü#ü!sa#layabilir.!Bir!süre!sonra!rekabete!dayanamayan!yerli!

 irketler!pazar"!terk!etmek!zorunda!kalabilir.!Yabanc"!sermayeli! irketler!monopolcü!konuma!geçerler!

(Güne ,!2006:!43).!Yabanc"!yat"r"mlar!genel!olarak!büyüme,!teknoloji,!ödemeler!dengesi,!istihdam,!

döviz!kuru,!enflasyon!ve!finansal!krizler!üzerinde!etkilidir.

1.4.1.!Ekonomik!Büyüme!Üzerindeki!Etkileri

Büyüme,!herhangi!bir!ülkede!üretim!kapasitesinin!artmas"!sonucunda!milli!gelirin!artmas"!

olarak!tan"mlanabilir.!Ekonomik!büyümenin!artmas"!için!yat"r"mlar"n!kayna#"!olan!tasarruflar"n!

artmas"!gerekmektedir.!Yeterli!sermaye!birikimine!sahip!olmayan!ülkeler!borçlanmaya!veya!do#ru-

dan!yabanc"!yat"r"m!çekme!yoluna!ba vurmaktad"rlar!(Kara,!2002:!52-53).!Burada!dikkat!edilecek!

bir!husus!yabanc"!sermayenin,!yaln"zca!kalk"nma!için!zorunlu!olan!finansman!ihtiyac"n"!sa#layacak!

bir!kaynak!olarak!dü ünülmesi!gerekti#idir.!Zira!yabanc"!sermayenin!amac"!ülkeyi!kalk"nd"rmaktan!

ziyade!istikrarl"!ekonomik!büyümeyi!sa#lamakt"r!(Berber,!2006:!398).!

Do#rudan!yabanc"!yat"r"m,!ev!sahibi!ülkeyi!tek!bir!yönden!etkilemez.!Do#rudan!yabanc"!

yat"r"mlar"n!ev!sahibi!ülke!üzerindeki!ilk!etkisi!ödemeler!bilançosunda!kendisini!göstermektedir.!

Yat"r"m!alan!ülkenin!bir!defal"k!döviz!gelirleri!artacak,!d" !aç"klar"!azalacakt"r!(%en!ve!Karagöz,!t.y:!

1070).!Ancak!büyümeyi!tetikleyen!esas!unsur!sermayenin!yeni!bir!yat"r"ma!dönü üp!dönü ememe-

siyle!ilgilidir.!Do#rudan!yabanc"!yat"r"m!istihdam,!teknoloji,!ara!mal,!ticaret!ve!vergi!gelirinde!bir!art" !

sa#lam"yorsa!büyümeden!söz!etmek!zordur.!
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Do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar"n!büyüme!üzerindeki!etkileri!konusunda!yap"lan!ara t"rmalar!

daha!çok!matematiksel!ve!ekonometrik!analiz!olup,!do#rudan!yabanc"!yat"r"m!ile!ekonomik!büyüme!

aras"nda!uzun!dönemli!pozitif!yönlü!bir!ili ki!oldu#unu!göstermektedir.!Bu!çal" malar!aras"nda!en!

dikkat!çekeni!Borensztein�in!1970�1989!döneminde!69!geli mekte!olan!ülkeye!do#rudan!yabanc"!

sermaye!giri ini!konu!alan!çal" mas"d"r.!Borensztein�a!göre!do#rudan!yabanc"!sermaye,!ev!sahibi!

ülke!belli!bir!be eri!sermaye!birikimine!sahip!olmak! art"yla!iktisadi!büyümeyle!do#ru!yönlü!ili ki!

içindedir!(Demirel,!2006:!111;!%en!ve!Karagöz,!t.y:!1070).!

Makki!ve!Somwaru!(2004)!66!ülkenin!verilerinden!yola!ç"karak!yapt"klar"!çal" mada!do#-

rudan!yabanc"!yat"r"mlarla!ekonomik!büyüme!üzerinde!olumlu!bir!etkile imin!oldu#unu!ortaya!

ç"karm" t"r.!Benzer!çal" may"!yapan!Gruben!ve!MC!Leod!(1998)!ve!Zhang!(1999)!da!ayn"!sonuca!

ula m" lard"r!(Yalç"n,!2005:!18).

Gupta!ve!$slam!taraf"ndan!yap"lan!di#er!bir!çal" mada!da,!toplam!sermaye!ak"mlar"n"n!

ekonomik!büyüme!üzerinde!pozitif!bir!etkiye!sahip!oldu#unu!ve!bu!pozitif!etkinin!ülkenin!kalk"nmas"!

için!kritik!önem!arz!eden!imalat!sanayinde!daha!belirgin!oldu#u!sonucuna!var"lm" t"r!(Osmanov,!

2008:!81).!Do#rudan!yabanc"!yat"r"m!ve!büyüme!ili kisi!konusunda!yap"lm" !kapsaml"!bir!literatür!

ara t"rmas"n"n!sonuçlar"!Ek!1�de!mevcuttur.

Ayr"ca!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar!beraberinde!getirece#i!geli mi !teknolojilerle!ülke!

ekonomisinde!pozitif!d" sall"#a!yol!aç"p!sektördeki!firmalar"!olumlu!etkilemekte,!ekonomik!büyümeye!

katk"!sa#lamaktad"r.!Buna!kar "l"k!az!geli mi !ülkelerde!d" sall"klar"n!etkisi!e#itim,!teknoloji,!altyap"!

ve!sa#l"k!gibi!hizmetlerin!yeterince!geli ememesinden!ötürü!istenen!etkiyi!gösterememektedir!

(Terzio#lu,!2007:!18-19).

1.4.2.!Üretim!Teknolojisi!Üzerindeki!Etkileri

Ülkelerin!ekonomik!büyümeyi!sa#lamak!için!ba vurduklar"!di#er!bir!unsur!teknolojik!bilgi!

stokunu!artt"rmakt"r.!Fiziksel!sermayenin!ekonomik!büyüme!üzerindeki!etkisi!göz!ard"!edilemese!de!

dünya!genelinde!ülkeler!aras"ndaki!geli mi lik!farkl"l"klar"n"n!teknolojik!bilgi!eksikli#ine!dayand"#"!

söylenebilir!(Candemir,!2006:!57).

Her! eyden!önce!teknolojik!ilerleme!büyük!çapta!Ar-Ge!faaliyeti!gerektirmektedir.!Bu!yüzden!

teknolojik!yenilikler!çok!uluslu! irketler!arac"l"#"yla!yap"lmaktad"r.!Az!geli mi !ülkeler!kendilerine!
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gerekli!teknolojik!bilgiyi!iki!yolla!ülkelerine!transfer!etmektedir.!Lisans!anla malar",!teknik!yay"mlar,!

ortak!giri imler!arac"l"#"yla!ya!da!yabanc"!sermayeli! irketler!taraf"ndan!gerçekle tirilen!do#rudan!

yat"r"mlar!arac"l"#"yla!teknolojik!bilgi!transfer!edilmektedir.!Özellikle!lisans!anla malar"!yoluyla!

transfer!edilen!teknolojinin!maliyeti!ilk!a amada!yüksek!olup!ancak!eski!teknolojiler!bu!yolla!transfer!

edilebilmektedir.!Az!geli mi !ülkeler!yeni!teknolojilerin!transferinde!daha!çok!do#rudan!yabanc"!yat"-

r"mlar"!tercih!etmektedir!(Dünyada!ve!Türkiye�de!Yabanc"!Sermaye!Yat"r"mlar"!(15.12.2008),!http://

www.kuresellojistik.com/haberler.asp?nws=20).

Teknoloji!transferi!sayesinde!yabanc"!firmalarla!ili kisi!bulunan!yerli!firmalar!teknoloji!

yay"!l"m"ndan!faydalanabilir.!Çok!uluslu! irketler!girdi!ald"#"!yerli!firmalardan!eski!teknolojilerini!

güncellemeyi,!yeniden!yap"lanmay"!isteyebilir!(Terzio#lu,!2007:!21).!Üstelik!do#rudan!yabanc"!yat"r"m!

arac"l"#"yla!yap"lan!teknoloji!transferi,!sadece!mal!ve!hizmetlere!ait!teknolojik!bilgiyi!de#il,!ba ka!yol-

larla!edinilemeyecek!yönetim!becerileri,!örgütsel!yetenekler,!pazarlama!bilgileri!gibi!maddi!olmayan!

unsurlar"!da!içermektedir.!Hatta!Romer,!çok!uluslu! irketlerin!yat"r"m!yapt"klar"!ülkeye!yeni!fikirler!

götürdüklerini,!geli mi !ve!az!geli mi !ülkeler!aras"ndaki!�fikir!uçurumlar"n"�!azaltmakta!yard"mc"!

olduklar"n"!ileri!sürmektedir!(Terzio#lu,!2007:!20).

1.4.3.!Ödemeler!Dengesi!Üzerindeki!Etkileri

Do#rudan!yabanc"!yat"r"m"n!ödemeler!dengesi!üzerindeki!etkileri!konusunda!çe itli!görü ler!

ileri!sürülmü tür.!Yabanc"!sermaye!ile!birlikte!ülkeye!döviz!giri i!oldu#undan!ilk!a amada!ödemeler!

bilançosu!olumlu!etkilenir.!Ancak!bu!etkinin!kal"c"!olabilmesi!için!i letmenin!üretimini!durdurmamas"!

ve!yabanc"!sermayenin!uzun!dönemde!döviz!kazand"r"c"!özelli#ini!kaybetmemesi!gerekir!(Candemir,!

2006:!58).

Kindleberger,!geli mi !ülkelerden!az!geli mi !ülkelere!do#ru!yap"lan!do#rudan!yabanc"!

yat"r"mlar"!�Toplam"!s"f"r!olmayan!bir!oyun.�!olarak!nitelendirmi tir.!Do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar!

k"sa!dönemde!baz"!problemler!olu tursa!da,!uzun!dönemde!hem!yat"r"mc"!hem!de!ev!sahibi!ülkeye!

kazanç!sa#lamaktad"r!(Dönmez,!2009:!80).

K"sa!dönemde!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar!ödemeler!dengesinde!olumsuz!etki!gösterebilir.!

Bunun!sebebi!de!yat"r"m!alan!ülkedeki!üretim!faktörlerinin!yeterli!mobiliteye!sahip!olamamas"d"r.!

Daha!aç"k!anlat"mla!ev!sahibi!i letme,!yabanc"!sermayeli! irketin!döviz!ihtiyac"n"!finanse!edebil-

mek!için!yurtiçi!pazar!üretiminden,!ihracat!üretimine!hemen!geçemez.!Bu!gecikmeden!ötürü!k"sa!
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dönemde!yabanc"!mal!ve!hizmet!ithalat"nda!art" !görülebilir!ve!ödemeler!dengesi!bundan!olumsuz!

etkilenir!(Dönmez,!2009:!82).

Az!geli mi !ülkelerin!yabanc"!sermayeden!bekledi#i!fayda!ödemeler!dengesinde!bir!iyile me!

sa#lay"p!sa#layamad"#"d"r.!Daha!aç"k!anlat"mla!d" !ticaret!aç"#"n"n!kapat"lmas"nda!pozitif!etki!olu tu-

rup!olu turmad"#"d"r!(K"z"lkaya,!2007:!34).!Yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"!ödemeler!dengesini!de#i ik!

 ekillerde!etkilemektedir.!Üretilen!mallar"n!ihracat"!ve!ithal!ikamesi!döviz!kazand"r"c"!bir!etki!yarat"r-

ken,!üretimde!kullan"lan!ithal!mal"!girdiler,!kâr!transferleri!döviz!ç"k" "na!yol!açt"#"ndan!olumsuz!etki!

yarat"r!(Uras,!1979:!66).!Ülkeye!giren!dövizler,!uzun!dönemde!ithalat"!ikame!etti#i!ve!ihracat"!te vik!

etti#i!sürece,!ödemeler!dengesinde!olumlu!bir!rol!üstlenir.!Ayr"ca!yabanc"!sermaye!döviz!kazanc"ndan!

ba ka!teknoloji!ve!istihdam!olana#"!da!getirmektedir!(Dönmez,!2009:!82).

1.4.4.! stihdam!Üzerindeki!Etkileri

Günümüzde!hükümetlerin!üzerinde!durdu#u!en!önemli!konulardan!biri!de!istihdam!sorunu-

dur.!Az!geli mi !ülkeler!be eri!sermaye!birikimi!konusunda!önemli!s"k"nt"lar!çekmektedirler.!Kalifiye!

eleman!s"k"nt"s",!i sizlik,!h"zl"!nüfus!art" ",!beyin!göçü,!dü ük!ücretler!bunlara!örnek!olarak!verilebilir.!

Kendi!ülkesinde!istihdam!edilemeyen!bireyler!daha!iyi!i !imkân"!ve!ya am!standartlar"n"n!bulundu#u!

ülkelere!göç!etme!e#iliminde!bulunacakt"r!(Dönmez,!2009:!82).

Do#rudan!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"n"n!az!geli mi !ülkelere!sa#lad"#"!temel!fayda!ülke-

lerde!yeni!tesisler!kurup!i !imkânlar"!yaratmas",!beyin!göçünü!engellemesi!ve!istihdam!sorununa!

bir!çözüm!getirmesi!seklinde!özetlenebilir.!Ancak!yabanc"!sermaye!emek!yo#un!sektörlere!de#il!

daha!çok!sermaye!yo#un!sektörlere!ilgi!göstermektedir.!Bu!yüzden!zaten!vas"fs"z!i gücüne!sahip!

olan!az!geli mi !ülkeler,!emek!yo#un!sektörlerde!yeterince!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlardan!yarar-

lanamamaktad"r.!Nitekim!P.!Drucker!yabanc"!yat"r"mlar"n!arkas"ndaki!en!önemli!gücün!be eri!güç!

oldu#unu,!do#rudan!yabanc"!yat"r"m!yap"ld"#"nda!öncelikle!ülke!içindeki!e#itimli!insanlara!istihdam!

alan"!yaratt"#"n"!belirtmektedir!(Dönmez,!2009:!85).!Buna!kar "l"k!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar"n!

baz"!türleri!nitelikli!veya!niteliksiz!i gücüne!bakmaks"z"n!ev!sahibi!ülkelere!yat"r"m!yapar.!$malat!ve!

hizmet!sektörüne!yap"lan!yat"r"mlar!buna!örnek!olarak!gösterilebilir.!Bu!yat"r"mlar!istihdam"!artt"r"c"!

niteliktedir!(Bodur,!2007:!26).

Do#rudan!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"n!istihdam!üzerinde!etkili!oldu#una!dair!yayg"n!bir!

görü !birli#i!vard"r.!Günümüzde!bu!konuda!birçok!ara t"rma!yap"lm" t"r.!Ancak!etkinin!tam!olumlu!
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veya!tam!olumsuz!oldu#una!dair!görü !birli#i!yoktur.!Baz"!gruplar!olumlu!etkiledi#ini!savunurken!

baz"lar"!olumsuz!oldu#unu!savunmaktad"r.!

Moosa!2002!y"l"nda!yapt"#"!ara t"rma!sonucunda!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar"n!ev!sahibi!

ülkenin!belli!yasal!düzenlemelere!($ çi!haklar"na!sayg"!gösterilmesi,!sendikal!temsil,!toplu!sözle me!

hakk"!vb.)!sahip!olmas"!ko uluyla!istihdam"!olumlu!etkiledi#i!sonucuna!ula m" t"r!(Dikmen,!2010:!41).

ABD�de!yap"lan!bir!ara t"rma,!istihdamdaki!art" "n!yabanc"!sermayeden!kaynakland"#"n"!

göstermektedir.!Geli mi !ülkeler!için!geçerli!olsa!da!az!geli mi !ülkeler!yabanc"!sermayeden!elde!

ettikleri!geliri!yeni!i !alanlar"na!kanalize!etmedikleri!sürece!yabanc"!sermayenin!istihdam"!olumlu!

etkiledi#ini!söylemek!zordur!(Bodur,!2007:!26).

Buna!kar "l"k!baz"!çevreler!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar"n!az!geli mi !ülkelerin!istihdam"!

üzerinde!etkili!olmad"#"n"!savunmaktad"r.!Buna!gerekçe!olarak!yat"r"m"!yapan!ülkenin!personelini!

kendi!ülkesinden!getirmesi!ve!Ar-Ge!faaliyetini!merkez!ülkede!yapmas"!gösterilmektedir!(Dönmez,!

2009:!85).!Bu!iddiay"!do#rular!nitelikte!bir!ara t"rma!da!UNCTAD�"n!yapm" !oldu#u!ara t"rmad"r.!

Ara t"rmaya!göre!çok!uluslu! irketlerin!dünya!genelinde!önemli!miktarda!i !imkân"!yaratmas"na!kar "n!

sadece!dünya!nüfusunun!'3�ünü!istihdam!etti#i!sonucu!ortaya!ç"km" t"r.!Bu!durumun!nedenleri!

olarak!sanayi!ülkelerindeki!ekonomik!geli melerde!durgunluk,!i gücü!tasarrufuna!yönelik!politika-

lar"n!izlenmesi,!sermaye!yo#un!yat"r"m!politikalar"n!benimsenmesi!ve!çok!uluslu! irketlerin!maliyet!

azalt"c"!politikalar!izlemesi!gösterilebilir!(Dönmez,!2009:!83).!

1.4.5.!Rekabet!Gücü!Üzerindeki!Etkileri

Daha!önce!de!belirtildi#i!üzere!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar!teknolojik!bilgi,!i letmecilik!

bilgisi!vb.!getirerek!ekonomilere!dinamizm!kazand"r"r.!Bu!aç"dan!dü ünüldü#ünde!yabanc"!sermaye!

yat"r"mlar"n"n!piyasada!rekabeti!artt"rmas"!ve!fiyatlar"n!bundan!olumlu!etkilenmesi!beklenir.!

Yerli!piyasan"n!küçük!olmas"!ve!baz"!üretim!dallar"nda!monopollerin!bulunmas"!durumunda!

yeni!bir!firman"n!piyasaya!giri i!üretim!ve!fiyatlar!üzerinde!rahatlat"c"!bir!etki!gösterecek,!tüketicilerin!

tercih!imkân"n"n!geni lemesine!ve!fiyatlar"n!dü mesine!katk"!sa#layacakt"r.!Ayr"ca!yabanc"!sermayenin!

ithal!ikamesine!yönelmesi!durumunda!ise!ödemeler!bilançosu!üzerindeki!bask"y"!hafifleyecek!bu!ise!

daha!liberal!bir!d" !ticaret!politikas"n"n!uygulanmas"na!imkân!tan"yacakt"r.!Daha!liberal!bir!d" !ticaret!

politikas"n"n!uygulanmas"!rekabeti!artt"r"c"!ve!fiyatlar"!dü ürücü!etki!göstermektedir!(%ahin,!1975:!37).
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1.4.6.!Döviz!Kuru!Üzerindeki!Etkileri

Do#rudan!yabanc"!yat"r"m"!etkileyen!bir!di#er!unsur!döviz!kurudur.!Çok!uluslu! irketler!birden!

fazla!ülkede!faaliyette!bulunduklar"!için!de#i ik!para!birimleriyle!çal" mak!zorundad"r.!Bu!yüzden!

kurlardaki!de#i iklik,!firmalar"n!kârl"l"#"n"!ve!yer!seçimini!etkileyecektir.!Döviz!kurlar"yla!yabanc"!

sermaye!aras"ndaki!ilk!ili ki!1970!y"l"nda!Aliber!taraf"ndan!ke fedilmi tir.!Yazar,!�Toplam!do#rudan!

yabanc"!yat"r"mlar"n"n!co#rafi!da#"l"m"n"n,!farkl"!para!alanlar"n"n!varl"#"!ve!aksak!döviz!piyasalar"!

ile!aç"klanabilece#ini�!ileri!sürmü tür.!Teori!kendi!dönemini!aç"klamada!gayet!ba ar"l"!olmu sa!da!

ilerleyen!dönemlerde!aç"klama!gücünü!yitirmi tir!(Gövdere,!2003:!6).

Do#rudan!yabanc"!yat"r"m!literatüründe!rekabet!gücünün!göstergesi!olarak!kabul!edilen!

döviz!kurlar"n"n,!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlara!etkisi!iki!yönlü!olarak!dü ünülebilir.!Döviz!kurlar"n"n!

yükselmesi!durumunda,!üretimi!ihracata!yönelik!olan!yat"r"mc"n"n,!üretimde!ulusal!girdi!kullan"m"n"!

art"rmas",!yat"r"mc"n"n!ihracat"n"n!ve!kâr"n"n!artmas"na!imkân!sa#layacakt"r.!Bu!etki!gelir!etkisi!olup!

do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar"!pozitif!yönde!etkilemektedir.!Öte!yandan!döviz!kurunun!yükselmesi,!

ihracata!yönelik!yat"r"mc"n"n,!üretimde!ithal!girdi!kullanmas"!ve!ithal!girdi!ba#"ml"l"#"n"n!da!yüksek!

olmas"!durumunda!yat"r"mc"n"n!ihracat"!ve!kâr"!dü ebilir.!Bu!etki!ise!maliyet!etkisidir.!Net!etki!gelir!

ve!maliyet!etkisinin!büyüklü#üne!göre! ekillenmektedir!(Yaprakl",!2006:!29).

Geli mekte!olan!ülkelere!önemli!miktarda!döviz!giri i!ödemeler!dengesinin!bozulmas"na!yol!

açmaktad"r.!Zira!döviz!giri leri!yerli!paran"n!a "r"!de#erlenmesine!yol!açmakta!ithalat"!artt"r"c",!ihracata!

yönelik!yat"r"mlar"!ve!ihracat"!azalt"c"!etkiler!göstermektedir.!Bu!durum!ekonomik!istikrar"!bozmakta,!

kurlarda!istikrars"zl"#a!yol!açmakta!ve!ülkelerin!kur!ayarlama!ihtiyac"n"!ortaya!ç"karmaktad"r!(Göker,!

2007:!38).!$ te!do#rudan!yabanc"!yat"r"m!ile!döviz!kuru!aras"nda!kurlardaki!istikrars"zl"ktan!ötürü!

negatif!yönlü!bir!ili ki!beklenmektedir.!Nitekim!Erdal!ve!Tato#lu,!Dolar,!Pound,!Alman!Mark",!Frank!

gibi!para!birimlerini,!ticaretteki!a#"rl"klar"n"!göz!önünde!bulundurarak!bir!döviz!sepeti!haz"rlam" !ve!

sepetteki!yüzdelik!de#i imi!döviz!kurundaki!istikrars"zl"#"n!bir!ölçütü!olarak!kabul!etmi tir.!Sonuçta!

döviz!kurlar"ndaki!istikrars"zl"#"n!yat"r"mlar"!negatif!yönlü!etkiledi#ini!bulmu tur!(Demirel,!2006:!73).!

Döviz!kurunun!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar!üzerindeki!etkisine!Japonya!örnek!olarak!verile-

bilir.!Bretton!Woods!Sisteminin!çökmesiyle!birlikte!1971�de!Yen!Dolar!kar "s"nda!de#er!kazanm" t"r.!

Japon!Yen�inin!de#erlenmesi,!Japon! irketlerinin!üretimlerini!Do#u!Asya!ülkelerine!kayd"rmas"yla!

sonuçlanm" t"r.!Neticede!1986�1989!y"llar"!aras"nda!Japonya�dan!Do#u!Asya!ülkelerine!do#ru!h"zl"!

bir!do#rudan!yabanc"!sermaye!hareketi!olmu tur!(Gövdere,!2003:!6).
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1.4.7.!Fiyatlar!Genel!Seviyesi!Üzerindeki!Etkileri

Fiyatlar!genel!düzeyinde!olu abilecek!istikrars"zl"klar!ev!sahibi!ülkeye!yap"lacak!yat"r"mla-

r"n!karar!a amas"nda!kendi!göstermektedir.!Zira!yüksek!enflasyon,!ekonomide!belirsizli#i!ve!riski!

artt"rmakta,!piyasa!mekanizmas"n"n!etkin!bir!biçimde!i lemesini!sekteye!u#ratmaktad"r.!Yabanc"!

yat"r"mc"lar!aç"s"ndan!yat"r"mdan!beklenen!kâr,!enflasyonun!olumsuz!etkilerini!giderecek!düzeyde!

ise!yat"r"m!karar"!verilebilir.!Ancak!genel!olarak!yabanc"!yat"r"mc"lar!enflasyonun!az,!istikrar"n!fazla!

oldu#u!ülkelerde!yat"r"m!yapmay"!tercih!etmektedir.!Bu!sayede!enflasyonun!ve!istikrars"zl"#"n!yol!

açaca#"!sermaye!kay"plar"na!kar "!kendilerini!savunmu !olurlar!(Candemir,!2006:!70).

Sermaye!hareketlerinin!enflasyon!üzerindeki!etkisi!daha!çok!ekonomin!genel!dengesi!ile!ili kili!

olup,!para!ve!maliye!politikalar"n!uygulanmas"!sonucunda!ortaya!ç"kmaktad"r.!Sermaye!hareketleri-

nin!enflasyonu!artt"rmamas",!para!arz"nda!olu abilecek!geni lemeyi!ve!döviz!kuru!üzerindeki!etkiyi!

azaltmakla!mümkündür!(Kara,!2002:!64).!Bu!amaçla!uygulanan!en!etkili!politika!sterilizasyondur.!

Sterilizasyon:!Merkez!Bankalar"n"n,!çe itli!nedenlerle!ortaya!ç"kan!para!arz"!art" lar"n"n!etkilerini!

dengelemek!için!yapt"klar"!aç"k!piyasa!i lemleridir.!Örne#in!merkez!bankas"!döviz!sat"n!ald"#"!zaman!

para!arz"ndaki!art" "!menkul!de#erler!sat" "yla!piyasadan!çekmeye!çal" "r!ve!bu! ekilde!döviz!piya-

sas"na!yap"lm" !müdahaleyi!sterilize!etmi !olur!(TCMB!Terimler!Sözlü#ü!(t.y.),!http://www.tcmb.gov.

tr/yeni/gen_sek/sozluk.htm*sterilizasyon).

Bu!politika!izlenmedi#i!takdirde!geni leyen!para!arz"!nedeniyle!iç!talepte!bir!art" !söz!konusu!

olacakt"r.!Talebin!tüketime!yans"yan!k"sm"!k"sa!vadede!üretim!art" "na!benzer!bir!etki!do#urup!

toplam!arz"!da!artt"racakt"r.!Fakat!talep!arz"!a aca#"ndan!bu!durum!enflasyonist!etki!olu turacakt"r.!

Bu!politikan"n!baz"!olumsuz!yönleri!de!mevcuttur.!A "r"!sermaye!giri inde!sterilizasyon!yapabilmek!

için!piyasada!daha!yüksek!faiz!oran"n"n!olu mas"!gerekmektedir.!Çünkü!yabanc"!sermayenin!k"sa!

vadeli,!spekülatif!amaçl"!olmas"!devalüasyon!beklentisini!artt"racakt"r!ve!yüksek!faiz!oran"n"!gündeme!

getirecektir.!Di#er!bir!durum!da!merkez!bankalar"n"n!elinde!sermaye!hareketini!dengeleyecek!kadar!

menkul!k"ymetin!bulunmamas"d"r.!Bu!durum!da!kamu!harcamalar"n"!ve!faiz!oranlar"n"!artt"rarak!

sterilizasyon!yapmaya!engeldir!(Kara,!2002:!64-65).
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2.!DÜNYA�DA!YABANCI!SERMAYE!HAREKETLER N N!GEL "M "!

VE!GEL "MEKTE!OLAN!ÜLKELER!AÇISINDAN!ANAL Z 

Birinci!bölümde!aç"klanan!teorik!bilgilerin!" "#"nda,!do#rudan!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"n"n!

seçici!oldu#u,!dünya!üzerinde!her!ülkeye!gelmeyece#i!ve!her!ülkeyi!de!ayn"! ekilde!etkilemeyece#i!

görülmektedir.!%üphe!yok!ki!bu!seçicilikte!ülkelerin!ta "d"#"!geli mi lik!kriterlerinin!etkisi!yads"na-

maz.!Bu!yüzden!do#rudan!yabanc"!sermaye!hareketlerinin!analizine!geçmeden!önce!geli mi !ve!

geli mekte!olan!ülke!ayr"m"n"!yapmak!yararl"!olacakt"r.

2.1.!Geli$mi$!Ülke!ve!Geli$mekte!Olan!Ülke!Ayr%m%

Günümüzde!dünya!ülkelerin!geli mi !ve!geli mekte!olan!ülkeler!diye!adland"r"lmas"nda!

bir!uzla ma!sa#lansa!da!bu!ayr"m"n!neden!ortaya!ç"kt"#"!ve!niteli#i!konusunda!bir!uzla ma!sa#la-

namam" t"r.!Geli mekte!olan!ülke!kavram"!nispeten!yeni!bir!kavramd"r.!Ayn"!olguyu!anlatmak!için!

geçmi te!geri!kalm" !ülkeler!kavram"!kullan"lm" ,!günümüze!do#ru!ise!bu!kavram!yerine!az!geli mi !

ülke!kavram"!tercih!edilmi tir.!Ancak!günümüzde!az!geli mi lik!kavram"n"n!dura#anl"k!izlenimi!

vermesinden!ve!ülkelere!a#"r!gelmesinden!ötürü!bu!kavram"n!yerine!geli mekte!olan!ülke!kavram"!

kullan"lmaya!ba lanm" t"r!(Geli mekte!Olan!Ülkeler,!Geli mekte!Olan!Ülkelerin!Özellikleri!(t.y.),!

http://www.ekodialog.com/Konular/gelismekte_olan_ulkeler.html).

Dünya!ekonomisinde!geli mi lik!ve!az!geli mi lik!ayr"m"nda!kullan"lan!kriterler!ço#unlukla!

nicel!ölçütlere!dayanmaktad"r.!Bu!kriterlerin!ba l"calar";!ki i!ba "na!dü en!milli!gelir!düzeyi,!ihracat!

düzeyi,!nüfus!art" !h"z",!büyüme!oran"! eklinde!özetlenebilir.!Bunlar"n!d" "nda!siyasal!istikrars"zl"k,!

bürokratik!engeller!gibi!nitel!ölçütler!de!geli mi lik!ve!az!geli mi lik!konusunda!fikir!vermektedir.

Az!geli mi !ülkeler!daha!çok!�Ana!mal�!üretemeyen,!k"saca!sanayile memi !ülkeler!olup!

ekonomileri!daha!çok!tar"m!sektörüne!dayanmaktad"r!(Bulaç,!t.y:!107).!Ayr"ca!az!geli mi !ülkelerde!

nüfus!art" !h"z"!yüksek!olup!e#itim,!sa#l"k,!altyap"!harcamalar"!da!yeterli!düzeyde!de#ildir.!Buna!
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kar "l"k!geli mi !ülkeler!belli!bir!büyüme!ve!kalk"nmay"!sa#lam" ,!ekonomide!genel!olarak!sanayi!

sektörünün!hâkim!oldu#u!ülkelerdir.

Ki i!ba "na!dü en!milli!gelir!aç"s"ndan!incelendi#inde!ise!2000!y"l"!verileri!itibariyle!dü ük!

gelirli!ülkelerde!ki i!ba "na!755!dolar,!orta!gelirli!ülkelerde!756!ile!9265!dolar,!yüksek!gelirli!ülkelerde!

ise!9266!dolar!ve!fazlas"!dü mektedir.!Dünyada!gelir!da#"l"m"nda!adaletsizli#in!bir!sonucu!olarak!az!

geli mi !ülkelerde!yeterince!tasarruf!yap"lamamaktad"r.!Bu!ülkelerde!sermaye!birikimi!yetersizdir!

(Berber,!2006:!217).!$ te!sermaye!birikiminin!azl"#"!sonucunda!az!geli mi !ülkeler!Nurkse�"n!belirtti#i!

fakirlik!k"s"r!döngüsüne!yakalanmakta,!bu!fakirli#i!k"rmak!için!de!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"na!

ba vurmaktad"r.!Bu!bölümde!kronolojik!s"ra!takip!edilerek!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"n"n!geli mi !

ve!az!geli mi !ülkeler!çerçevesinde!analizi!yap"lacakt"r.

2.2.!Sermaye!Hareketlerinin!Ortaya!Ç%k%$%

Günümüzde!çok!uluslu! irketler!taraf"ndan!yap"lan!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"n"n!kökenini!

16.!yüzy"la!kadar!uzatmak!mümkündür.!Bu!dönemde!sermaye!hareketleri!daha!çok!do#al!kaynaklar"n!

ve!nüfusun!yo#un!oldu#u!bölgelerden!daha!az!yo#un!oldu#u!bölgelere!akmas"! eklinde!gerçekle -

mi tir!(Dünyada!ve!Türkiye�de!Yabanc"!Sermaye!Yat"r"mlar"!(15.12.2008),!http://www.kuresellojistik.

com/haberler.asp?nws=20).!Kolonial!dönem!olarak!da!nitelendirilebilen!bu!dönemde!güçlü!bir!dev-

letin!zay"f!devlete!ait!kaynaklar"!sömürmesi!anlay" "!hâkimdir.!

Bu!dönemde!yabanc"!yat"r"mlar"n!yönü!geli mi !ülkelerden!az!geli mi !ülkelere!do#ru!

olmakta,!yabanc"!yat"r"mlar"n!ülkeye!girmesi!ülkenin!sömürgele mesine!zemin!haz"rlamaktad"r!

(Tiryakio#lu,!t.y:!166).!Bu!aç"dan!konu!irdelendi#inde!ilk!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar"n!17.!ve!18.!

yüzy"lda!$ngiltere�nin!sömürgecilik!faaliyetleriyle!ortaya!ç"kt"#"!söylenebilir!(Dünyada!ve!Türkiye�de!

Yabanc"!Sermaye!Yat"r"mlar"!(15.12.2008),!http://www.kuresellojistik.com/haberler.asp?nws=20).!

$ngilizlere!ve!Hollandal"lara!ait!Do#u!Hint!Kumpanyalar",!Muscovy!Kumpanyas",!Kraliyet!Afrika!

Kumpanyas"!dönemin!en!önemli!yat"r"m!alanlar"!olarak!kabul!edilebilir.!Her!ne!kadar!kolonilere!

yap"lan!yat"r"mlar"n!do#rudan!yabanc"!yat"r"m!kabul!edilip!edilmemesinde!bir!uzla ma!sa#lanmasa!

da!yerel!pazarlarda!üretim!sürecinin!bu! ekilde!ba lad"#"!söylenebilir!(Candemir,!2006:!30).

Sömürgecili#e!dönemin!geli mi !ülkeleri!ba vurmu tur.!Hâkimiyetin!ele!geçirilmesiyle!

ba layan!sömürgele tirme!faaliyetleri!misyonerlik!faaliyetleriyle!devam!etmi tir!(Ekinci,!2004:!15).!

1800�lü!y"llarda!$ngiltere�nin!artan!hammadde!ihtiyac",!petrol!ve!maden!ç"kartmak!için!yapt"#"!koloni!
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faaliyetlerinin!de!etkisiyle!$ngiltere�de!Sanayi!Devrimi!ba lam" t"r!(Dünyada!ve!Türkiye�de!Yabanc"!

Sermaye!Yat"r"mlar"!(15.12.2008),!http://www.kuresellojistik.com/haberler.asp?nws=20).

Sanayi!Devrimiyle!birlikte!geli en!Bat"!Avrupa!ülkelerinde!yo#un!sermaye!birikimi!meydana!

gelmi tir.!%irketler!bu!sermaye!birikimini!kâr!maksimizasyonu!sa#layacak!alanlara!yönlendirmeye!

çal" m" lard"r.!Bu!dönemde!yap"lan!yat"r"mlar!incelendi#inde!ula "m!(demiryolu),!haberle me,!elektrik,!

liman!gibi!altyap"!yat"r"mlar"!önceliklidir.!Ancak!altyap"!yat"r"mlar"!do#rudan!yabanc"!yat"r"mdan!

ziyade!portföy!yat"r"mlar"! eklinde!olmu tur.!Bunun!d" "nda!özellikle!$ngiltere,!tüketim!mallar"!

sektörüne!yat"r"m!yapm" t"r.!Sömürgecilik!faaliyetlerinin!de!etkisiyle!Seylan!çay"!ve!Do#u!Afrika!

ülkelerindeki!muz!plantasyonlar"!dönemin!yat"r"mlar"!aras"nda!kabul!edilebilir!(Yavan,!2006:!16).

1.!Dünya!sava "!öncesindeki!yar"m!yüzy"l!sermaye!mobilitesinin!en!yüksek!oldu#u!y"llard"r.!

Bunun!birkaç!sebebi!vard"r.!En!belirgin!sebebi!o!dönemde!sermaye!ihracat!eden!ve!sermaye!ithal!

eden!ülkeler!bellidir.!Üretim!faktörlerinin!mobilitesinde!ciddi!engeller!yoktur.!Hem!sermayenin,!hem!

de!ki ilerin!göçüne!izin!verilmektedir.!Ayr"ca!alt"n!standart"n"n!iyi!i lemesinden!ötürü!bu!dönemde!

herhangi!bir!de#i im!ve!transfer!sorunu!ya anmam" t"r.!Bu!nedenlerden!ötürü!1864!y"l"nda!uzun!

dönemli!yat"r"mlar!4!milyar!dolar"n!alt"ndayken!1913!y"l"nda!44!milyar!dolar"!a m" t"r!(Görgün,!2004:!

15).!Tablo!1�de!1.!Dünya!Sava "!öncesi!toplam!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"n!da#"l"m"!görülmektedir.!

Tablo!1:
1.!Dünya!Sava$%!Öncesi!Toplam!(Direkt!ve!
Portföy)!Yabanc%!Sermaye!Yat%r%mlar%!(')

Yat%r%mc%
Ülkeler

Milyar!
Dolar ' Yat%r%lan!

Ülkeler
Milyar!
Dolar '

$ngiltere 18.6 41.7 Avrupa 12 27
Fransa 9 20.2 Kuzey!Amerika 10.5 23.5
Almanya 5.8 13 Güney!Amerika 8.5 19
ABD 3.5 7.8 Asya 6.6 14.8
Di#erleri 7.7 17.3 Di#erleri 7 15.7
Toplam 44.6 100.0 Toplam 44.6 100.0
Kaynak:!Uslu,!2007:!2

Tablo!1�de!görüldü#ü!üzere!$ngiltere!18.6!milyar!dolarl"k!yat"r"m!miktar"yla!ilk!s"radad"r.!

Bunda!sömürgecilik!faaliyetlerinin!etkisi!göz!ard"!edilemez.!$ngiltere�yi!Fransa,!Almanya,!ABD!

izlemektedir.!Yat"r"m!yap"lan!bölge!baz"nda!ise!yat"r"mlar"n!Avrupa!ve!Kuzey!Amerika�ya!yöneldi#i!

görülmektedir.!Bu!dönemin!genel!özelli#i!portföy!yat"r"mlar"n"n!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlara!göre!

daha!köklü!olmas"d"r.!Do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar!ancak!1.!Dünya!Sava "!y"llar"nda!ekonominin!

bir!parças"!haline!gelmi tir.!
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2.2.1.!Birinci!Dünya!Sava$%!Sonras%!Sermaye!Hareketleri

Sanayi!devriminden!sonra!artan!sermaye!birikimi!büyük!pazarlara!olan!ihtiyac"!da!beraberinde!

getirmi tir.!Özellikle!19.!yüzy"l"n!sonlar"na!do#ru!uluslararas"!sermaye!hareketlerinin!endüstriyel!

da#"l"m"nda!ve!niteli#inde!önemli!de#i iklikler!meydana!gelmi tir.!Çok!uluslu! irketler!ortaya!ç"k-

m" t"r.!1920�lerde!ABD!dünyada!lider!konuma!yükselmi tir.!ABD!borç!veren,!Avrupa!borç!alan!ülke!

durumuna!dü mü tür!(Görgün,!2004:!17).

1914!y"l"nda!dünyadaki!toplam!do#rudan!yabanc"!yat"r"m!stoku!tahmini!14.3!milyar!dolard"r.!

En!büyük!pay"!8.172!milyar!dolarla!$ngiltere!almaktad"r.!$ngiltere�yi!2.652!milyar!dolarla!ABD!izle-

mektedir.!ABD�nin!pay"!dü ük!görünse!de!bu!rakam!GSMH�s"n"n!'7�sine!e ittir!(Candemir,!2006:!30).

Birinci!Dünya!Sava "!nedeniyle!azalan!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"!1920�lerde!toparlanma!

e#ilimine!girmi se!de!1929�da!ortaya!ç"kan!büyük!ekonomik!buhranla!beraber!yabanc"!yat"r"mlar!

tekrar!azalmaya!ba lam" t"r.!Hatta!baz"!ülkeler!sermayelerini!geri!çekmi lerdir!(Yavan,!2006:!16).!

1929!büyük!ekonomik!buhran"n!etkisi!kolayca!atlat"lamam" t"r.!Özellikle!1930�un!sonlar"nda!etkisini!

hissettiren!kriz!ba ta!Kuzey!Amerika!ve!Avrupa�y"!vurmas"na!ra#men!etkileri!tüm!dünyada!his-

sedilmi tir.!K"sa!sürede!atlat"lamayan!kriz!domino!etkisi!yaratarak!yeni!bir!dünya!sava "na!neden!

olmu tur!(Görgün,!2004:!19).

Dönemin!genel!özellikleri! öyle!s"ralanabilir:!1929!krizi!temelde!ABD!borsas"n"n!çökü üne!

ithaf!edilse!de!krizin!alt"nda!ba ka!sebepler!vard"r:!ABD�de!az!say"da!güçlü! irketin!olmas"!ve!tek!

bir! irketin!iflas"n"n!bile!ekonomiyi!derinden!sarsmas"!önemli!bir!etkendir.!Dünyada!ABD�nin!net!

kreditör!olmas"!ve!verdi#i!kredileri!alt"n!olarak!geri!istemesi!de!önemli!bir!etkendir.!Zira!o!dönemde!

alt"n!stoku!yetersizdir!ve!zaten!ABD�nin!kontrolündedir.!Bunun!d" "nda!bankac"l"k!sisteminin!düzgün!

i lememesi,!siyasal!iktidar"n!tecrübesizli#i!de!krizin!di#er!sebepleri!olarak!s"ralanabilir!(1929!Dünya!

Ekonomik!Bunal"m"!(t.y.),!http://tr.wikipedia.org/wiki/1929_Dünya_Ekonomik_Bunal"m").

Genel!olarak!$kinci!Dünya!Sava "na!kadar!olan!dönemde!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar"n!iki!

özelli#i!vard"r.!$lki!yap"lan!yat"r"mlar"n!ana!kayna#"n"n!ABD!ve!$ngiltere!olmas"!(Bkz.!Grafik!7),!

ikincisi!ise!yap"lan!yat"r"m"n!çevre!ülkelerde!tar"m!ve!madencilik!sektörüne,!merkez!ülkelerde!ise!

ihracat!yap"lan!sektörlerde!yo#unla mas"d"r!(Yavan,!2006:!17).
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2.2.2.! kinci!Dünya!Sava$%!Sonras%!Sermaye!Hareketleri

Dünya!ekonomisinde!2.!Dünya!Sava "!bir!dönüm!noktas"d"r.!1945!sonras"!dönem!önemli!

siyasal!ve!ekonomik!geli meleri!beraberinde!getirmi tir.!Dünya�da!üretim!h"zla!artmakta!ve!ülkeler!

üretim!art" "ndan!daha!yüksek!bir!h"zda!ticaret!yapmaktad"r!(Candemir,!2006:!1).!1.!Dünya!Sava "!

sonras"nda!$ngiltere,!Almanya,!Fransa!gibi!ülkeler!yabanc"!sermaye!üstünlü#ünü!ABD,!Belçika,!$sveç!

gibi!ülkelere!kapt"rm" t"r.!2.!Dünya!Sava "na!kadar!yap"lan!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"nda!portföy!

yat"r"mlar"!önemli!bir!pay!al"rken,!sava tan!sonra!çok!uluslu! irketlerin!yayg"nla mas"yla!beraber!bu!

pay!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar!lehine!dönmeye!ba lam" t"r!(Berber,!2006:!393).

Sava !sonunda!Avrupa,!ABD�nin!kredilerine!muhtaç!duruma!gelmi tir.!Nükleer!silahlar"n!

tehdidi!alt"nda!kalan!dünya!iki!kutuba!ayr"lm" t"r.!ABD,!Avrupal"!müttefiklerini!kalk"nd"rmak!için!

yat"r"mlar"n"!bu!bölgeye!yo#unla t"rm" t"r.!Avrupa!Ekonomik!Toplulu#u�nun!kurulmas"yla!beraber!

Avrupa�daki!yat"r"mlarda!önemli!art" lar!meydana!gelmi tir.!Sava !sonras"nda!ABD!dünyadaki!eko-

nomik!üretiminin!'35�ini!gerçekle tirmektedir.!Bu!gücünden!ötürü!Dünya!Bankas",!Uluslararas"!

Para!Fonu!ve!Avrupa!Ekonomik!Toplulu#unun!kurulmas"ndan!sonra!ABD!bu!kurumlar"!etkisine!

al"p!dünyay"!kendi!do#rultusunda!yeniden! ekillendirmi tir!(Görgün,!2004:!21).

1960!y"l"na!gelindi#inde!ABD�nin!do#rudan!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"ndaki!pay"!'56�ya!

ula m" t"r.!Bu!oran!1914�te!'19.5�tir!(Candemir,!2006:!31).!ABD�nin!kurdu#u!yeni!dünya!düzeni!

1970�lere!kadar!alt"n!ça#"n"!ya am" t"r.!Ancak!bu!geni leme!safhas",!teorik!ifade!ile!Kondratiyef!A!

safhas"!yerini!Kondratiyef!B!safhas"na!devretmi tir.!Kondratiyef!dalgalar"!ekonomilerde!yakla "k!50!

y"ll"k!dönemlerde!yükselmenin,!daralman"n!birbirini!izledi#i!varsay"m"na!dayanmaktad"r!(Görgün,!

2004:!22).

1970�li!y"llardan!sonra!do#rudan!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"!geli mekte!olan!ülkelere!yönel-

mi tir.!Bu!yöneli in!temelinde!geli mekte!olan!ülkelerin!ya ad"#"!h"zl"!nüfus!art" "!ve!onun!do#al!bir!

sonucu!olan!eme#in!ucuzlamas"!yani!ülkelerin!maliyet!avantaj"!kazanmas"!gelmektedir!(Göz,!2009:!58).!

Bu!dönemde!ABD!ve!$ngiltere�nin!yat"r"mlar"nda!göreceli!bir!azalma!oldu#u,!buna!kar "l"k!Alman,!

Japon,!Hollandal"!ve!$sveçli!çok!uluslu! irketlerin!say"s"nda!art" !oldu#u!ve!bu!ülkelerin!do#rudan!

yabanc"!yat"r"mlarda!ön!plana!ç"kt"#"!söylenebilir!(Yavan,!2006:!17).

1973!y"l"nda!ç"kan!Petrol!Krizi!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar"n!azalmas"na!neden!olmu tur.!

Yat"r"mlar"n!azalmas"nda! u!sebepler!ileri!sürülebilir:!$lk!neden!petrol!alan"ndaki!yabanc"! irketlerin!
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ulusalla t"r"lmas"d"r.!$kinci!neden!geli mekte!olan!ülkelerde!yabanc"!sermayeye!kar "!izlenen!olumsuz!

tutum!ve!son!neden!ise!geli mekte!olan!ülkelerin!bankalardan!sa#lad"#"!krediler!kar "s"nda!do#rudan!

yabanc"!yat"r"mlar"n!cazibesini!yitirmesidir!(Görgün,!2004:!22).!Bu!dönemde!de!ABD!en!yüksek!

do#rudan!yabanc"!yat"r"m!pay"na!sahiptir.!1979�1981!ikinci!petrol!krizinden!itibaren!Orta!Do#u!ülke-

lerine!yap"lan!yat"r"m!miktar"nda!büyük!art" lar!ortaya!ç"km" t"r.!Ayr"ca!Çin!Halk!Cumhuriyeti�nin!

yabanc"!sermaye!mevzuat"n"!de#i tirmesi!ve!Japon!çok!uluslu! irketlerin!ortaya!ç"kmas"!dönemin!

di#er!önemli!geli meleridir!(Candemir,!2006:!31).!Grafik!3�te!1980!sonras"!dünyada!do#rudan!yabanc"!

yat"r"m!stoku,!GSY$H!ve!$hracattaki!de#i im!gösterilmi tir.!

Grafik!3:!
Dünya!DYY!Stoku,!GSY H!ve! hracat%n%n!
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Kaynak:!Yavan,!2006:!18

Grafikte!görüldü#ü!üzere!1981�2004!döneminde!dünyada!do#rudan!yabanc"!yat"r"m!sto-

kundaki!art" !oran",!dünya!ihracat"ndaki!ve!dünya!gayri!safi!yurtiçi!hâs"las"ndaki!art" !oran"ndan!

yüksek!olmu tur!(Yavan,!2006:!18).!K"saca!küresel!düzeyde!do#rudan!yabanc"!yat"r"m!ak"m"!dünya!

GSY$H�sinden!daha!h"zl"!artmaktad"r!(Y"lmaz,!2006:!4).!Bu!büyük!büyümenin!alt"nda!yatan!en!

önemli!sebeplerin!biri!de!çok!uluslu! irket!say"s"ndaki!inan"lmaz!art" t"r!(Yavan,!2006:!19).

1980!sonras"nda!geli mekte!olan!ülkeler!enflasyonu!kontrol!etmek,!faiz!oranlar"n"!dü ür-

mek,!tasarruflar"!özendirmek!ve!tasarruflar"!yat"r"mlara!kanalize!etmek!amac"yla!yabanc"!sermaye!

yat"r"mlar"na!ba vurmu tur.!Bu!ülkeler!finansal!piyasalar"n"!geli tirerek!uluslararas"!sermaye!hare-

ketlerinden!daha!fazla!pay!almay"!amaçlamaktad"rlar.!Bütün!bu!politikalar"n!temelinde!ise!ekonomik!

yap"y"!güçlendirmek,!üretim!ve!ihracat"n!önündeki!engelleri!a mak!vard"r!(Özgen,!1998:!4).!Liberal!

ekonomik!sistemin!yayg"nla maya!ba lad"#"!1980!sonras"!dönemde,!çok!uluslu! irketlerin!yapt"#"!

yat"r"mlar"n!niteli#ini!de!de#i mi tir.!Çok!uluslu! irketler!özellikle!birle me!ve!sat"n!alma!yoluyla!



33

do#rudan!yabanc"!yat"r"m!yapmaktad"r.!Bu!dönemde!uluslararas"!i letmecili#e!kapal"!sosyalist!ülkeler,!

bat"l"!ülkelerle!ortak!yat"r"m!yapm" lard"r.!Ayr"ca!çok!say"da!küçük! irketin!çok!uluslu! irket!haline!

gelmesi,!geli mekte!olan!baz"!ülkelerin!(Güney!Do#u!Asya!Kaplanlar")!yabanc"!sermaye!ihraç!eder!

duruma!gelmesi,!dünyadaki!yat"r"m!ikliminde!iyile me!görülmesi,!hükümetlerin!do#rudan!yabanc"!

yat"r"mlar!hakk"ndaki!tutumlar"n"n!de#i mesi,!özelle tirme!ve!deregülasyon!politikalar"yla!yabanc"!

sermaye!önündeki!engellerin!kald"r"lmas"!dönemin!önemli!politikalar"!aras"nda!gösterilebilir.!Ayr"ca!

bu!dönemde!teknolojik!geli melerin!ve!küreselle me!olgusunun!da!etkisiyle!do#rudan!yabanc"!yat"-

r"mlarda!önemli!art" lar!gözlenmi tir!(Candemir,!2006:!31;!Görgün,!2004:!23;!Yavan,!2006:!17).

2.2.3.!Günümüzde!Yabanc%!Sermayenin!Durumu

1990�l"!y"llardan!itibaren!ekonomilerin!liberalle mesinden!ve!küreselle mesinden!ötürü!pek!

çok!ülke!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlara!kap"lar"n"!açm" t"r.!Bu!dönemde!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar,!

 irket!evlilikleri,!özelle tirme,!ortak!giri imler,!kahverengi!ve!ye il!alan!yat"r"mlar"!gibi!yollarla!ülkeye!

girmektedir!(Narin,!2007:!64).!Do#rudan!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"nda!aslan!pay"n"!geli mi !ülkeler!

alsa!da!son!y"llarda!birçok!geli mekte!olan!ülke!önemli!ölçüde!yabanc"!sermaye!çekmeyi!ba arm" t"r.!

Geli mekte!olan!ülkelere!yap"lan!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"!1990�l"!y"llardan!sonra!art" !göstermi ,!

y"ll"k!30!milyar!dolardan!165!milyar!dolar!seviyesine!ç"km" t"r.!Ancak!art" !sadece!birkaç!geli mekte!

olan!ülkede!('65!Asya,!'30!Latin!Amerika!ve!Karayipler,!'3!Afrika)!yo#unla m" t"r!(Göz,!2009:!

60).!Grafik!4�te!global!uluslararas"!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar"n!seyri!görülmektedir.!

Grafik!4:!
Global!Uluslararas%!Do&rudan!Yat%r%mlar!(Milyar!Dolar)
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Kaynak:!YASED,!2009:!3

1990�l"!y"llarda!küreselle menin!etkisiyle!yükseli e!geçen!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar,!2000!

y"l"ndan!itibaren!3!y"ll"k!bir!süreyle!azalma!e#ilimine!girmi tir.!Grafikte!görüldü#ü!üzere!2000!y"l"nda!
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1400!milyar!dolar!seviyesinde!olan!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar!2003!y"l"na!kadar!h"zl"!bir!dü ü !içine!

girerek!560!milyar!dolar!seviyesine!gerilemi tir.!Bu!dü ü ün!alt"nda!11!Eylül!sald"r"lar"n"n!yaratt"#"!

olumsuz!ko ullar,!güvensizlik!ortam"!ilk!s"ray"!almaktad"r.!Bunun!d" "nda! irket!kârlar"n"n!azalmas",!

baz"!büyük! irketlerde!ba !gösteren!skandallar!(ENRON),!özelle tirmelerin!durmas"!da!dü ü ün!di#er!

sebepleridir!(Görgün,!2004:!24;!Narin,!2007:!68).

Son!olarak!bu!dönemde!küresel!ve!bölgesel!gümrük!duvarlar"n"n!azalmas",!AB!gibi!gümrük!

birli#i!alanlar"n"n!kurulmas"!ve!NAFTA,!ASEAN!gibi!serbest!ticaret!bölgelerinin!ortaya!ç"kmas"!

sonucunda!ülkelerin!d" !ticaret!maliyetlerinde!azalma!olmu tur.!Bu!geli melerin!do#rudan!yabanc"!

yat"r"mlar!aç"s"ndan!önemi!ise!firmalar"n!en!etkin!üretim!yerini!bulma!ve!uluslararas"!pazarlara!daha!

etkin!bir!biçimde!ula mas"! eklinde!özetlenebilir!(Görgün,!2004:!24).!Grafik!5�te!ise!do#rudan!yabanc"!

sermaye!yat"r"mlar"n!ülke!gruplar"na!göre!da#"l"m"!tarihsel!seyir!içinde!görülmektedir.!

Grafik!5:!
Dünya!Genelinde!Do&rudan!Yabanc%!Sermaye!Yat%r%m!Ak%$lar%!

ve!Ülke!Gruplar%na!Göre!Da&%l%m%!(Milyar!Dolar)
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Kaynak:!UNCTAD,!2009:!4

Grafikte!görüldü#ü!üzere!1980�lerde!yak"n!düzeyde!say"labilecek!sermaye!ak" lar"!1985�ten!

itibaren!geli mekte!olan!ülkeler!aleyhine!bozulmu tur.!2000�li!y"llara!yakla t"kça!fark"n!ne!derece!

büyüdü#ü!görülmektedir.!2000�li!y"llarda!yukar"da!da!belirtilen!nedenlerle!dü ü e!geçen!yat"r"mlar!

2003!y"l"ndan!itibaren!yükseli e!geçmi tir.!

UNCTAD�"n!verilerine!göre!dünya�da!toplam!yabanc"!sermaye!giri i!2005!y"l"!itibariyle!946!

milyar!dolar!olup!geli mi !ülkeler!590!milyarl"k!pay!almaktad"r.!2006!y"l"nda!ise!geli mi !ülkelere!

yap"lan!yat"r"mlar!önceki!y"la!k"yasla!'45!artarak!857!milyar!dolara!ula m" t"r.!Geli mekte!olan!
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ülkelere!yap"lan!yat"r"mlar!ise!314!milyar!dolardan!379!milyar!dolara!ç"km" t"r.!Buradan!do#rudan!

yabanc"!yat"r"m!çekmede!geli mi !ülkelerin!geli mekte!olan!ülkeler!nazar"nda!daha!bask"n!oldu#u!

görülmektedir!(Mottaleb,!2007:!2).

Eylül!2008�de!Lehman!Brothers�"n!iflas"yla!ba layan!süreçte!ba l"ca!geli mi !ülkeler!ekonomik!

durgunlu#a!yakalanm" t"r.!2009�un!ilk!yar"s"nda!geli mi !ülkelerde!do#rudan!yabanc"!yat"r"m!giri i!

2008�in!son!yar"s"na!göre!'30!ila!'50!aras"nda!azalma!göstermi tir!(UNCTAD,!2009:!4).!2006�2008!

y"l"!itibariye!en!çok!do#rudan!yabanc"!yat"r"m!çeken!ülkeler!Tablo!2�de!gösterilmi tir.

Tablo!2:!
2006�2008!Y%l%nda!En!Fazla!Do&rudan!Yabanc%!

Yat%r%m!Çeken!10!Ülke!(Milyar!Dolar)
2006!Y%l% 2007!Y%l% 2008!Y%l%

S%ra Ülke DYY S%ra! Ülke DYY S%ra Ülke DYY

1 ABD 237.1 1 ABD 271.2 1 ABD 316.1

2 $ngiltere 156.2 2 $ngiltere 183.4 2 Fransa 117.5

3 Fransa 78.2 3 Fransa 158.0 3 Çin 108.3

4! Çin 72.7! 4! Hollanda! 118.4! 4! $ngiltere 96.9

5 Kanada 59.8 5 Belçika 110.8 5 Rusya 70.3

6 Belçika 58.9 6 Kanada 108.4 6 $spanya 65.5

7 Almanya 57.1 7 Çin 83.5 7 Hong!Kong 63.0

8 Hong!Kong 45.1 8 Almanya 56.4 8 Belçika 59.7

9 $talya 39.2 9 Rusya 55.1 9 Avustralya 46.8

10 $spanya 36.9 10 Hong!Kong 54.4 10 Brezilya 45.1

18 Türkiye 20.2 25 Türkiye 22.0 20 Türkiye 18.2

Kaynak:!Hazine!Müste arl"#",!2010:!7

Tabloda!görüldü#ü!üzere!ABD,!Çin!ve!Hong!Kong!3!y"ll"k!periyotta!yükseli !trendini!sür-

düren!ülkelerdir.!2008!y"l"!itibariyle!ABD,!316!milyar!dolarl"k!yat"r"mla!en!çok!yat"r"m!çeken!ülkedir.!

ABD�yi!Fransa,!Çin,!$ngiltere!$zlemektedir.!Geli mekte!olan!ülkeler!aç"s"ndan!ise!Çin!ve!Hong!Kong!

yükseli ini!sürdürmektedir.!Türkiye!ise!2008!y"l"!itibariyle!çekti#i!18!milyar!dolar!tutar"ndaki!do#ru-

dan!yabanc"!yat"r"mla!dünya!genelinde!20.!s"radad"r.

2.3.!Do&rudan!Yabanc%!Sermaye!Yat%r%mlar%n!Çe$itli!Kriterlere!Göre!Da&%l%m%

Bu!bölümde!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar"n!geli mi !ve!geli mekte!olan!ülkeler!aç"s"ndan!

sektörel!ve!bölgesel!da#"l"m",!2010�2012!döneminde!dünyada!do#rudan!yabanc"!yat"r"m!öngörüleri!

ve!dünya�da!birle me!ve!sat"n!alma!i lemleri!incelenecektir.
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2.3.1.!Do&rudan!Yabanc%!Yat%r%mlar%n!Sektörel!Da&%l%m%

Do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar"n!sektörel!da#"l"m"!1980�lerden!sonra!önemli!de#i ikliklere!

u#ram" t"r.!Bu!da#"l"mda!ortaya!ç"kan!de#i meler!dünya!ekonomisinde!ortaya!ç"kan!geli melerle!

yak"ndan!ilgilidir.!Özellikle!hizmet!sektöründeki!liberalle me!olgusunun!bu!de#i imde!önemli!pay"!

vard"r.!Öte!yandan!sektörel!da#"l"mda!en!büyük!de#i im!birincil!sektörde!(tar"m,!avc"l"k,!ormanc"l"k,!

madencilik,!petrol)!olmu tur.!Do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar!2.!Dünya!Sava "�na!kadar!en!fazla!tar"m!

sektörüne!ilgi!duyarken,!sava !sonras"!ilgi!imalat!sektörüne!yönelmi tir.!Son!10!y"lda!tar"m!sektö-

rünün!pay"!yar"!yar"ya!azalm" t"r!(Candemir,!2006:!46;!Yavan,!2006:!21).!Grafik!6�da!son!40!y"lda!

do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar"n!sektörel!aç"dan!geçirdi#i!de#i im!gözlenmektedir.

Grafik!6:!
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Kaynak:!Yavan,!2006:!21

Grafikte!görüldü#ü!üzere!1980�lere!kadar!en!fazla!yat"r"m"!imalat!sanayi!çekmi tir.!1980�lerin!

ba "nda!hizmet!sektörüne!do#ru!bir!geri!dönü !ba lam" t"r.!Hizmet!sektöründeki!bu!art" !özellikle!

Uruguay!Görü melerinde!al"nan!kararlarla!yak"ndan!ilgilidir.!Korumac"l"#"n!azalt"lmas",!liberal-

le meye!gidilmesi,!telekomünikasyon,!enerji,!ula "m!gibi!altyap"!yat"r"mlar"ndaki!özelle tirmelerin!

artmas"!gibi!faktörler!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar"n"!hizmet!sektörüne!çekmi tir!(Candemir,!2006:!

46;!Yavan,!2006:!22).

Hizmetler!alan"nda!içe!do#ru!yap"lan!yat"r"mlar!incelendi#inde!bu!da#"l"m"n!d" a!do#ru!

yap"lan!yat"r"mlara!oranla!daha!adaletli!oldu#u!gözlenmektedir.!Ancak!yine!de!en!büyük!pay"!geli -

mi !ülkeler!almaktad"r.!$çe!do#ru!yap"lan!yat"r"mlar"n!tarihsel!seyri!incelendi#inde,!geli mekte!olan!

ülkeler!1940�larda!içe!do#ru!yap"lan!yat"r"mlarda!'60�l"k!bir!pay!al"rken!bu!oran!1990�larda!'20�lere!
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gerilemi tir.!Günümüzde!kabaca!yat"r"m!stokunun!'72�sinin!geli mi !ülkelerde,!'25�inin!geli mekte!

olan!ülkelerde,!kalan"n"n!ise!Orta!ve!Do#u!Avrupa!ülkelerinde!bulundu#u!söylenebilir!(Candemir,!

2006:!46).!Son!olarak!Grafik!7�de!tarihsel!süreçte!d" a!do#ru!yap"lan!yabanc"!yat"r"mlar"n!seyri!

görülmektedir.!Grafik!incelendi#inde!bu!alanda!geli mi !ülkelerin!özellikle!ABD!ve!$ngiltere�nin!

aç"k!üstünlü#ü!devam!etmektedir.

Grafik!7:!
D%$a!Do&ru!Yabanc%!Yat%r%mlar%n!Tarihsel!Geli$imi
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Kaynak:!Yavan,!2006:!24

Grafikte!görüldü#ü!üzere!1970!y"l"na!kadar!yaln"zca!ABD!ve!$ngiltere!dünyadaki!do#rudan!

yabanc"!yat"r"mlar"n!yar"s"ndan!fazlas"n"!kar "lamaktad"r.!Bu!ülkeleri!Fransa,!Hollanda,!Almanya!ve!

Japonya!izlemektedir.!Ayn"!dönemde!geli mekte!olan!ülkeler!incelendi#inde!1960!y"l"!itibariyle!bu!

oran!'1!iken!1985!y"l"nda!'3�e!yükselmi tir.!1990�2000!y"llar"!aras"nda!geli mekte!olan!ülkelerin!

pay"!'10�lara!kadar!yükselmi tir.!Bunda!h"zla!sanayile en!Güney!Do#u!Asya!Kaplanlar"n!(Güney!

Kore,!Hong-Kong,!Singapur!ve!Tayvan)!rolü!büyüktür!(Yavan,!2006:!23-24).

2.3.2.!Do&rudan!Yabanc%!Yat%r%mlar%n!Bölgesel!Da&%l%m%

Günümüzde!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar!makroekonomik!konjonktüre!ba#l"!olarak!zaman!

zaman!dalgalanmalar!gösterse!de!genel!olarak!2.!Dünya!Sava "ndan!sonra!yükselen!bir!trend!izle-

mektedir.!Dünya!üzerinde!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar"n!bölgesel!da#"l"m",!co#rafi!yak"nl"#a!ve!

ticari!ili kilere!göre! ekillenmektedir.!1998�e!kadar!geli mekte!olan!ülkelere!yap"lan!do#rudan!yabanc"!

yat"r"mlar"n!pay"!toplam!do#rudan!yabanc"!sermaye!yat"r"m"!içinde!sürekli!artm" t"r!(Bodur,!2007:!

53;!Candemir,!2006:!36).
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1980�lerden!önce!geli mekte!olan!ülkeler!yabanc"!yat"r"mlar"n!ülke!ba#"ms"zl"#"!aç"s"ndan!

tehlikeli!olaca#"n",!yabanc"!firmalar"n,!yerle ik!firmalar"n!üzerinde!söz!sahibi!olaca#"n"!dü ünerek!

yabanc"!yat"r"mlara!önyarg"l"!bir!tutum!tak"nm" lard"r.!Bu!yüzden!yeterince!bu!yat"r"mlardan!fay-

dalanamam" lard"r!(Bodur,!2007:!55).!Ancak!günümüzde!�Yabanc"!sermayeyi!nas"l!kontrol!ederim.�!

anlay" "!yerini!�Yabanc"!sermayeyi!nas"l!cezbederim.�!anlay" "na!b"rakm" t"r!(Sab"r,!t.y:!2).!Bu!bölümde!

dünya!üzerinde!alt"!büyük!bölge!ve!onun!alt!bölgelerinin!gerek!do#rudan!yabanc"!yat"r"m!performans"!

gerekse!bu!performans"n!alt"nda!yatan!yabanc"!yat"r"m!politikalar"!dikkate!al"narak!do#rudan!yabanc"!

yat"r"m!ak" lar"!incelenmektedir.!Grafik!8�de!2006�2009!y"llar"!aras"nda!bölgelere!göre!yat"r"m!giri -

lerindeki!de#i im!görülmektedir.!Bu!alt"!bölgede!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlarda!2008!y"l"na!göre!

2009�un!ilk!yar"s"nda!ciddi!de#i iklikler!olmu tur!(UNCTAD,!2009:!41).

Grafik!8:!
2006�2009!Y%llar%!Aras%!Bölgelere!Göre!Do&rudan!

Yabanc%!Yat%r%m!Giri$i!(Milyar!Dolar)
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Kaynak:!UNCTAD,!2009:!41

Grafikten!de!görüldü#ü!üzere!2008!y"l"nda!geli mi !ülkelere!do#ru!yap"lan!do#rudan!yabanc"!

yat"r"m!giri i!önceki!y"la!oranla!gerilemi tir.!Buna!kar "l"k!geli mekte!olan!ekonomiler!ve!geçi !eko-

nomilerine!olan!yabanc"!yat"r"m!giri i!2007!y"l"na!göre!az!da!olsa!yine!de!artmaya!devam!etmi tir.!

Finansal!krize!ra#men!geli mekte!olan!ülkeler!ve!geçi !ekonomileri!2008!y"l"nda!yabanc"!yat"r"m!

giri ini!'43!gibi!rekor!bir!düzeye!ç"karm" t"r.!Özellikle!Afrika!en!büyük!art" "!('27)!gösteren!bölgedir.!

Buna!kar "l"k!2009!y"l"n"n!ilk!çeyre#inde!gerek!geli mekte!olan!ülkeler!gerekse!geçi !ekonomileri!

2008�in!ilk!çeyre#ine!göre!'40�l"k!ciddi!bir!dü ü !ya am" t"r.!
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2.3.2.1.!Geli$mekte!Olan!Ülkeler!Aç%s%ndan!Do&rudan!Yabanc%!Sermaye!Yat%r%mlar%n%n!

Bölgesel!Da&%l%m%

Bu!bölümde!UNCTAD!2009!Dünya!Yat"r"m!Raporu!verileri!" "#"nda!geli mekte!olan!ülke-

lerde!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar"n!genel!durumu!ve!ülkelerin!uygulad"#"!politikalar!aç"klanacakt"r.

2.3.2.1.1.!Afrika!Ülkeleri

Küresel!ekonomik!krize!ra#men!Afrika�da!2008!y"l"nda!do#rudan!yabanc"!yat"r"m!giri i!

88!milyar!dolara,!do#rudan!yabanc"!yat"r"m!stoku!ise!UNCTAD!verilerine!göre!511!milyar!dolara!

yükselerek!rekor!bir!seviyeye!ula m" t"r.!Grafik!9�da!13!y"ll"k!süreçte!Afrika�ya!yap"lan!do#rudan!

yabanc"!yat"r"m!giri lerinin!da#"l"m"!görülmektedir.

Grafik!9:!
1995�2008!Y%llar%!Aras%!Afrika�ya!Do&rudan!

Yabanc%!Yat%r%m!Giri$i!(Milyar!Dolar)
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Kaynak:!UNCTAD,!2009:!42

Grafikte!görüldü#ü!üzere!yat"r"mlar!daha!çok!Güney,!Kuzey!ve!Bat"!Afrika�da!toplanmaktad"r.!

Afrika�n"n!gayri!safi!sabit!sermaye!olu umu!içindeki!do#rudan!yabanc"!yat"r"m!pay"!bir!önceki!y"la!

göre!'27�den!'29�a!ç"km" t"r.!Do#rudan!yabanc"!yat"r"mlardaki!art" a!en!önemli!katk"!ise!2007!y"l"na!

göre!iki!kat!art" !gösteren!s"n"r!ötesi!birle me!ve!sat"n!alma!i lemleridir.!Ço#unlu#unu!Avrupa�daki!

çok!uluslu! irketlerin!az!bir!k"sm"n"!ise!Asya�da!bulunan!çok!uluslu! irketlerin!olu turdu#u!birle me!ve!

sat"n!alma!faaliyetleri!2008!y"l"nda!özellikle!imalat!sektöründe!yo#unla m" t"r!(UNCTAD,!2009:!42).!
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Bölgeler!aç"s"ndan!incelendi#inde!2008!y"l"nda!Afrika�da!be !alt!bölgenin!dördünde!do#ru-

dan!yabanc"!yat"r"m!giri leri!artm" t"r.!Kuzey!Afrika!yabanc"!yat"r"m"n!'27�sini,!geri!kalan!Sahra!

Alt"!Afrika!ise!'73�ünü!çekmektedir.!Yat"r"m!giri lerinin!ana!ülkeler!baz"nda!da#"l"m"nda!ise!2007!

y"l"na!nazaran!çok!az!bir!de#i iklik!göze!çarpmaktad"r.!Grafik!10�da!Afrika�da!en!yüksek!yabanc"!

yat"r"m!giri ine!sahip!on!ülke!görülmektedir.!

Grafik!10:!
2007�2008!Y%llar%nda!Afrika�da!En!Yüksek!

Yat%r%m!Çeken!10!Ülke!(Milyar!Dolar)
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Kaynak:!UNCTAD,!2009:!46

2008!y"l"nda!on!ülkenin!yabanc"!yat"r"m!giri indeki!pay"!'82�lik!bir!k"sma!tekabül!etmekte!

olup!Nijerya!ve!Angola!en!fazla!yat"r"m!çeken!iki!ülkedir.!2008!y"l"nda!Güney!Afrika!çok!uluslu!

 irketlerince!yap"lan!büyük!tasfiyelerden!dolay"!Afrika�n"n!d" a!do#ru!yap"lan!yabanc"!yat"r"mlar"!

'12�lik!bir!dü ü le!9!milyar!dolara!gerilemi tir.!2008!y"l"nda!Afrika�n"n!d" a!do#ru!yap"lan!yabanc"!

yat"r"mlar"!özellikle!hizmetler!sektörüne!do#rudur.!Afrika!çok!uluslu! irketleri!2008!y"l"nda!netice-

lenen!s"n"r!ötesi!sat"n!almalarla!birlikte!hizmet!sektöründe!yeni!bir!rekor!da!k"rm" t"r.!Buna!kar "l"k!

küresel!mali!krizin!etkilerinden!ötürü!özellikle!madencilik!sektöründe!birkaç!bölgeler!aras"!birle me!

ve!sat"n!alma!i lemi!feshedilmi tir!(UNCTAD,!2009:!46).

2008!y"l"nda!bölgenin!yat"r"m!iklimi!melez!bir!görünüm!arz!etmektedir.!Birçok!Afrika!hükümeti!

do#rudan!yabanc"!yat"r"m!giri ini!artt"rmak!için!güçlü!vaatlerde!bulunmu tur.!Hükümetler!daha!fazla!

yat"r"m!çekmek!için!te vik!politikalar"n"!yürürlü#e!koymu tur.!Örne#in!Brundi!yabanc"!yat"r"mc"y"!

çekmek!için!yeni!bir!yat"r"m!kodu!benimsemi tir.!M"s"r!serbest!ticari!bölgelerin!kurulmas"na!karar!
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vermi tir.!Kenya!birçok!kamu!hizmetini!özelle tirmi tir.!Mauritius!monopolleri!ve!gizli!anla malar"!

ortaya!ç"karmak!için!yeni!bir!rekabet!mevzuat"n"!yürürlü#e!koymu tur!(UNCTAD,!2009:!48).

2.3.2.1.2.!Güney,!Güney!Do&u,!Do&u!Asya!ve!Okyanusya!Ülkeleri

Küresel!ekonomik!kriz!Güney,!Güney!Do#u,!Do#u!Asya!ve!Okyanusya!Ülkelerinde!etkisini!

gecikmeli!olarak!göstermi tir.!D" !talepteki!keskin!dü ü !ihracat"n!t"kanmas"na!ve!ekonomik!büyü-

menin!birçok!ülkede!yava lamas"na!yol!açm" t"r.!Bilhassa!yeni!sanayile en!ekonomilerde,!GSMH!

2008�in!son!çeyre#inde!ciddi!bir!biçimde!dü meye!ba lam" !ve!derin!bir!ekonomik!durgunluk!kaç"n"l-

maz!olmu tur!(UNCTAD,!2009:!49).!Grafik!11�de!Güney,!Güney!Do#u!ve!Do#u!Asya�ya!do#rudan!

yabanc"!yat"r"m!giri leri!görülmektedir.

Grafik!11:!
1995�2008!Y%llar%!Aras%nda!Güney,!Güney!
Do&u!ve!Do&u!Asya�ya!Do&rudan!Yabanc%!

Yat%r%m!Giri$leri!(Milyar!Dolar)

Güney Asya DYY/GSSSO

%

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

300

280

260

240

220

200

180

160

140

120

100

80

60

40

20

0

16

14

12

10

8

6

4

2

0

Kaynak:!UNCTAD,!2009:!51

Grafikte!görüldü#ü!üzere!2008!y"l"nda!Do#u,!Güney!Do#u,!Güney!Asya�n"n!do#rudan!

yabanc"!yat"r"m!giri leri!s"ras"yla!187!milyar,!60!milyar,!51!milyar!dolard"r.!2007!y"l"nda!do#rudan!

yabanc"!yat"r"mlar!aç"s"ndan!büyüme!oran"!üç!bölgede!birbirine!yak"nd"r.!Ancak!2008!y"l"nda!büyüme!

oran"nda!ciddi!farkl"l"klar!göze!çarpmaktad"r!(UNCTAD,!2009:!50).

Bölge!aç"s"ndan!do#rudan!yabanc"!yat"r"m!giri leri!incelendi#inde,!yat"r"mlar!önceki!iki!

y"la!nazaran!daha!yava !da!olsa!2008!y"l"nda!önemli!ölçüde!artm" t"r.!Toplam!do#rudan!yabanc"!

yat"r"m!giri i!'17!yükselip!300!milyar!dolara!ula m" t"r.!Yine!de!2008�in!son!çeyre#i!aç"s"ndan!
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dü ünüldü#ünde!bölge!genelindeki!y"ll"k!'17�lik!büyüme!oran"! u!anki!durumu!yans"tmamaktad"r.!

Zira!krizin!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar!üzerindeki!etkisi!y"l"n!son!çeyre#ine!denk!geldi#inden!ve!

etkisini!de!gecikmeli!olarak!hissettirdi#inden!dolay"!2009!y"l"nda!do#rudan!yabanc"!yat"r"m!giri -

lerinde!azalma!olacakt"r.!2009!y"l"n"n!ilk!yar"s"nda!Çin,!Hong!Kong!(Çin)!ve!Hindistan!gibi!büyük!

ekonomilerde!yabanc"!yat"r"m!giri i!ve!s"n"r!ötesi!birle me!ve!sat"n!alma!i lemleri!16!milyar!dolara!

dü erek!keskin!bir!dü ü !ya am" t"r.!Okyanusya�ya!yap"lan!yabanc"!yat"r"m!giri i!ise!'30!dü erek!

881!milyon!dolara!gerilemi tir!(UNCTAD,!2009:!49-50).

D" a!do#ru!yap"lan!yabanc"!yat"r"mlar!aç"s"ndan!bölge!incelendi#inde,!2007!y"l"nda!bu!

yat"r"mlar"n!'7�lik!bir!art" la!186!milyar!dolara!yükseldi#i!görülmektedir.!Çok!uluslu! irketlerce!

yap"lan!s"n"r!ötesi!birle me!ve!sat"n!almalar!2007!y"l"na!göre!'29!artarak!69!milyar!dolara!ç"km" t"r!

(UNCTAD,!2009:!52).

Çin!ve!Hindistan!bölgeden!d" ar"!do#ru!yap"lan!yat"r"mlarda!önemli!bir!kaynak!durumun-

dad"r.!Bu!ülkelerin!d" a!do#ru!yap"lan!toplam!yat"r"mlardaki!pay"!küresel!krize!ra#men!'23�ten!

'37�ye!ç"km" t"r.!Ancak!2008!y"l"nda!bölgenin!di#er!büyük!ekonomileri!aç"s"ndan!d" a!do#ru!yap"-

lan!yabanc"!yat"r"mlarda!azalma!görülmektedir.!Asya�n"n!yeni!sanayile en!ekonomilerinde!Hong!

Kong�da!'2�lik,!Tayvan�da!'7�lik,!Kore�de!'18�lik,!Singapur�da!'63�lük!bir!dü ü !vard"r.!Bu!dü ü !

bölge!genelinde!toplam!paylar"n"!bir!önceki!y"la!göre!'64�ten!'49�a!dü ürmü tür!(UNCTAD,!2009:!

53).

Asya!ülkelerinde!do#rudan!yabanc"!yat"r"m!politikalar"nda!genel!e#ilim!ulusal!politikalar"!ve!

mevzuat"!de#i tirerek!yat"r"mlara!elveri li!bir!ortam!haz"rlamakt"r.!Bu!konuda!yap"lanlar!incelenirse!

Hindistan!2008!ve!2009!y"llar"nda!belli!ba l"!endüstriler!için!do#rudan!yabanc"!yat"r"m!üst!s"n"r"n"!

yürürlükten!kald"rm" t"r.!Çin!do#rudan!yabanc"!yat"r"m!projelerinin!onay!sürecinde!kolayl"klar!getir-

mi tir.!Malezya!finansal!hizmetlerde!yabanc"!sermaye!limitini!yükseltmi tir.!Kore!yabanc"!kurumlar"n!

ülkede!veya!di#er!ülkelerde!yap"lacak!olan!ortak!ara t"rma!projelerinde!öncü!olmas"na!izin!vermi tir!

(UNCTAD,!2009:!55).

Bölgesel!düzeyde!ise!Asya!Pasifik!Ekonomik!$ birli#i!Forumu!2008�2010!dönemini!kapsayan!

Yat"r"m!Kolayla t"rma!Hareket!Plan"!konusunda!May"s!2008�de!anla maya!varm" t"r.!Bu!plan!Asya!

Pasifik!bölgesine!yönelen!yabanc"!yat"r"mc"lar"n!kar "la t"#"!engelleri!azaltmak!ve!yat"r"mlar"!te vik!

etmek!amac"yla!olu turulmu tur!(UNCTAD,!2009:!56).



43

2.3.2.1.3.!Latin!Amerika!ve!Karayipler

2008!y"l"nda!finansal!krize!ra#men!Latin!Amerika!ve!Karayipler�in!bütününe!yönelen!yabanc"!

yat"r"m!giri leri!ayn"!düzeyde!kalm" t"r.!Buna!kar "l"k!büyüme!oranlar"!alt!bölgelerde!de#i iklikler!gös-

termektedir.!Güney!Amerika�da!do#rudan!yabanc"!yat"r"m!aç"s"ndan!önemli!bir!yükseli !gözlenirken,!

Orta!Amerika!ve!Karayipler�de!dü ü !gözlenmi tir.!Bu!farkl"!durumun!nedeni!finansal!krizin!iki!alt!

bölge!ekonomisi!üzerinde!farkl"!etkiler!olu turmas"ndan!kaynaklanmaktad"r!(UNCTAD,!2009:!64).!

Grafik!12�de!Latin!Amerika!ve!Karayipler�e!yönelen!do#rudan!yabanc"!yat"r"m!giri leri!görülmektedir.

Grafik!12:!
1995�2008!Y%llar%!Aras%nda!Latin!Amerika!

ve!Karayipler�e!Do&rudan!Yabanc%!
Yat%r%m!Giri$i!(Milyar!Dolar)

Orta!Amerika!ve!Karayipler!Finansal!Merkezler!Hariç
Latin!Amerika!ve!Karayipler�deki!Finansal!Merkezler
Güney!Amerika
DYY/GSSSO
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Kaynak:!UNCTAD,!2009:!65

Grafikte!görüldü#ü!üzere!2008!y"l"nda!do#rudan!yabanc"!yat"r"m!giri leri!aç"s"ndan!Latin!

Amerika!ve!Karayipler!bir!önceki!y"la!göre!toplamda!'13�lük!bir!art" !ya am" t"r.!Buna!kar "l"k!alt!

bölgeler!aç"s"ndan!do#rudan!yabanc"!yat"r"m!giri leri!farkl"l"k!arz!etmektedir.!Güney!Amerika�da!

'29�luk!ciddi!bir!art" ,!Orta!Amerika�da!'6�l"k!Karayipler�de!ise!'7�lik!bir!dü ü !göze!çarpmakta-

d"r.!Güney!Amerika�daki!bu!yükseli in!nedeni!madencilik!sektöründe!yap"lan!s"n"r!ötesi!birle me!ve!

sat"n!almalard"r.!Bölgedeki!dört!ülke!Brezilya!('30),!%ili!('33),!Kolombiya!('17),!Arjantin!('37)!

yabanc"!yat"r"m!giri leri!aç"s"ndan!bölgenin!'89�luk!bir!k"sm"n"!temsil!etmektedir.

Brezilya�da! irket!içi!kredilerin!'76!artmas",!%ili�de!'117�si!birle me!ve!sat"n!alma!i lemle-

rinden!olmak!üzere!öz!sermayenin!'223�lük!art" ",!Arjantin�de!yine!Brezilya�da!oldu#u!gibi! irket!

içi!kredilerin!'152!artmas"!ve!öz!sermayenin!'51!oran"nda!artmas"!da!yabanc"!yat"r"m!giri lerin!

artmas"n"n!di#er!sebepleridir!(UNCTAD,!2009:!65).
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Orta!Amerika!ve!Karayipler�deki!dü ü ün!sebebi!Meksika�n"n!imalat!sektörüne!yönelen!

yabanc"!yat"r"mlar"n!yar"!yar"ya!dü mesidir.!Meksika!her!ne!kadar!2008!y"l"nda!da!bölgenin!ana!

yat"r"m!çeken!ülkesi!olarak!kalsa!da!bölge!toplam"ndaki!pay"!2007!y"l"nda!'76�dan!'65�e!dü mü -

tür.!Bölgenin!di#er!ülkeleri!incelendi#inde!Trinidad!ve!Tobago!830!milyon!dolardan!3!milyar!dolara!

yükselerek!bölgede!yabanc"!yat"r"m!çekme!s"ralamas"nda!2.!s"raya!ç"km" t"r.!Dominik!Cumhuriyeti!

ise!turizm,!emlak,!serbest!bölgeler!gibi!geleneksel!sektörlerdeki!dü ü e!ra#men!'83�lük!bir!yükse-

li le!2.9!milyar!dolarl"k!yabanc"!yat"r"m!giri ine!ula m" t"r.!Latin!Amerika!ve!Karayipler!d" a!do#ru!

yap"lan!yabanc"!yat"r"mlar!aç"s"ndan!incelendi#inde!ise!2008!y"l"nda!'22�lik!bir!art" !oldu#u!ve!63!

milyar!dolara!ula "ld"#"!görülmektedir!(UNCTAD,!2009:!65).

Geçmi !y"llarda!gözlenen!e#ilimden!de!yola!ç"k"l"rsa!Latin!Amerika!ve!Karayipler�de!do#-

rudan!yabanc"!yat"r"mlarla!ilgili!politikalar"n!devlet!kontrolüne!do#ru!yöneldi#i!söylenebilir.!Örne#in!

Bolivya!ülkenin!en!büyük!telefon! irketini!May"s!2008�de!kamula t"rd"ktan!sonra,!hükümet,!petrol!ve!

do#al!gaz!endüstrisinin!de!kamula t"r"lmas"na!devam!etmi tir.!May"s!2009�a!kadar!Andina,!Chaco,!

Transredes!vb.! irketler!kamula t"r"lm" t"r!(UNCTAD,!2009:!70).

Ekvador�da!2008!y"l"nda!yeni!bir!anayasa!kabul!edilmi tir.!Bu!anayasaya!göre!yabanc"!yat"-

r"mlar!ulusal!yat"r"mlar"!tamamlay"c"!nitelikte!olup!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar!ulusal!kalk"nma!

plan"!çerçevesinde!ihtiyaç!ve!öneme!göre!yönlendirilmek!zorundad"r.

Meksika�da!petrol!sektörünün!özel!yat"r"mc"ya!devredilmesinin!avantajlar"!ve!dezavantajlar"!

birkaç!y"ld"r!tart" ma!konusudur.!Hükümet!2008!y"l"nda!devlete!ait!petrol!i letmesinin!PEMEX!tara-

f"ndan!i letilece#ine!dair!bir!yasa!ç"karm" t"r.!Bu!yasa!PEMEX�in!özel!petrol! irketleriyle!performansa!

dayal"!hizmet!sözle meleri!olu turmas"na!izin!vermektedir!(UNCTAD,!2009:!71).

Kas"m!2008�de!Brezilya!devlet!ba kan"!Brezilya�n"n!telekomünikasyon!kanununda!de#i ik-

li#e!gitmi tir.!Bu!de#i ikli#in!amac"!sabit!hat!telefon!sa#lay"c"lar"n"n!ülkenin!birden!fazla!bölgesinde!

hizmet!vermesini!sa#lamakt"r.!Bu!amaçla!Oi!Participações�in!ülkenin!3.!büyük!sabit!hat!sa#lay"c"s"!

olan!Brasil!Telecom�u!almas"na!izin!verilmi tir.!Bu!sayede!pazar"!ele!geçiren!di#er! irketlere!kar "!

rekabetin!yolu!aç"lm" t"r.
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2.3.2.1.4.!Bat%!Asya!Ülkeleri

Bat"!Asya�ya!yap"lan!do#rudan!yabanc"!yat"r"m!giri leri!alt"!y"l!üst!üste!art" !göstermi tir.!Suudi!

Arabistan�a!yönelen!yat"r"mlar"n!artmas"!bu!istikrar"n!en!büyük!sebebidir.!Buna!kar "l"k!bölgedeki!

di#er!ülkeler!aç"s"ndan!do#rudan!yabanc"!yat"r"m!art" lar"!dengesizlikler!göstermektedir.!Yat"r"mlar!

temel!olarak!Gayrimenkul,!Petrokimya,!Rafineri,!$n aat!sektörlerine!yönelmi tir!(UNCTAD,!2009:!56).

2008!y"l"na!kadar!do#rudan!yabanc"!yat"r"m!giri leri!petrol!fiyatlar"ndaki!yükseli ten,!kalk"nma!

projelerindeki!art" tan!ve!ekonomik!büyümeden!dolay"!art" !göstermekteydi.!Ancak!kredi!piyasas"nda!

ya anan!hacizler!sözü!edilen!kalk"nma!projelerinin!finansman"na!ciddi!bir! ekilde!etkilemi !ve!bu!

etki!2009!y"l"nda!do#rudan!yabanc"!yat"r"m!giri lerinde!azalmaya!yol!açm" t"r!(UNCTAD,!2009:!57).!

Grafik!13�te!Bat"!Asya�ya!yönelen!do#rudan!yabanc"!yat"r"m!giri leri!görülmektedir.

Grafik!13:!
1995�2008!Y%llar%!Aras%nda!Bat%!Asya�ya!Do&rudan!

Yabanc%!Yat%r%m!Giri$leri!(Milyar!Dolar)
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Kaynak:!UNCTAD,!2009:!58

Grafikte!görüldü#ü!üzere!Bat"!Asya�ya,!do#rudan!yabanc"!yat"r"m!giri i!bir!önceki!y"la!göre!

'16!artarak,!2008!y"l"nda!90!milyar!dolara!ula m" t"r.!Dünyada,!geli mekte!olan!ülkeler!nazar"nda!

bölge!k"yasland"#"nda!ise!2002!y"l"nda!bölge,!'3�lük!bir!paya!sahipken,!bu!pay,!2008!y"l"nda!'15�e!

kadar!yükselmi tir.!Genel!olarak!2003�ten!beri!Bat"!Asya�daki!yat"r"mlar!Suudi!Arabistan,!Türkiye!ve!

Birle ik!Arap!Emirli#i!üzerinde!yo#unla m" t"r.!Bu!ülkeler!2003�2007!aras"nda!yap"lan!yat"r"mlar"n!

'75�lik!bir!k"sm"n"!çekmektedir.!Türkiye!bölgedeki!ikinci!büyük!yat"r"m!çeken!ülke!olup!yat"r"mlar"!
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'17�lik!bir!dü ü le!2008!y"l"nda!18!milyar!dolara!gerilemi tir.!Keza!Birle ik!Arap!Emirli#i!de!'3�lük!

bir!dü ü le!14!milyar!dolara!gerilemi tir!(UNCTAD,!2009:!57).!

Bat"!Asya�da!d" a!do#ru!yap"lan!yabanc"!yat"r"mlar!2008!y"l"!itibariyle!34!milyar!dolar!olup!

önceki!y"la!göre!'30�luk!bir!dü ü !gözlenmektedir.!En!büyük!dü ü !Suudi!Arabistan!(13.1!milyar!

dolardan!1.1!milyar!dolara)!ve!Katar�da!(5.3!milyar!dolardan!2.4!milyar!dolara)!görülmektedir.!Bu!

kuvvetli!dü ü !Bat"!Asya!çok!uluslu! irketlerince!yap"lan!s"n"r!ötesi!ve!birle me!ve!sat"n!almalar"n!

de#erinde!ya anan!'45�lik!azalmayla!aç"klanabilir.!Bu!azalman"n!sebebi!de!geli mi !ülkelerdeki!

firmalar"n!net!al"mlar"n"n!'73!oran"nda!dü mesidir!(UNCTAD,!2009:!58).!

1990�l"!y"llardan!itibaren!Bat"!Asya!ülkelerinde!serbestle meye!yönelik!reformlar!uygulan-

maktad"r.!Yeni!yasal!düzenlemelerle,!te viklerle,!yat"r"mc"lar"n!korunmas"!gibi!politikalarla!yabanc"!

yat"r"mc"lar!için!uygun!bir!çevre!olu turulmaya!çal" "lmaktad"r!(UNCTAD,!2009:!60).!Örne#in,!Suudi!

Arabistan�da!i !için!vize!alma!ihtiyac"!kolayla t"r"lm" !olup!vizeler!yaln"zca!Suudi!elçilikler!taraf"n-

dan!de#il,!ticaret!odalar"!taraf"ndan!da!ç"kar"labilmektedir.!Kuveyt,!2008�de!yabanc"! irketlere!tarh!

edilen!vergi!oran"n"!'55�ten!'15�e!indiren!yeni!bir!kanun!ç"karm" t"r.!Ayr"ca!Kuveyt,!Havayollar"n"n!

özelle tirilmesini!de!onaylam" t"r.!Keza!Türkiye!de!özelle tirme!faaliyetlerine!devam!etmi !olup,!

Özelle tirme!$daresi!Ba kanl"#"!30!milyar!dolar"!2004�2009!dönemine!ait!olmak!üzere!toplamda!

38.2!milyar!dolarl"k!özelle tirme!gerçekle tirmi tir!(UNCTAD,!2009:!61).

2.3.2.1.5.!Güney-Do&u!Avrupa!ve!BDT!Ülkeleri

2008!y"l"nda!küresel!krize!ve!bu!ülkelerin!baz"!bölgeleri!aras"nda!ya anan!silahl"!çat" malara!

ra#men!Güney-Do#u!Avrupa!ve!BDT!ülkelerine!yap"lan!yabanc"!yat"r"m!giri i!rekor!bir!düzeye!

ula m" t"r.!Ancak!bölge!içi!da#"l"m!incelendi#inde!önceki!y"llarda!oldu#u!gibi!bölgede!do#rudan!

yabanc"!yat"r"mlar!dengesiz!da#"lm" !olup,!3!büyük!ülke!(Rusya!Federasyonu,!Kazakistan!ve!Ukrayna)!

'84�lük!bir!pay!almaktad"r.!Grafik!14�te!Güney-Do#u!Avrupa!ve!BDT!ülkelerine!yönelen!do#rudan!

yabanc"!yat"r"m!giri leri!görülmektedir!(UNCTAD,!2009:!72).!
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Grafik!14:!
1995�2008!Y%llar%!Aras%nda!Güney-Do&u!

Avrupa!ve!BDT!Ülkelerine!Do&rudan!Yabanc%!
Yat%r%m!Giri$leri!(Milyar!Dolar)
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Kaynak:!UNCTAD,!2009:!73

Grafikte!görüldü#ü!üzere!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar!8!y"ldan!beri!sürekli!artan!bir!periyot!

izlemektedir!ve!2008!y"l"nda!bir!önceki!y"la!göre!'26!artarak!114!milyar!dolara!ula m" t"r.!Bölgede!

küresel!krize!ra#men!birle me!ve!sat"n!alma!i lemleri!2008!y"l"nda!'13!artm" t"r.!Genel!olarak!13!

ülkede!yabanc"!yat"r"m!giri leri!artm" !5!ülkede!ise!dü mü tür!(UNCTAD,!2009:!72).!

Bölgenin!en!büyük!ekonomisi!olan!Rusya!Federasyon�una!2008!y"l"nda!do#rudan!yabanc"!

yat"r"m!giri leri!artm" t"r.!Yat"r"mlar!daha!çok!enerji!(elektrik),!otomotiv!ve!gayrimenkul!sektörlerine!

yönelmektedir.!Buna!kar "l"k!2008!y"l"n"n!2.!yar"s"nda!Gürcistan�la!ya anan!çat" ma!ve!baz"!geli mi !

ülkelerle!ya anan!gerilimler!i !ortam"nda!endi elere!yol!açm" !ve!yat"r"mc"lar"n!Rusya!Federasyon�una!

olan!güvenini!azaltm" t"r!(UNCTAD,!2009:!73).!

Kazakistan�da!do#rudan!yabanc"!yat"r"m!giri leri!2007!y"l"nda!11!milyar!dolardan!2008!

y"l"nda!14.5!milyar!dolara!ç"km" t"r.!Yat"r"mlar!daha!çok!petrol!ve!gaz!projelerine!(Kashagan,!Tengiz!

ve!Karachaganak)!ve!Uranyum,!Alt"n,!Bak"r!ve!Çinko!gibi!de#erli!madenleri!arama!faaliyetlerine!

yönelmektedir.

H"rvatistan!bölgenin!4.!büyük!yat"r"m!çeken!ülkesidir.!H"rvatistan�da!do#rudan!yabanc"!

yat"r"m!giri lerinin!yar"s"!finansal!hizmetlere!gitmektedir.!Di#er!ülkeler!aç"s"ndan!yat"r"m!giri leri!

incelendi#inde!S"rbistan�"n!3!milyar!dolarl"k,!Belarus�un!2!milyar!dolarl"k,!Ermenistan�"n!ise!1!milyar!

dolarl"k!yabanc"!yat"r"m!giri i!vard"r.
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2008!y"l"nda!d" a!do#ru!yap"lan!yabanc"!yat"r"mlar!yükseli !trendini!sürdürmü !ve!58!milyar!

dolara!ç"km" t"r.!Yabanc"!yat"r"m!giri leri!ve!yabanc"!yat"r"m!ç"k" lar"!y"l"n!ilk!ve!ikinci!yar"s"nda!

farkl"l"klar!göstermektedir.!2008�in!ilk!yar"s"nda!bol!likidite,!yeni!pazarlara!girme!aray" "!ve!hammad-

delere!ula ma!imkân"!d" a!do#ru!yap"lan!yabanc"!yat"r"mlar"!te vik!etmi tir.!Y"l"n!ikinci!yar"s"nda!ise!

gerek!tasfiyeler!gerekse!çok!uluslu! irketlerce!yap"lan!devralmalar"n!durmas"!yüzünden!d" a!do#ru!

yap"lan!yabanc"!yat"r"mlarda!azalma!olmu tur.!D" a!do#ru!yap"lan!yabanc"!yat"r"mlarda!Rus!çok!

uluslu! irketleri!bask"n!olup!2008!y"l"nda!52!milyar!dolarl"k!bir!rekor!k"rm" t"r!(UNCTAD,!2009:!74).

2008!y"l"nda!Güney-Do#u!Avrupa!ve!BDT!ülkelerince!yap"lan!politika!de#i ikliklerinin!

amac"!yabanc"!yat"r"mc"ya!uygun!ortam"!haz"rlamakt"r.!Baz"!ülkeler!do#rudan!yabanc"!yat"r"m!yasa-

lar"nda!daha!fazla!serbestle meye!gitmi tir.!Dönemin!en!dikkat!çeken!faaliyeti!ise!Rusya!Federasyonu�nun!

elektrik!üretiminde!serbestle meye!gitmesidir.!Bu,!ülke!aç"s"ndan!son!y"llar"n!en!büyük!serbestle me!

reformudur!ve!birçok!yabanc"!büyük!firman"n!kat"l"m"yla!sonuçlanm" t"r.!Belarus!k"smen!de!olsa!

baz"!sektörleri!(bankac"l"k,!telekomünikasyon)!yabanc"!ortakl"#a!açm" t"r.!Gürcistan!hükümeti!ise!

vergi!sistemini!basitle tirmeye!yönelik!ad"mlar!atm" t"r!(UNCTAD,!2009:!76-77).

2.3.2.2.!Geli$mi$!Ülkeler!Aç%s%ndan!Do&rudan!Yabanc%!Sermaye!Yat%r%mlar%n%n!Bölgesel!

Da&%l%m%

2007!y"l"nda!rekor!düzeye!ula an!yat"r"mlar"n!ard"ndan!2008!y"l"nda!geli mi !ülkelerde!

do#rudan!yabanc"!yat"r"m!giri leri!ve!bu!ülkelerin!d" a!do#ru!yapt"#"!yat"r"mlarda!keskin!bir!dü ü !

ya anm" t"r.!ABD!hariç!bütün!büyük!ekonomilerin!do#rudan!yabanc"!yat"r"m!giri i!azalm" t"r.!ABD!

dünya!genelinde!ve!geli mi !ülkeler!baz"nda!en!yüksek!yabanc"!yat"r"m!çeken!ülke!olma!durumunu!

korumu tur.!ABD�ye!do#rudan!yabanc"!yat"r"m!giri i!2007!y"l"na!göre!'17!artarak!316!milyar!dolara!

ula m" t"r.!Bu!art" "n!sebebi!ABD!öz!sermaye!giri inin!'61!artarak!250!milyar!dolara!ula mas"d"r.!

Yat"r"m!giri leri!daha!çok!imalat!ve!finans!sektörüne!yönelmektedir!(UNCTAD,!2009:!79).

Kanada�ya!yap"lan!do#rudan!yabanc"!yat"r"m!giri leri!ise!2007!y"l"nda!108!milyar!dolardan!

2008!y"l"nda!45!milyar!dolara!gerilemi tir.!Gerilemenin!sebebi!Kanada�n"n!2006,!2007,!2008!y"lla-

r"nda!madencilik!sektöründe!yap"lan!s"n"r!ötesi!yat"r"mlar"n!sona!ula mas"d"r.!Yabanc"!yat"r"mc"lar!

bu!sektöre!yat"r"ma!devam!etse!de!1!milyar!dolar"!a an!büyük!anla malar"n!say"s"nda!ciddi!bir!dü ü !

gözlenmektedir.!Bunun!sonucunda!s"n"r!ötesi!birle me!ve!sat"n!almalar!'65�lik!bir!dü ü le!35!milyar!

dolara!gerilemi tir!(UNCTAD,!2009:!79-80).
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27!Avrupa!birli#i!ülkesinde!ise!do#rudan!yabanc"!yat"r"m!giri leri!'40�l"k!bir!dü ü le!503!

milyar!dolara!gerilemi tir.!Dü ü te!finansal!ve!ekonomik!krizin!etkisi!yads"namaz.!Euro!bölgesin-

deki!15!ülkeye!do#rudan!yabanc"!yat"r"m!giri leri!'48�lik!bir!dü ü le!287!milyar!dolara!gerilemi tir.!

Fransa!'26�l"k!bir!dü ü le!118!milyar!dolara,!Belçika!'46�l"k!bir!dü ü le!60!milyar!dolara,!Almanya!

ise!'56�l"k!bir!dü ü le!25!milyar!dolara!gerilemi tir!(UNCTAD,!2009:!80).

Japonya!ise!2008!y"l"nda!do#rudan!yabanc"!yat"r"m!giri leri!aç"s"ndan!yükseli !trendini!

sürdürmü !ve!ülkenin!do#rudan!yabanc"!yat"r"m!giri leri!24!milyar!dolara!yükselmi tir.!Japonya�da!

yat"r"m!giri leri,!birkaç!tasfiye!ve!gayrimenkul!sektörüne!yönelen!yabanc"!yat"r"mlar"n!azalmas"!

d" "nda!krizden!çok!etkilenmemi tir.!Buna!kar "l"k!yat"r"m!potansiyeline!göre!k"yaslama!yap"l"rsa!

dünyadaki!2.!büyük!ekonominin!do#rudan!yabanc"!yat"r"m!stoku!hala!dü ük!düzeydedir.!Yabanc"!

finans! irketlerinin!faaliyetlerinin!azalmas"ndan!dolay"!ya anan!tasfiyeler,!yabanc"!yat"r"m!içinde!en!

büyük!pay"!alan!finans!sektörüne!olan!yat"r"mlar"!gelecekte!azalt"c"!etki!gösterecektir!(UNCTAD,!

2009:!81).!Grafik!15�te!geli mi !ülkelere!do#rudan!yabanc"!yat"r"m!giri leri!verilmi tir.!

Grafik!15:!
1995�2008!Y%llar%!Aras%nda!Geli$mi$!Ülkelere!

Do&rudan!Yabanc%!Yat%r%m!Giri$leri!(Milyar!Dolar)
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Kaynak:!UNCTAD,!2009:!79

Grafikte!görüldü#ü!üzere!2008!y"l"nda!bir!önceki!y"la!göre!Avrupa!Birli#i!ülkelerinde!ciddi!bir!

dü ü !ya anm" t"r.!Buna!kar "l"k!Kuzey!Amerika!ülkelerindeki!dü ü !Avrupa!Birli#i!ülkelerine!k"yasla!

önemsenmeyecek!düzeydedir.!Bir!önceki!y"la!göre!do#rudan!yabanc"!yat"r"m!giri leri!'29!azalarak!

962!milyar!dolara,!d" a!do#ru!yap"lan!yat"r"mlar!ise!'17!azalarak!1.507!milyar!dolara!gerilemi tir.!38!

geli mi !ülkenin!23�ü!do#rudan!yabanc"!yat"r"m!giri lerinde!azalma!ya am" t"r!(UNCTAD,!2009:!79).
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En!büyük!do#rudan!yabanc"!yat"r"m!kayna#"!olan!ülkeler!aras"nda!yaln"zca!Japonya,!$sviçre,!

Kanada!ve!Hollanda!2008!y"l"nda!d" a!do#ru!yap"lan!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar"n"!yükseltmi tir.!

Japon!çok!uluslu! irketleri!d" a!do#ru!yap"lan!yabanc"!yat"r"mlar"n"!'74!artt"rarak!128!milyar!dolara!

ç"karm" t"r.!2007!y"l"nda!oldu#u!gibi!Japonya�n"n!d" a!do#ru!yap"lan!yabanc"!yat"r"mlar"!s"n"r!ötesi!

öz!sermaye!yat"r"mlar"ndaki!ciddi!yükseli ten!dolay"!yeni!bir!rekor!k"rm" t"r!(UNCTAD,!2009:!82).!

$sviçre�den!d" a!do#ru!yap"lan!yat"r"mlar!'74!artarak!86!milyar!dolara!ula m" t"r.!Kanada�n"n!d" a!do#ru!

yap"lan!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar"!ise!'30!artarak!78!milyar!dolara!ula m" t"r.!Son!3!y"lda!oldu#u!

gibi!Kanada�da!d" a!do#ru!yap"lan!yabanc"!yat"r"mlar"n!2/3�ü!kayna#"n"!mali!sektörden!almaktad"r.

ABD!2008!y"l"nda!en!büyük!d" !yat"r"mc"!pozisyonunu!korumu tur.!Ülkenin!çok!uluslu!

 irketlerince!yap"lan!yat"r"mlar!2007!y"l"ndaki!378!milyar!dolarl"k!rekor!düzeyden!312!milyar!dolara!

gerilemi tir.!Avrupa!Birli#i�nin!d" a!do#ru!yap"lan!yabanc"!yat"r"mlar"!ise!'30!dü erek!837!milyar!

dolara!gerilemi tir.!Bundan!dolay"!Avrupa!Birli#i!ülkelerinin!tüm!geli mi !ülkeler!nazar"nda!d" !

yat"r"m!pay"!2007!y"l"na!göre!'66�dan!'56�ya!gerilemi tir.!Birle ik!Krall"k!Avrupa�daki!do#rudan!

yabanc"!yat"r"m!aç"s"ndan!en!büyük!kaynak!ülke!olma!özelli#ini!kaybetmi tir.!Avrupa!Para!Birli#ine!

üye!olmayan!9!yeni!Avrupa!Birli#i!ülkesi!ise!Avrupa!Birli#i�nce!d" a!do#ru!yap"lan!yat"r"mlarda!

'1�lik!bir!pay!almaktad"r.!2008!y"l"!itibariyle!bu!ülkelerin!kendi!yapt"klar"!yat"r"mlar!'30!oran"nda!

azalm" t"r!(UNCTAD,!2009:!83).

2008!y"l"nda!birçok!ülke!ulusal!güvenlik!gerekçesiyle!yabanc"!yat"r"mlar"n!gözden!geçirilme-

sini!benimsemi tir.!ABD!yabanc"!ki ilerin!yapt"#"!i lemlerin!ülkenin!ulusal!güvenli#ine!olan!etkisini!

belirleyebilmek!için!Yabanc"!Yat"r"mlar!Komitesi�ne!bu!tip!i lemlerin!gözden!geçirilmesine!dair!yetki!

vermi tir!(UNCTAD,!2009:!85).

Kas"m!2008�de!Fransa,!Hükümet!ve!Caisse!des!Dépôts!et!Consignations!taraf"ndan!yöne-

tilecek!olan!devlet!fonunun!kuruldu#unu!ilan!etmi tir.!Bu!kurum!stratejik!endüstrilere!ve!geli me!

potansiyeli!olan!küçük!ve!orta!boy!i letmelere!sermaye!sa#layacakt"r.

Birçok!geli mi !ülke!vergi!politikalar"n"!de#i tirerek!ve!çe itli!te vikler!vererek!yabanc"!yat"-

r"mlar"!ülkesine!çekmeyi!amaçlam" t"r.!$sviçre�de!kâr!paylar"n"n!çifte!vergilendirilmesini!önlemek!

için!kurumlar!vergisinde!de#i iklik!yap"lmas"!kabul!edilmi tir.!Japonya�da!hükümet!yat"r"m!giri ini!

artt"rmak!ve!sermaye!piyasalar"n"!geli tirmek!amac"yla!çe itli!ölçütler!getirmi tir.!Hükümet!ayr"ca!

ülke!d" "nda!kazan"lan!gelirlerde!de!vergi!indirimine!gitmi tir.
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2.3.2.3.!2010�2012!Döneminde!Dünyada!Do&rudan!Yabanc%!Yat%r%m!Tahminleri

Önümüzdeki!birkaç!y"ll"k!periyotta!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlarla!ilgili!olarak!makroekonomik!

göstergelerin!kademeli!olarak!iyile mesi,! irket!kârlar"n"n!ve!hisse!senetlerinin!de#erinin!yükselmesi!

beklenmektedir.!Gelecekte!Asya!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar!aç"s"ndan!en!cazip!yer!olarak!görül-

mekledir.!Avrupa!ve!Afrika�da!ise!yat"r"mlar"n!göreceli!olarak!daha!uzun!bir!zaman!diliminde!eski!

seviyesine!dönmesi!beklenmektedir.!2010�2012!döneminde!geli mekte!olan!ekonomiler!ve!geçi !

ekonomilerinin!ise!küresel!düzeyde!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlardan!ald"klar"!paylar"n!yükselmesi!

beklenmektedir.!Fransa,!Almanya,!$ngiltere!ve!ABD!yine!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar!aç"s"ndan!

ba l"ca!kaynak!ülke!olma!özelli#ini!koruyacakt"r.!Grafik!16�da!dünyada!do#rudan!yabanc"!yat"r"m!

ak" "n"n!2002�2009!y"llar"!aras"ndaki!durumu!ve!2010�2012!y"llar"!aras"ndaki!tahminleri!gösteril-

mi tir!(UNCTAD,!2010:!19).

Grafik!16:!
2002�2009!Y%llar%!Aras%!Do&rudan!

Yabanc%!Yat%r%m!Ak%$lar%!ve!2010�2012!
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Kaynak:!UNCTAD,!2010:!19

Grafikten!de!görüldü#ü!üzere!UNCTAD�"n!tahminlerine!göre!dünyada!do#rudan!yabanc"!

yat"r"m!ak" lar"!2010!y"l"!için!1.1!ile!1.3!trilyon!dolar!aras"nda,!2011!y"l"!için!ise!1.3!ile!1.5!trilyon!

dolar!aras"nda!olmas"!beklenmektedir.!2012!y"l"nda!ise!2008!y"l"ndaki!düzeyine!ula aca#"!tahmin!

edilmektedir.!2009!y"l"nda!dünya!GSY$H�nda!'2�lik!bir!dü ü !ya anm" t"r.!Son!tahminler!dünya!

ekonomisinin!resesyondan!ç"kt"#"!ve!büyümeye!ba lad"#"!yönündedir.!Her!ne!kadar!ekonomik!yap"!

k"r"lganl"#"n"!sürdürse!de!dünya!ekonomisinde!2010!ve!2011!y"l"nda!s"ras"yla!'3�lük!ve!'3.2�lik!

bir!GSY$H!art" "!beklenmektedir.!GSY$H!art" "!ülke!ve!bölge!baz"nda!farkl"l"klar!gösterse!de!genel!

olarak!geli mi !ekonomilerde!2010!y"l"!aç"s"ndan!'1.9�luk!2011!y"l"!aç"s"ndan!ise!'2.1�lik!GSY$H!
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art" "!beklenmektedir.!Geli mekte!olan!ekonomilerde!ise!2010!ve!2011!y"l"!için!'5.8�lik!bir!GSY$H!

art" "!beklenmektedir!(UNCTAD,!2010:!20).

2.3.2.4.!Dünya�da!Birle$me!ve!Sat%n!Almalar

1990�l"!y"llarda!firmalar!artan!rekabet!ko ullar"!ve!küreselle menin!etkisinden!dolay"!ayakta!

kalabilmek!için! irket!birle melerine!yönelmi tir.!Özellikle!çok!uluslu! irketlerin!tercih!etti#i!bu!yöntem!

en!çok!ABD�de!görülmekle!birlikte!ülkemizde!de!finans!sektörü!içinde!görülmektedir!(Özkan,!2005:!

15).!Dünya�da! irket!birle meleri!ve!sat"n!almalar"!incelendi#inde!1990�l"!y"llarda!ya anan!büyük!art" -

tan!sonra!i letme!de#erindeki!dü ü ler,!birle me!ve!sat"n!almalara!tepkileri!beraberinde!getirmi tir.!

Bundan!dolay"!2003!y"l"nda!i lem!hacminde!ciddi!dü ü ler!ya anm" t"r.!2001!y"l"!itibariyle!ilk!s"ray"!

'16�l"k!bir!payla!finansal!hizmetlerde!ya anan!birle meler!al"rken,!bunu!'10!ile!endüstriyel!ürünler,!

'9�la!sa#l"k!ve!medya!sektörleri!takip!etmektedir.!Özellikle!ABD!dü ü ten!en!çok!etkilenen!ülkedir.!

Çin!yabanc"!yat"r"m!çekme!potansiyelini!birle me!ve!sat"n!almalarda!da!göstermi tir.!Birle me!ve!sat"n!

almada!öne!ç"kan!ülkeler!ABD,!Meksika,!Brezilya,!$ngiltere,!Almanya,!Fransa,!Japonya,!Avustralya!

ve!Çin!olmu tur!(Candemir,!2006:!48).!Grafik!17�de!y"llar!itibariyle!dünyada!birle me!ve!sat"n!almalar!

gösterilmi tir.!Grafikte!görüldü#ü!üzere!birle me!ve!sat"n!almalar!giderek!ciddi!büyüklüklere!ula -

maktad"r.!2000!y"l"nda!1!trilyon!dolar!seviyesine!yakla m" t"r.!

Grafik!17:!
Dünyada!Birle$me!ve!Sat%n!Almalar!(Milyar!Dolar)
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Kaynak:!UNCTAD,!2009:!11

Do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar"n!önemli!bir!unsuru!olan!birle me!ve!sat"n!almalar"n!1990�l"!

y"llar"n!sonunda!yükselmeye!ba lad"#",!2000!y"l"nda!ise!zirve!yapt"#"!görülmektedir!(Göker,!2007:!41).!

2000!y"l"ndan!sonra!tekrar!dü ü e!geçen!yat"r"mlar!yakla "k!7!sene!sonra!eski!seviyesine!ç"kabilmi tir.!

Birle me!ve!sat"n!almalar!krizlerden!etkilenmekte!olup!2008!y"l"nda!bir!önceki!y"la!göre!'35�lik!bir!

dü ü !ya am" t"r.!Bu!dü ü !2009!y"l"n"n!ilk!yar"s"nda!da!devam!etmi tir.!Dü ü ün!gerekçesi!olarak!
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1!milyar!dolar"!a an!büyük!anla malar"n!'21!oran"nda!azalmas"!ve!geli mi !ülkelerin!piyasalar"nda!

hisse!senetlerinin!de#erlerinin!dü mesi!gösterilmektedir.!Örne#in!ABD�de!S+P!500!endeksi!'41�lik,!

Euro!bölgesinde!DJ!Euro!Stoxx!'44�lük!ve!Japon!Nikkei!'44�lük!bir!dü ü !ya am" t"r!(UNCTAD,!

2009:!10-11).!Birle me!ve!sat"n!almalarda!ya anan!dü ü ler!do#rudan!yabanc"!yat"r"m!ak" lar"!üzerinde!

ciddi!etkiler!göstermektedir.!Zira!Grafik!17,!Grafik!15!ve!Grafik!5!beraber!incelendi#inde!dünyada!

do#rudan!yabanc"!yat"r"m!ak" lar"n"!geli mi !ülkelerde!ya anan!birle me!ve!sat"n!alma!i lemelerinin!

belirledi#i!görülmektedir.

2.4.!Dolayl%!Yabanc%!Sermaye!Yat%r%mlar%!ve!Ülke!Ekonomileri!Üzerindeki!Etkileri

Dünya�da!özellikle!geli mekte!olan!ülkelerde!finansal!krizlerin!olu mas"nda!veya!derinle -

mesinde,!bu!ülkelere!yönelik!dolayl"!yabanc"!sermaye!hareketlerindeki!ani!ve!h"zl"!art" lar!önemli!

rol!oynamaktad"r.!1900�lü!y"llardan!sonraki!süreç!incelendi#inde!k"sa!vadeli!sermaye!hareketleri-

nin!ülkelerin!d" !ticaretini!denkle tirmeye!yönelik!olarak!yap"ld"#"!görülmektedir.!1960�l"!y"llardan!

itibaren!dünya!ticaretinin!ve!sermaye!hareketlerinin!yükseli e!geçti#i!görülmektedir.!Zira!ülkeler!

aras"ndaki!mal!ve!sermaye!hareketlerinin!üzerindeki!k"s"tlamalar"n!azalt"lmas",!k"saca!daha!liberal!

ekonomik!politikalar"n!uygulanmas"!k"sa!vadeli!sermaye!hareketlerinde!yükselmeye!neden!olmu ,!

sonuçta!ülkeler!aç"s"ndan!ödemeler!bilançosu!aç"#"!sorunu!gündeme!gelmi tir!(Cihan,!2005:!37-38).

Zira!dönem!itibariyle!geli mekte!olan!ülkeler,!döviz!darbo#az"ndan!ve!üretim!için!gerekli!

ithalat"n!finansman"n"!sa#layamamaktan!ötürü!ithal!ikameci!politikalar!benimsemi tir.!Artan!finans-

man!ihtiyac"!ya!devletten!devlete!olan!d" !yard"mlarla!ya!da!uluslararas"!kurulu lar"n!finansal!deste#i!

ile!sa#lanm" t"r.!Bu!dönemde!ülkeler!IMF!destekli!k"sa!vadeli!programlar!uygulayarak!döviz!kuru!

üzerinde!ayarlamalar!yapm" !ve!ekonominin!d" !dengesini!bu! ekilde!sa#lamaya!çal" m" lard"r!(Kara,!

2002:!66).

Dolayl"!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar",!ülkelerin!borçlanma!yoluna!gitmeden!ihtiyaç!duydu#u!

fonlar"!sa#lamas"na!imkan!tan"maktad"r.!Bu!fonlar!ucuz!bir!finans!kayna#"!olup!ödemeler!dengesine!

olumlu!katk"!sa#lamaktad"r.!Ayr"ca!dolayl"!sermayenin!piyasalara!ak" "!yerel!yat"r"mc"lara!cesaret!

ve!güven!vermekte,!yat"r"mc"lar"n!menkul!k"ymet!sat"n!almas"n"!olumlu!yönde!etkilemektedir.!Zira!

geli mekte!olan!bir!ekonomide!piyasalara!yönelen!sermaye!ak" "n"n!yüksek!olmas"!ekonominin!

güçlü!oldu#u!veya!en!az"ndan!güçlenece#i!anlam"!ifade!etti#inden!söz!konusu!ülke!ekonomilerinde!

menkul!k"ymetlerin!getirisi!yükselecektir.!Bu!olumlu!bir!etki!olarak!görünse!de!söz!konusu!ülkelerde!
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ya anabilecek!istikrars"zl"klar!yat"r"mc"lar"n!sahip!oldu#u!menkul!k"ymetleri!h"zla!satmas"na!ve!elde!

ettikleri!getiriyi!ülkelerine!transfer!etmesine!neden!olacakt"r!(Sa#lamer,!2003:!74-77).!

1990�l"!y"llardaki!süreç!incelendi#inde!bu!y"llarda!ülke!ekonomilerinin!mali!bilançolar"n!sa#-

l"ks"z!bir!yap"da!olmas",!bütçe!aç"klar",!aç"k!döviz!pozisyonlar",!uygulanan!döviz!kuru!politikas"!ve!

kredi!riskleri!gibi!olumsuzluklardan!dolay"!ekonomiler!k"sa!vadeli!fon!ak"mlar"na,!sermaye!giri !ve!

ç"k" lar"na!kar "!çok!duyarl"!bir!hale!gelmi tir.!Dönem!itibariyle!kriz!ya ayan!ülkeler!incelendi#inde,!

ülkelerin!tümü!sabit!kur!rejimini!benimsemekte!ve!yukar"da!belirtilen!olumsuz!makroekonomik!

ko ullar"!bar"nd"rmaktad"r.!Sabit!kur!rejiminin!benimsenmesi!durumunda!Merkez!Bankalar"!kur!

riskini!üstlenmektedir.!Merkez!Bankalar"!spekülatif!sald"r"lar"!önlemek!ve!sabit!kur!rejiminin!deva-

m"n"!sa#lamak!için!gerekti#inde!piyasalara!döviz!sürmektedir.!Ancak!enflasyon!beklenen!ölçüde!

dü medi#inde!reel!kurlar!yükselmeye!ba lamakta,!yerli!para!de#er!kazanmaktad"r.!Revalüasyon!

ülkelerin!ithalat"nda!art" a,!ihracat"nda!ise!azal" a!neden!olmaktad"r.!Olu an!cari!aç"k!ya!borçlanma!

ya!da!k"sa!vadeli!sermaye!ile!finanse!edilmeye!çal" "lmaktad"r.!K"sa!vadeli!sermaye!hareketlerinin!

ekonomik!ve!siyasal!geli melere!duyarl"!olmas"ndan!ötürü!söz!konusu!ülkelerde!olu abilecek!eko-

nomik!ve!siyasal!istikrars"zl"klar!bu!süreci!tersine!döndürmekte!ülkelerde!sermaye!kaç" "!sonucunda!

yerli!para!de#er!kaybetmekte,!bilançolar!kötüle mekte,!güvensizlik!artmakta!ve!mali!sistem!t"kan-

maktad"r!(Kara,!2002:!66-67).!

Hükümetler!gelecek!seçimi!kaybetme!korkusuyla!devalüasyona!s"cak!bakmamakta,!cari!

aç"#"n!finansman"!sürdürülemeyecek!düzeye!geldi#inde!devalüasyona!zorunlu!olarak!ba !vurmak-

tad"r.!Zaten!spekülatörlerin!amac"!da!hükümetleri!devalüasyon!yapmaya!zorlayarak,!devalüasyon!

önceki!kur!ile!devalüasyon!sonras"!kur!aras"nda!olu an!kur!fark"ndan!spekülatif!kazanç!sa#lamakt"r.

Dolayl"!portföy!yat"r"mlar"n"n!ülke!ekonomileri!üzerinde!yaratt"#"!bu!tür!sorunlar"!önlemek!

veya!en!az"ndan!etkisini!azaltmak!mümkün!müdür?!Bu!yönde!at"labilecek!ad"mlar!incelendi#inde,!

ilk!olarak!bütçe!aç"klar"n"n!kapat"lmas"!ve!ekonomik!istikrar"n!sa#lanmas"!gereklidir.!Ancak!bütçe!

aç"klar"n"n!kapat"lmas"nda!kullan"lan!politikalar!popülist!olmad"#"ndan,!k"saca!hükümetler!elini!

ta "n!alt"na!koymaya!yana mad"#"ndan!bu!tür!politikalar"n!uygulanmas"nda!ço#unlukla!gecikme-

ler!ortaya!ç"kmakta,!gelecek!seçimleri!kaybetme!korkusu!daha!bask"n!gelmektedir.!Sonuç!olarak!

bütçe!aç"#"!kapat"lmadan,!enflasyon!oran"!dü ürülmeden!uygulanabilecek!sermaye!hareketlerinde!

serbestle me!politikas"!ülkeye!faydadan!çok!zarar!getirebilir.!Nitekim!Asya!krizinde!Endonezya!ve!

Tayland�"n!Malezya�ya!göre!göreceli!olarak!krizden!fazla!etkilenmesi!buna!örnek!te kil!etmektedir!

(Sa#lamer,!2003:!78-79).
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Uygulanabilecek!bir!di#er!politika!da!spekülatif!amaçl"!k"sa!vadeli!sermaye!hareketlerinin!

vergilendirilmesidir.!Bu!amaçla!James!Tobin!1972!y"l"nda!bu!tür!kazançlardan!�1!ile!�5!aras"nda!

vergi!al"nmas"n"!önermi tir.!Bu!bir!ad!valorem!vergi!olup!Tobin�in!ifadesiyle!�Fazla!ya#lanm" !olan!

uluslararas"!döviz!çarklar"na!bir!avuç!kum!atmak.�!olarak!ifade!edilmektedir!(Çelik,!2008:!69).!Tobin!

vergisinin!konulmas"n"n!amac"!k"sa!vadeli!i lemlerin!maliyetini!yükseltip,!uzun!vadeli!yat"r"mlar"!

daha!cazip!hale!getirmektir.!Görüldü#ü!üzere!Tobin!vergisi!tamamen!cayd"rma!amaçl"!bir!politika!

olup!sermaye!hareketlili#ini!dü ürerek!ekonomi!birimlerine!karar!alma!konusunda!ilave!bir!zaman!

kazand"rmaktad"r!(Çelik,!2008:!71-72).

Tobin!vergisinin!olumsuzluklar"!incelendi#inde!vergi!konulmas"ndan!sonra!vergiden!kaç"nma!

ve!vergi!kaç"rma!gibi!e#ilimler!artabilir.!Di#er!bir!husus!da!ülkelerin!Tobin!vergisini!uygulay"p!

uygulamamas"nda!ortaya!ç"kmaktad"r.!Tobin!vergisini!uygulamayan!ülkeler!spekülatif!kazançlar!

aç"s"ndan!daha!avantajl"!bir!konuma!geçece#inden,!Tobin!vergisi!i levini!yitirecektir!(Çelik,!2008:!

72-73).!A a#"da!genel!olarak!kriz!ya ayan!ba l"ca!ülke!ve!bölgelerden!bahsedilecektir.

2.4.1.!Meksika!Krizi

Latin!Amerika!ülkesi!olan!Meksika,!uzun!y"llar!boyunca!ülkesinde!ekonomik!istikrars"zl"#"n!

hüküm!sürdü#ü!bir!ülkedir.!Ülke!ekonomisi!birçok!sars"nt"!ile!kar "!kar "ya!kalm" t"r.!Meksika!1980�li!

y"llarda!ya ad"#"!borç!krizini!a abilmek!için!IMF�nin!de!deste#iyle!1988!y"l"nda!bir!ekonomik!prog-

ram!uygulam" t"r.!1989�dan!itibaren!ekonomide!köklü!reformlara!gitmi tir.!Ekonominin!kurumsal!

altyap"s"!ile!ilgili!düzenlemelerin!yap"lmas",!mali!kontrollerin!kald"r"lmas",!sermaye!piyasas"n"n!libe-

ral!politikalar!çerçevesinde!yeniden!yap"land"r"lmas"!uygulanan!belli!ba l"!politikalard"r.!Meksika�da!

kriz!öncesi!durum!incelendi#inde!ekonomik!büyüme!oranlar"!dikkati!çekmektedir.!Meksika!1980�li!

y"llardan!itibaren!'3�lük!büyüme!oran"na!sahiptir.!Meksika!uygulad"#"!politikalarla!enflasyon!soru-

nunu!büyük!ölçüde!çözmü tür.!Kamu!kesimi!aç"klar"!kapanm" ,!D" !Borç!/!GSY$H!oran"!makul!

seviyelere!inmi tir!(Kara,!2002:!68;!Çolpan,!2008:!79).

Bütün!bu!olumlu!konjonktürün!etkisiyle!ülkeye!giren!yabanc"!sermaye!(k"sa!vadeli,!spekülatif)!

miktar"nda!art" !olmu tur.!Meksika!krizinin!temel!nedeni!k"sa!vadeli!sermaye!hareketleri!sonucunda!

kurlar"n!a "r"!de#erlenmesi!ve!bunun!sonucunda!da!büyük!bir!cari!aç"#"n!olu mas"d"r.!Spekülatif!ser-

mayeyle!finanse!edilen!cari!aç"k,!ekonomiyi!k"r"lgan!bir!hale!getirmi tir!(Göksu,!2005:!48).!Stanley!

Fischer!kriz!öncesinde!cari!aç"#"n!çok!yüksek!boyutlara!ula t"#"n"!ve!bu!aç"#"n!tamamen!yabanc"!
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sermaye!ile!finanse!edildi#ine!dikkat!çekmi ,!ani!bir!sermaye!kaç" "nda!krizin!önlenemeyece#ini!

belirtmi tir!(Çolpan,!2008:!81).!

1994!y"l"na!kadar!uygulanmaya!devam!edilen!ekonomi!politikalar"!krizin!ayak!seslerinin!

gelmesiyle!birlikte!sürdürülemeyecek!bir!hal!alm" t"r.!Birçok!ünlü!iktisatç"!1994!y"l"n"n!ba "ndan!

itibaren!döviz!kuru!politikas"n"n!revize!edilmesini!ve!devalüasyon!yap"lmas"!gibi!uyar"larda!bulun-

mu tur!(Çolpan,!2008:!81).

ABD�nin!faiz!oranlar"n"!yükseltmesiyle!beraber!Meksika�da!da!faizler!üzerinde!bask"!olu -

mu tur.!Faizlerin!yükselmesi!krizin!geli imini!h"zland"r"c"!etki!yapmaktad"r.!Faiz!oranlar"n"n!artmas"!

ve!ülkedeki!belirsizlik!ortam",!k"sa!vadeli!sermayeye!kar "!güveni!sarsm" !Meksika�dan!yabanc"!ser-

maye!ç"k" "!olmu tur.!Ülke!döviz!rezervleri!26!milyar!dolardan!6!milyar!dolara!gerilemi tir.!Bu!olay"!

izleyen!büyük!çapl"!devalüasyon!krize!zemin!haz"rlam" t"r!(Kara,!2002:!68).!

2.4.2.!Asya!Krizi

Asya!krizi!Temmuz!1997�de!Tayland�da!ba layan!ve!Güney!Do#u!Asya!kaplanlar"!olarak!

bilinen!ülkelerin!para!birimlerini,!borsalar"n"!ve!di#er!k"ymetlerini!etkileyen!ekonomik!krizdir.!

Krizden!en!çok!etkilenen!ülkeler!Endonezya,!Tayland!ve!Güney!Kore�dir.!Çin,!Tayvan,!Singapur!

ve!Vietnam!görece!az!etkilenen!ülkelerdir!(1997!Do#u!Asya!Mali!Krizi!(t.y.),!http://tr.wikipedia.org/

wiki/1997_Do#u_Asya_Mali_Krizi).

Kriz!öncesi!dönemde!sözü!edilen!ülkeler!ekonomik!aç"dan!h"zl"!bir!de#i im!ve!geli im!süreci!

ya am" t"r.!Bu!ülkeler!ihracata!yönelik!kalk"nma!politikas"!benimseyerek!son!on!y"lda!GSMH�da!

'8�lik!büyüme!gerçekle tirmi tir.!Zira!krizden!30!y"l!öncesiyle!kar "la t"r"ld"#"nda!ki i!ba "na!dü en!

gelir!seviyesi!Kore�de!10!kat!Tayland�da!5!kat!ve!Malezya�da!4!kat!artm" t"r!(Kara,!2002:!70).!Krizin!

nedenleri!incelendi#inde!bu!ülkelerde!de!dolara!ba#l"!sabit!kur!politikas"!izlenmektedir.!Amerikan!

Merkez!Bankas"�n"n!enflasyonu!dü ürmek!için!faizleri!yükseltmesiyle!beraber!ABD�ye!do#ru!s"cak!

para!hareketi!ba lam" t"r.!De#erlenen!ABD!dolar"na!çapa!ile!ba#l"!olan!Do#u!Asya!ülkelerin!para!

birimleri!de!de#erlenmi tir.!Bunun!sonucunda!Do#u!Asya!ülkelerinin!ihracat"!olumsuz!etkilenmi ,!

bu!ülkeler!rekabet!gücünü!kaybetmi !ve!cari!i lemler!aç"#"yla!kar "!kar "ya!gelmi lerdir!(1997!Do#u!

Asya!Mali!Krizi!(t.y.),!http://tr.wikipedia.org/wiki/1997_Do#u_Asya_Mali_Krizi).
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Cari!aç"#"n!k"sa!vadeli!borçlanmayla!finanse!edilmesi!ekonomiyi!d" ! oklara!kar "!daha!

duyarl"!hale!getirmi tir.!Bu!durum!yabanc"!yat"r"mc"lar"n!ülke!ekonomilerine! üpheyle!bakmas"na!yol!

açm" t"r!(Kara,!2002:!71).!Yabanc"lardan!gelen!para!hisse!senedi,!emlak!sektörü!ve!tüketiciye!kredi!

olarak!kullan"lmaktad"r!(Erdinç,!2008:!270).!Asya!krizi!finans!sektöründe!ortaya!ç"km" t"r.!Japon!

modelinden!esinlenmek!suretiyle!dü ük!sermaye!birikimiyle!kalk"nmay"!sa#lamak!için!a "r"!kredi!

kullan"lmaktad"r.!Bankalar"n!ta "d"klar"!kur!riski!ve!vade!riski!yabanc"!yat"r"mc"larda!güvensizli#e!

yol!açm" !ve!kriz!öncesinde!spekülatörler!elindeki!mali!araçlar"!(hisse!senedi,!bono,!tahvil!vs.)!hemen!

dolara!çevirerek!yurtd" "na!ç"karm" lard"r.!Sermaye!kaç" "!yüksek!oranl"!devalüasyonlara!ve!hisse!

senetlerinin!de#erinin!dü mesine!yol!açm" t"r!(Asya!Krizi!(t.y.),!http://www.dtm.gov.tr/dtmadmin/

upload/EAD/TanitimKoordinasyonDb/4ozsayma98.doc).

2.4.3.!Rusya!Krizi

Sovyetler!Birli#inin!da#"lmas"ndan!sonra!Rusya!Federasyonu!serbest!piyasa!ekonomisine!

geçi !yönünde!önemli!reformlara!imza!atm" t"r.!Yurtiçi!fiyatlar"n!serbest!b"rak"lmas",!d" !ticaretin!

serbestle tirilmesi,!Ruble�nin!de#erinin!piyasa!ko ullar"nda!belirlenmesi,!devlete!ait!i letmelerin!özel-

le tirilmesi!bu!dönemde!gerçekle tirilen!ba l"ca!reformlard"r.!1992!y"l"ndan!itibaren!izlenen!bu!liberal!

politikalar!sayesinde!'2500�lere!ula an!enflasyon!oran"!'10�a!kadar!inmi tir.!Enflasyon!oran"n"n!

makul!seviyelere!inmesine!ra#men!kay"t!d" "!ekonominin!varl"#",!bütçe!gelirlerinin!dü üklü#ü,!finansal!

sistemin!k"r"lgan!olmas"!gibi!sorunlara!bir!çözüm!bulunamam" t"r!(Kara,!2002:!69).!

Kriz!öncesi!dönemde!Rusya�da!finans!ve!kredi!faaliyetlerinde!yabanc"!yat"r"m!miktar"nda!

'229�lara!varan!ciddi!art" lar!gözlenmi tir.!Bu!dönemde!ülke,!bankalar"!dü ük!faizlerle!fonlam" ,!

bankalar!da!bu!fonlar"!iç!piyasada!oldukça!yüksek!faizlerle!plase!etmi lerdir.!Buna!kar "l"k!gerek!

petrol!fiyatlar"ndaki!dü ü !gerekse!hammadde!ihracat"nda!u#ran"lan!kay"p!verilen!kredilerin!geri!

dönmesini!zorla t"rm" t"r.!1997!y"l"nda!ba layan!ekonomik!s"k"nt"lar!1998�de!a#"rla maya!ba lam" -

t"r.!Rusya!krizinde!piyasalarda!çalkant"lar!ortaya!ç"km" ,!ard!arda! irket!ve!banka!iflaslar"!meydana!

gelmi tir!(Göksu,!2005:!49).

Genel!olarak!Rusya!krizinin!sebepleri! unlard"r!(Kara,!2002:!69):!

�! Kronik!bütçe!aç"#"n"n!olmas"!ve!buna!ba#l"!olarak!d" !borç!stokundaki!art" lar,

�! Uygulanan!s"k"!para!politikalar"!yüzünden!a "r"!de#erlenmi !para,
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�! Kay"t!d" "!ekonominin!fazlal"#"!dolays"yla!yeterice!kamu!geliri!elde!edilememesi,!

�! Ülkedeki!siyasal!gerginliklerin!reformlara!engel!te kil!etmesi,

�! Bankac"l"k!sektörünün!düzgün!i lememesi,

�! Asya!krizinden!ötürü!yat"r"mc"lar"n!h"zla!ülkeyi!terk!etmesi!ve!döviz!rezervlerinin!h"zla!

erimesi.

Sonuç!olarak!17!A#ustos!1998�de!paran"n!devalüe!edilmesiyle!ba layan!kriz!döviz!üzerinden!

sermaye!hareketlerinin!k"s"tlanmas"!ve!90!günlük!bir!moratoryum!ilan!edilmesiyle!sonuçlanm" t"r.

2.4.4.!Brezilya!Krizi

Brezilya!1994!y"l"!itibariyle!döviz!kuruna!dayal"!istikrar!politikas"!(Real!Plan")!uygulamak!

suretiyle!enflasyonu!'2700�lerden!'3�lere!kadar!indirmi tir.!Ayr"ca!bankac"l"k!sektörü!yeniden!yap"-

land"r"lmas"!ve!ba ar"l"!özelle tirme!politikalar"yla!geli mekte!olan!ülkelere!model!olarak!gösterilen!

bir!ülke!konumuna!yükselmi tir.!Bütün!bu!tedbirlere!ra#men!ülke!bütçe!disiplini!sa#lama!konusunda!

yetersizdir.!Brezilya!krizinde,!Rusya!krizinin!ve!spekülasyonlar"n!etkisini!görmek!mümkündür.!

Brezilya,!kriz!öncesinde!yukar"da!uygulanan!politikalardan!dolay"!büyük!miktarlarda!sermaye!çek-

mi tir.!Ancak!Rusya�n"n!moratoryum!ilan!etmesiyle!Brezilya�da!güvensizlik!ortam"!hakim!olmu !ve!

bu!güvensizlik!k"sa!vadeli!sermayenin!ülkeyi!terk!etmesine!yol!açm" t"r.!Rusya!krizini!izleyen!üç!ayda!

30!milyar!dolar,!daha!sonraki!günlerde!günde!yakla "k!1!milyar!dolarl"k!sermaye!kaç" "!ya anm" t"r!

(Kara,!2002:!72;!Göksu,!2005:!50).

Sonuç!olarak!Brezilya!yabanc"!sermaye!ç"k" "n"!rezervlerle!dengelemek!istese!de!bunda!ba a-

r"l"!olamam" ,!kriz!yayg"nla m" t"r.!Brezilya!krizden!kurtulmak!için!k"sa!vadeli!faizleri!yükseltmek,!

s"k"!bütçe!politikas"!uygulamak!ve!paras"n"!dalgalanmaya!b"rakmak!gibi!politikalar!benimsemi tir!

(Kara,!2002:!72).!

2.4.5.!Arjantin!Krizi

Arjantin!yüksek!enflasyonu!dü ürmek,!yabanc"!sermayenin!ülkeye!gelmesini!ve!sektörde!

kal"c"!olmas"n"!sa#lamak!amac"yla!1991!y"l"nda!konvertibilite!plan"!uygulam" t"r.!Plana!göre!1!Dolar=!

1!Peso!sabit!kuru!benimsenecek!ve!parasal!tabandaki!geni leme!döviz!giri iyle!s"n"rland"r"lacakt"r.!

Arjantin�in!benimsedi#i!para!kurulu!sistemi,!yapt"#"!özelle tirme!ve!reformlar!ba lang"çta!ba ar"l"!
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olmu tur.!Ancak!Meksika!krizinden!sonra!Arjantin!ekonomisinde!bürokratik!çeki meler,!yolsuzluklar,!

bütçe!aç"#",!dolar"n!de#er!kazanmas"ndan!ötürü!cari!aç"#"n!artmas"!gibi!içsel!ve!d" sal!faktörlere!ba#l"!

çe itli!olumsuzluklar!ya anm" t"r.!Bu!olumsuzluklar!bir!yandan!yabanc"!sermaye!ç"k" "na!ve!faiz!

oranlar"n"n!yükselmesine!neden!olurken!di#er!yandan!d" !borçlar"n!çevrilememesine!neden!olmu tur.!

2001!y"l"nda!ülke!rezervlerinde!'40�l"k!bir!azalma!görülmü tür!(Kara,!2002:!73).

2.5.!Do&rudan!Yabanc%!Sermaye!Yat%r%mlar%na!Yönelik!Uluslararas%!Kurulu$lar

Do#rudan!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"na!yönelik!uluslararas"!kurulu lar!yabanc"!sermaye!

yat"r"mlar"n"n!az!geli mi !ve!geli mi !ülkelerde!te vik!edilmesi!amac"yla!kurulmu !uzun!y"llar!faa-

liyette!bulunan!büyük!organizasyonlard"r!(Candemir,!2006:!76).

Geli mekte!olan!ülkelerde!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar"n!te viki!konusunda!faaliyette!bulu-

nan!ba l"ca!kurumlar! unlard"r!(Devlet!Planlama!Te kilat",!2000a:!13):!OECD!(Ekonomik!$ birli#i!ve!

Kalk"nma!Te kilat"),!UNCTAD!(Birle mi !Milletler!Ticaret!ve!Yat"r"m!Konferans"),!WTO!(Dünya!

Ticaret!Örgütü),!WB!(Dünya!Bankas"),!IFC!(Uluslararas"!Finans!Kurumu),!MIGA!(Çok!Tarafl"!

Yat"r"m!Anla mas"),!(ICSID)!Uluslararas"!Yat"r"m!Anla mazl"klar"!Çözüm!Merkezi.

OECD:!14!Aral"k!1960!tarihinde!Paris!Sözle mesi!çerçevesinde!kurulmu tur.!OECD,!geli -

mekte!olan!ülkelere!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar"!te vik!eden!önemli!kurulu lardan!biridir.!Te kilat!

bünyesinde!üye!ülkeler!aras"nda!i birli#ini!geli tirme!görevi!Uluslararas"!Yat"r"m!ve!Çok!Uluslu!

%irketler!Komitesine!(CIME)!verilmi tir.!Bu!komite!1975!y"l"nda!kurulmu !olup!geli mekte!olan!ülke-

lere!yat"r"mlar"n!te vikine!özel!önem!vermekte!ve!bu!konuyla!ilgili!çal" malar!yapmaktad"r.!Ayr"ca!

üye!ülkelerin!koordine!olmas"na!ve!sorunlar"n!giderilmesine!çal" maktad"r!(Candemir,!2006:!77).

UNCTAD:!Geli mekte!olan!ülkelerin!dünya!ekonomisiyle!bütünle mesini!sa#lamak!ama-

c"yla!1964!y"l"nda!kurulmu tur!(Narin,!2007:!89).!UNCTAD,!Birle mi !Milletler!Sekretaryas"!içinde!

do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar!ve!çok!uluslu! irketlerle!ilgili!her!konuda!hizmet!vermektedir.!UNCTAD,!

çok!uluslu! irketlerin!yap"lar"na!bakarak!uluslararas"!yat"r"mlar"!te vik!edici!ortam"n!haz"rlanmas"!

konusunda!çal" maktad"r!(Candemir,!2006:!77).

Dünya!Ticaret!Örgütü!(WTO):!Kurumun!ba l"ca!görevi!uluslararas"!ticaretin!serbest!ve!

düzenli!bir! ekilde!i lemesini!sa#lamakt"r.!1!Ocak!1995!tarihinde!kurulmas"na!ra#men!esasen!1947!

y"l"nda!23!ülke!taraf"ndan!imzalanan!Gümrük!Tarifeleri!ve!Ticaret!Genel!Anla mas"n"n!devam"!
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olarak!görülebilir.!Gümrük!Tarifeleri!ve!Ticaret!Genel!Anla mas"n"n!kurulu !amac",!ithalat!vergilerini!

azaltmak,!uluslararas"!ticaretin!önündeki!tüm!engelleri!kald"rmak!ve!ticarette!ay"r"mc"!uygulamalara!

son!vermek!olarak!belirlenmi tir.!Cenevre�de!toplanan!ve!üye!ülkeler!taraf"ndan!yönetilen!kurulu un!

ba l"ca!ilkeleri!ayr"mc"l"k!yap"lmamas",!kar "l"kl"l"k!ve!kota!gibi!tarife!d" "!engellerin!kald"r"lmas"d"r!

(Candemir,!2006:!77;!Gümrük!Tarifeleri!ve!Ticaret!Genel!Anla mas"!(t.y.),!http://tr.wikipedia.org/wiki/

Gümrük_Tarifeleri_ve_Ticaret_Genel_Anla mas").

Dünya!Bankas%!(WB):!2.!Dünya!Sava "n"n!ard"ndan!Uluslararas"!$mar!ve!Kalk"nma!Bankas"!

ad"yla!kurulmu tur.!1947�de!Birle mi !Milletlerin!özerk!uzman!kurulu lar"ndan!biri!olma!özelli#i!

kazanm" t"r.!Kurulu un!bünyesinde!be !ana!kurum!yer!almaktad"r!(Dünya!Bankas"!(t.y.),!http://

tr.wikipedia.org/wiki/Dünya_Bankas").

Uluslararas%! mar!ve!Kalk%nma!Bankas%!(IBRD):!Bu!Kurum!ki i!ba "na!geliri!nispeten!

yüksek!olan!kalk"nmakta!olan!ülkelere!borç!vermektedir.!Uluslararas"!$mar!ve!Kalk"nma!Bankas"!

taraf"ndan!verilen!krediler;!otoyollar,!okul,!hastane!gibi!altyap"!yat"r"mlar"na!ve!hükümetlerin!ülke!

ekonomilerinin!i leyi ini!geli tirmek!üzere!haz"rlad"klar"!programlara!yöneliktir!(Uluslararas"!$mar!

ve!Kalk"nma!Bankas"!(t.y.),!http://tr.wikipedia.org/wiki/Uluslararas"_imar_ve_Kalk"nma_Bankas").

Uluslararas%!Kalk%nma!Birli&i!(IDA):!1960!y"l"nda!kurulan!Uluslararas"!Kalk"nma!Birli#i,!

dünyan"n!en!yoksul!ülkelerine!y"lda!6-7!milyar!dolar!faizsiz!kredi!sa#lamaktad"r.!Kredi!verdi#i!

ülkelerde!ortalama!gelir!500!dolar"n!alt"nda!olup!birçok!insan!daha!az!bir!gelirle!ya am"n"!sürdür-

mektedir.!Uluslararas"!Kalk"nma!Birli#i!ülkelerin!temel!hizmetlerden!(e#itim,!sa#l"k,!temiz!su!vb.)!

daha!iyi!yararlanmas"na!yard"mc"!olmaktad"r!(Dünya!Bankas"!(t.y.),!http://www.deik.org.tr/pages/TR/

DEIK_CokTarafliKuruluslar.aspx?ctID=5+IKID=10).

Uluslararas%!Finans!Kurumu!(IFC):!Geli mekte!olan!ülkelere!özel!yat"r"mlar"n!te viki!

amac"yla!kurulmu tur.!IFC,!kredi!ya!da!sermaye!kat"l"m! eklindeki!finansman!faaliyetlerinin!yan"!

s"ra;!yat"r"m!öncesi!planlama,!proje!yap"m",!proje!sonras"!destek,! irketlerin!yeniden!düzenlenmesine!

destek,!sermaye!piyasalar"n"!geli tirme!yabanc"!yat"r"m!dan" manl"#"!teknik!desteklerle!do#rudan!

yabanc"!yat"r"mlar"!te vik!etmektedir!(Tomak,!2006:!14).!

Çok!Tarafl%!Yat%r%m!Garanti!Ajans%!(MIGA):!Geli mekte!olan!ülkelere!yönelik!do#rudan!

yabanc"!yat"r"mlar"!artt"rmak!ve!koordinasyonunu!sa#lamak!amac"yla!1988!y"l"nda!kurulmu tur.!

Özellikle!geli mekte!olan!ülkelerin!1980�li!y"llardan!itibaren!ya ad"#"!d" !borç!krizini!çözmek!ve!bu!
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ülkelere!giden!yabanc"!sermaye!ak" "ndaki!durgunlu#u!önlemek!amac"yla!kurulmu tur.!Kurumun!

esas!amac"!kalk"nma!için!özel!yat"r"mlar"!te vik!etmek!ve!geli mekte!olan!ülkelerde!do#rudan!yabanc"!

yat"r"mlara!garanti!olu turarak!yat"r"mlar"n!ülkeye!daha!rahat!çekilmesini!sa#lamakt"r.!Ba l"ca!garanti!

kapsam"na!al"nan!riskler! unlard"r!(Yazan,!2006:!35).!

�! Ev!sahibi!ülkenin!döviz!s"k"nt"s"!çekmesi!veya!mevzuat!de#i ikliklerinin!yaratt"#"!döviz!

transferi!sorunu,

�! Yat"r"m"n!kamula t"rmayla!veya!ba ka!bir!yolla!mülkiyetinin!sahibinin!elinden!ç"kmas"!

durumu,

�! Yat"r"ma!ba#l"!sözle menin!ev!sahibi!ülke!taraf"ndan!bozulmas"!veya!iptal!edilmesi!durumu,

�! Sava !veya!ola#anüstü!durumlarda!söz!konusu!yat"r"ma!devam!edilememesi!durumu.

Uluslararas%!Yat%r%m!Anla$mazl%klar%!Çözüm!Merkezi!(ICSID):!1965!y"l"nda!kurulmu -

tur.!Merkez,!arabuluculuk!ve!hakemlik!esas"na!dayanan!bir!uzla t"rma!kurumu!olarak!çal" maktad"r.!

Merkezin!amac"!sözle meye!taraf!devletler!ile!bu!devlet!vatanda lar"!aras"ndaki!yat"r"m!konusunda!

ç"kan!uyu mazl"#"n!çözümünü!sa#lamakt"r.!Ayr"ca!söz!konusu!anla mazl"#"!uluslararas"!uzla ma!

ve!hakem!kuruluna!götürerek!çözümlerde!uluslararas"!yöntemlerin!de!uygulanmas"n"!benimsemi tir!

(Yazan,!2006:!37).

2.6.!Do&rudan!Yabanc%!Yat%r%m!Çekmede!Ba$ar%l%!Ülkeler!ve!Stratejilerinin!Analizi

Günümüzde!az!geli mi !ve!geli mi !ülkeler!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar"n!ülkelerin!ekono-

mik!yap"s"na!ve!rekabet!gücüne!yapt"#"!katk"n"n!fark"ndad"r.!Bu!amaçla!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar"!

ülkelerine!çekmek!için!büyük!çaba!sarf!etmektedirler.!Ülkeler!yat"r"m!iklimi!yaratarak,!do#rudan!

yabanc"!yat"r"mlar"!düzenleyen!yasal!çerçeveyi!geli tirerek,!makroekonomik!de#i kenleri!düzelterek!

yat"r"mlar"!ülkelerine!çekmeye!çal" maktad"rlar.!Bu!bölümde!ba ar"l"!stratejiler!uygulayan!$rlanda,!

Macaristan!ve!Çin!hakk"nda!genel!bilgiler!verilecektir!(Tomak,!2006:!82).

2.6.1.! rlanda

$rlanda!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlara!en!uygun!zemini!haz"rlamas"!ve!bu!süreçte!ya ad"#"!

refah!art" "ndan!ötürü!incelenmeye!de#er!bir!ülkedir.!$rlanda!1980�li!y"llarda!vergi!kolayl"klar"!sa#la-

yarak!yak"n!pazara!yönelik!imalat!sanayini!cezbetmi tir.!90�l"!y"llarda!ise!bu!sektördeki!maliyetlerin!
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yükselmesiyle!beraber!imalat!sanayisi!eski!cazibesini!yitirmi !yaz"l"m!geli tirme!sektöründe!uzman-

la maya!gidilmi tir.!Bu!y"llarda!devletin!sa#lad"#"!te viklerin!de!etkisiyle!rekabet!gücü!artan!$rlanda!

bilgi!temelli!bir!toplum!olmu tur!(Tomak,!2006:!84).

$rlanda�n"n!yabanc"!yat"r"m!giri i!sa#lamak!için!uygulad"#"!politikalar! unlard"r:!$rlanda!

e#itim!kalitesini!yükseltmek!için!yat"r"mlarda!bulunmu tur.!Nitelikli!i gücü!için!üniversitelerin!'60!

oran"nda!bilim,!mühendislik!ve!i letmecilik!alanlar"ndan!mezun!vermesini!sa#lam" t"r.!Bilgisayar!

kullan"m"n"!yayg"nla t"rm" t"r.!$nternet!teknolojilerinde!uzmanla may"!sa#lamak!için!kaynak!sa#la-

m" t"r!(Tomak,!2006:!86).

Vergisel!te vikler!ve!ba#" larla!yat"r"mlar"n!ülkeye!çekilmesi!sa#lanm" t"r.!Örne#in!Yat"r"m!

Kalk"nma!Acentesi!yabanc"!yat"r"mc"ya!mümkün!olan!en!uzun!zaman!sürecini!sunmaktad"r.!Ayr"ca!

hükümet!20!y"ll"k!vergi!fayda!paketi!haz"rlam" t"r.!Dü ük!kurumlar!vergisinin!('12)!de!olmas"!di#er!

bir!avantajd"r.!Bunlar"n!d" "nda!etkin!kamu!kurumlar"n"n!olmas",!kamu!ve!özel!sektörün!uyum!içinde!

çal" mas",!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar"n!geli imine!uygun!altyap"!imkânlar"n"n!olmas",!büyüme!

potansiyeli!sunan!sektörlere!yat"r"m!yap"lm" !olmas"!da!$rlanda�n"n!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlardan!

yararlanmas"nda!rol!oynam" t"r!(Tomak,!2006:!91).

2.6.2.!Macaristan

Macaristan!dünya!üzerinde!yabanc"!sermaye!giri lerinde!önde!gelen!ülkelerden!biridir.!Bu!

potansiyeli!yaratt"#"!uygun!yat"r"m!iklimine,!yabanc"!yat"r"mc"lara!verdi#i!te viklere!borçludur.!

Yabanc"lar;!finansal!kurumlar"n!'70�ini,!sanayinin!'60�"n",!ileti im!sektörünün!'90�"n",!enerji!üre-

timinin!'60�"n"!kontrol!etmektedir!(Tomak,!2006:!93).!1995�1998!döneminde!Macaristan!yakla "k!4!

milyar!ABD!dolar"!yat"r"m!çekmi tir.!Avrupa!Birli#ine!kat"l"m!müzakerelerinin!ba lad"#"!1998!y"l"n-

dan!müzakerelerin!bitti#i!2002!y"l"na!kadarki!dönemde!bu!miktar!ortalama!3.3!milyar!ABD!dolar"!

seviyesinde!gerçekle mi tir!(Tekeli,!2007:!108).!2003!y"l"!yat"r"mlar!aç"s"ndan!Macaristan�da!alt"n!y"l!

olmu tur.!May"s!2004!itibariyle!Avrupa!Birli#ine!tam!üyelik,!yat"r"m!te vikleri,!off-shore!deste#i!ve!

vergi!avantajlar"n"n!da!etkisiyle!ülke!yat"r"mlar!aç"s"ndan!cazibe!merkezi!olmu tur!(Tomak,!2006:!93).

2004!y"l"!itibariyle!kurumlar!vergisi!indirimi,!e#itim!ve!Ar-Ge!maliyetlerinin!azalt"lmas",!

kalk"nmaya!yönelik!daha!avantajl"!uygulamalar"n!hayata!geçirilmesi!ve!Avrupa!Birli#i!fonlar"ndan!

da!kaynak!aktar"m"n"n!gerçekle mesiyle,!Macaristan�"n!artan!oranda!yabanc"!sermaye!çekebilece#i!

tahmin!edilmektedir!(Tekeli,!2007:!108).!Ülkenin!yat"r"m!çekmede!en!önemli!avantaj",!göreceli!olarak!
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ucuz!ve!nitelikli!i gücüne!sahip!olmas"d"r.!Bu!avantaj!Avrupa�n"n!yaz"l"m!ve!elektronik!firmalar"!

ülkeye!çekmi tir.!Örne#in!Nokia�n"n!Finlandiya!d" "nda!yaz"l"mlar"n"n!'95�ini!Macaristan�da!geli -

tirmesi!bu!iddiay"!destekler!niteliktedir!(Tomak,!2006:!96).

Macaristan!toplu!özelle tirme!program"n"n!uygulanmad"#"!tek!eski!komünist!ülkesidir.!Ülke!

$ngiliz!usulü!benimsenerek!kurulu lar!tek!tek!özelle tirilmi !ve!al"c"lar"n!bedelin!bir!k"sm"n"!nakit!

olarak!ödemesi!kararla t"r"lm" t"r.!Yat"r"mc"lara!kolayl"k!sa#lamas"!aç"s"ndan!da!özelle tirmelere!çe itli!

k"s"tlamalar!da!(faaliyet!sektörü,! irket!boyutu)!getirmemi tir!(Tekeli,!2007:!105).

Macaristan!Avrupa!birli#ine!üyelikle!birlikte!Avrupa!Birli#i!mevzuat"yla!uyumlu!yeni!bir!

vergi!reformuna!gitmi tir.!2004!y"l"!itibariyle!kurumlar!vergisi!'18�den!'16�ya!indirilmi tir.!Di#er!

vergi!indirimleri! unlard"r!(Tomak,!2006:!98):

�! Kalk"nma!vergisi!indirimi,!10!y"ll"k!süreyi!kapsayan!4�er!y"lda!belli!k"staslara!göre!

devam!edilip!edilmeyece#i!kararla t"r"lan!'35!ile!'50!aras"nda!de#i iklik!gösteren!bir!

vergi!indirimidir.!

�! Geçici!vergi!indirimi,!off-shore!rejimi!kapsam"ndaki!firmalar"n!yararland"#"!2005!y"l"na!

kadar!'4!oran"nda!uygulanan!kurumlar!vergisidir.

�! Vergi!tatili,!belli!ko ullar"!sa#lamak!kayd"yla!10!y"la!kadar!yat"r"mc"lara!vergi!tatili!

tan"nmas"d"r.

2.6.3.!Çin

Çin!ülkede!süren!30!y"ll"k!izolasyonun!ard"ndan!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar"!ülkesine!çekmek!

amac"yla!1979!y"l"nda!faaliyete!ba lam" t"r.!Hükümetler,!yat"r"m!iklimi!sa#lamak!ve!Çin�e!yabanc"!

yat"r"mlar"!çekebilmek!amac"yla!bir!dizi!faaliyette!bulunmu tur.!Ba l"ca!faaliyetler!Ulusal!Kongrenin!

Sermaye!Kat"l"ml"!Ortak!Giri im!yasas"n"!ç"karmas",!ülke!içinde!rekabetçilik!anlay" "n"n!benimsen-

mesi!ve!yat"r"m!politikalar"nda!liberalle meye!gidilmesi! eklinde!özetlenebilir!(Aytekin,!2006:!162).!

Sözü!edilen!yasan"n!kabulüyle!beraber!Çin�e!yabanc"!yat"r"m!ak" "!ba lam" t"r.!Ancak!1992!

y"l"na!kadar!yabanc"!sermaye!ak" "!s"n"rl"!bir!düzeyde!gerçekle mi tir.!Do#rudan!yabanc"!yat"r"mlardaki!

patlama,!Çin!hükümetinin!yabanc"!yat"r"mlar!üzerindeki!k"s"tlamalar"!kald"rmas"yla!gerçekle mi -

tir.!1992!y"l"nda!genel!anlamda!kamu!sektörünün!ekonomideki!a#"rl"#"n"!azalt"l"p!kararlar"n!yerel!
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hükümetlere!b"rak"lmas"!ve!sanayi!sektörüne!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar"n!çekilmesi!amaçlanm" t"r!

(Narin,!2007:!79).

Çin!1991�1996!döneminde!ABD�den!sonra!dünyan"n!en!fazla!do#rudan!yabanc"!yat"r"m!çeken!

ikinci!ülkesi!olmu tur.!Bu!dönemde!toplam!254.3!milyar!dolarl"k!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlarda!Çin!

25.5!milyar!dolarl"k!bir!paya!sahiptir.!Üstelik!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar"n!azald"#"!dönemde!de!Çin!

yükseli ini!sürdürmü tür!(Tomak,!2006:!101).!Çin�in!do#rudan!yabanc"!yat"r"m!çekmek!için!ba ar"l"!

bir! ekilde!uygulad"#"!politikalar! unlar"d"r!(Narin,!2007:!80):

�! Yabanc"!yat"r"mc"lara!yönelik!ayr"cal"kl"!vergi!düzenlemeleri,!kurumlar!vergisinin!di#er!

geli mekte!olan!ülkelere!göre!nispeten!dü ük!olu u!('15)

�! Yabanc"!yat"r"mc"lar!için!haz"rlanm" !esnek!anla ma!formlar"!ki,!ikisi!birlikte!yat"r"m!

yapman"n!maliyetini!azaltmaktad"r.!

�! Özel!ekonomik!alanlar"n!kurulmas"!(Special!Economic!Zone).

Çin!Hükümeti!Guangdong!ve!Fujian!illerine!4!tane!özel!ekonomik!bölge!kurmu !ve!yabanc"!

sermaye!giri ini!özendirici!politikalar!uygulam" t"r.!Ne!var!ki!bu!dönemde!do#rudan!yabanc"!yat"r"m!

hacmi!oldukça!s"n"rl"!düzeyde!(1.8!milyar!dolar)!kalm" t"r.!1984!y"l"ndan!itibaren!14!k"y"!kenti!bu!

kapsama!al"nm" t"r.!Bu!geli meyle!birlikte!yabanc"!sermaye!giri lerinde!önemli!bir!art" !(10.3!milyar!

dolar)!olmu tur!(Tomak,!2006:!102).!Çin�in!Dünya!Ticaret!Örgütü�ne!2001!y"l"nda!üye!olmas"yla!

birlikte!dünyayla!olan!ili kisi!artm" t"r.!Önceden!koruma!alt"nda!olan!finans,!sigortac"l"k,!teleko-

münikasyon!gibi!sektörlere!giri !izninin!verilmesiyle!birlikte!bu!alanlara!do#rudan!yabanc"!yat"r"m!

giri leri!artm" t"r!(Tomak,!2006:!106).



ÜÇÜNCÜ!BÖLÜM

3.!TÜRK YE�DE!YABANCI!SERMAYE!HAREKETLER N N!ANAL Z 

3.1.!Türkiye�de!Sermaye!Hareketlerinin!Ortaya!Ç%k%$%

Türkiye�de!yabanc"!sermaye!hareketlerinin!köklü!bir!geçmi i!vard"r.!Sermaye!hareketlerinin!

kökenini!Osmanl"!$mparatorlu#u�na!kadar!uzatmak!mümkündür.!Bu!aç"dan!dü ünüldü#ünde!1838!

y"l"nda!imzalanan!Balta!Liman"!Ticaret!Antla mas"!ile!$ngiltere!ve!di#er!devletlere!verilen!kapitülas-

yonlar!d" !ticaretin!büyümesinde!ve!liberalle mesinde!önemli!rol!oynam" t"r.!Bu!topraklar!üzerinde!

ilk!do#rudan!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"n"n!bu! ekilde!ba lad"#"!dü ünülebilir!(Yavan,!2006:!30).!

Dönem!itibariyle!Osmanl"!$mparatorlu#u�nun!çökü !döneminde!bulunmas",!kendi!kaynak-

lar"yla!ekonomiyi!finanse!edecek!gücünün!bulunmamas"!Osmanl"!$mparatorlu#u�nu!yeni!finansal!

kaynak!aray" "na!sürüklemi tir.!$ç!kaynaklar"n!yetersiz!olu u!ülkeyi!d" !borçlanmaya!veya!do#rudan!

yabanc"!yat"r"mlara!yöneltmi tir.!Osmanl"!$mparatorlu#u�na!yat"r"m!yapan!ülkelerin!ba "nda!$ngiltere!

ve!Fransa!olup,!yat"r"mlar!daha!çok!$stanbul,!$zmir,!Zonguldak!gibi! ehirlere!yap"lmaktad"r.!Bu!

dönemde!yabanc"!yat"r"mc"lar,!kârl"l"k!ve!strateji!gere#i!ba ta!ula "m!(demiryolu),!bankac"l"k,!sigor-

tac"l"k!ve!altyap"!hizmetlerine!yat"r"m!yapm" lard"r!(Görgün,!2004:!30).!

3.1.1.!Cumhuriyet!Döneminde!Türkiye�de!Sermaye!Hareketleri

Cumhuriyetin!ilk!y"llar"nda!$zmir!$ktisat!Kongresinde!al"nan!kararlar!gere#i!liberal!ekonomik!

politikalar!öngörülmü tür.!Liberal!politikalar"n!etkisiyle!ülkede!önemli!miktarda!yabanc"!yat"r"m!

yap"lm" t"r.!1920�1930!y"llar"!aras"nda!kurulan!201!Türk!anonim! irketinin!66�s"nda!yabanc"!yat"-

r"mlar!yer!alm" t"r.!Bu! irketler!$stanbul!(57!firma),!Ankara!(4!firma),!$zmir!(4!firma)!ve!Adana!(1!

firma)!illerinde!toplanm" t"r!(Yavan,!2006:!32).

Ancak!uygulanmas"!planlanan!liberal!politikalar,!1929!krizi!ve!ekonomik!gidi attan!ötürü!

1930�lardan!itibaren!yerini!kat"!devletçilik!anlay" "na!b"rakm" t"r.!Tablo!3�te!Cumhuriyetin!ilk!y"llar"nda!
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do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar!görülmektedir.!Bu!dönemde!devlet!özel!statülü!ve!fiili!tekeller!olu turan!

yabanc"!sermayeli! irketleri!millile tirme!yoluna!gitmi tir!(Yüksekda#,!2008:!26).!

Tablo!3:!
Cumhuriyetin! lk!Y%llar%nda!Do&rudan!Yabanc%!Yat%r%mlar

Y%llar 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!görüldü#ü!üzere!1929!y"l"na!kadar!yabanc"!yat"r"mlarda!art" !gözlenirken!1929�dan!

sonra!yat"r"mlar!tabiri!caizse!b"çak!gibi!kesilmi tir.!Cumhuriyetin!ilk!y"llar"nda!yabanc"!sermayeye!

kar "!olumsuz!bir!tav"r!tak"n"lmam" t"r.!1923!y"l"nda!toplanan!$zmir!$ktisat!Kongresinde!Mustafa!

Kemal!Atatürk!taraf"ndan!söylenen!�Efendiler,!ekonomi!alan"nda!dü ünür!ve!konu urken!zannolun-

mas"n!ki,!yabanc"!sermayeye!dü man"z.!Hay"r,!bizim!memleketimiz!geni tir.!Çok!emek!ve!sermayeye!

ihtiyac"m"z!vard"r.!Kanunlar"m"za!uymak!ko uluyla!yabanc"!sermayeye!gerekli!güvenceyi!vermeye!

her!zaman!haz"r"z.!Yabanc"!sermaye!bizim!eme#imize!katk"da!bulunsun!ve!bizimle!onlar!için!yararl"!

sonuçlar!versin.�!sözü!ve!Erzurum!Kongresi!s"ras"nda!al"nan!�Herhangi!bir!devletin!fenni,!s"naî,!ikti-

sadi!yard"m"n"!memnuniyetle!kar "lar"z.�!(K"z"lkaya,!2007:!86)!hükmü,!bu!konuda!olumsuz!bir!tav"r!

tak"n"lmad"#"n"!göstermektedir.

Türkiye�de!1925!y"l"nda!yürürlü#e!giren!1447!say"l"!Menkul!K"ymetler!ve!Kambiyo!Borsalar"!

Kanunu,!yabanc"!sermaye!ile!ilgili!ilk!kanun!olarak!nitelendirilebilir.!Bu!kanun!döviz!kontrolünü!

düzenlemek!ve!borsalarda!serbest!i lem!gören!yabanc"!hisse!senetleri!al" veri leri!denetim!alt"na!

almak!için!ç"kar"lm" t"r.!Bunu!19!Nisan!1926�da!yürürlü#e!giren!�Kabotaj!Kanunu�!izlemektedir.!

Ard"ndan!1930!y"l"nda!Türk!Paras"n"n!K"ymetini!Koruma!Kanunu!ç"kar"lm" t"r.!Keza!bu!kanunun!

da!amac"!döviz!ve!yabanc"!sermaye!hareketlerini!düzenlemek!ve!denetlemektir.!Türkiye!1947!y"l"na!

kadar!sözü!edilen!kanunlar"!yabanc"!sermayeyi!engelleme!politikas"n"n!bir!arac"!olarak!kullan"lm" t"r!

(Tekeli,!2007:!118).

Bu!dönemde!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"na!kar "!geçmi ten!gelen!bir!çekingenlik!vard"r.!

Özellikle!Osmanl"!Devleti�nin!sonunu!haz"rlayan!yanl" !politikalar"n!da!etkisiyle!hükümetler!yabanc"!

yat"r"mlara!ihtiyatl"!yakla m" t"r.!Uygulanan!millile tirme!politikalar"!ve!Osmanl"!Devleti�nden!kalan!
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kapitülasyonlar"n!da!kald"r"lmas"!sonucunda!1923�1932!ve!1933�1939!dönemlerinde!yabanc"!ser-

mayeden!yeterince!faydalan"lamam" t"r.!Bu!dönemde!ç"kar"lan!Serbest!M"nt"ka!yasalar"yla,!serbest!

bölgeler!kurularak!yabanc"!sermayenin!ülkeye!çekilmesi!amaçlanm" t"r!(Osmanov,!2008:!104;!Narin,!

2007:!92).!

Buna!kar "l"k!Y.!S.!Tezel,!1923�1950!y"llar"!aras"nda!uygulanan!devletçilik!ve!millile tirme!

politikalar"n"n!yabanc"!sermayeye!kar "!bir!uygulama!olamayaca#"n"!iddia!etmekte!ve!bu!konuda!

yayg"n!bir!yanl" !kanaatin!varl"#"na!dikkat!çekmektedir.!Tezel�e!göre!Hükümetler!1920�li!y"llardan!

itibaren!yabanc"!sermayeli! irketlerin!Türkiye�de!yat"r"m!yapmas"!için!oldukça!davetkâr!tutum!tak"n-

m" lard"r!ve!baz"!ayr"cal"klar!da!tan"m" lard"r!(%ahin,!2007:!74).!Kald"!ki!millile tirmenin!en!yo#un!

oldu#u!dönem!olan!1934�1938!y"llar"!aras"nda!Türkiye�de!32!yabanc"! irket!faaliyete!geçmi tir.!Ayr"ca!

önceki!dönemlerde!çal" maya!ba lam" !olan!Osmanl"!Bankas"!ve!birçok!madencilik! irketi!de!faali-

yetine!devam!etmi tir!(Yavan,!2006:!34).!

Sonuç!olarak!Türkiye!1929!y"l"ndan!sonra!kesintiye!u#rayan!yabanc"!yat"r"mlardan!1950�lere!

kadar!yeterince!faydalanamam" t"r.!Bu!durumun!ba l"ca!nedenleri!olarak,!1929!y"l"nda!Dünya!

Ekonomik!Bunal"m"�n"n!ortaya!ç"kmas"!ve!bu!y"llarda!dünya!ekonomisinde!ya anan!durgunluk!sonucu!

uluslararas"!yat"r"mlar"n!azalmas",!1939�1945!y"llar"!aras"nda!süren!II.!Dünya!Sava "�n"n!uluslararas"!

yat"r"mlar"!kesintiye!u#ratmas"!ve!uygulanan!millile tirme!politikalar"n"n!yabanc"!sermaye!giri lerini!

engellemesi!görülmektedir.

3.1.2.! kinci!Dünya!Sava$%!Sonras%!Türkiye�de!Sermaye!Hareketleri

$kinci!Dünya!Sava "�ndan!sonra!hükümetler!çe itli!kanunlarla!yabanc"!sermayeyi!ülkeye!

çekmeyi!amaçlam" t"r.!Yabanc"!sermaye�yi!cezbetmek!amac"yla!ilk!önlem!olarak!kambiyo!ili kilerini!

düzenleyen!ve!1947!y"l"nda!ç"kar"lan!13!Say"l"!Türk!Paras"!K"ymetini!Koruma!kanunu!örnek!olarak!

verilebilir.!Genel!olarak!bu!kanunda!yabanc"!sermayenin!geli ! ekli!ve!amac"!üzerinde!düzenleme!

yap"lm" t"r!(Osmanov,!2008:!105).!Kararda!yabanc"!sermayenin!döviz!olarak!getirilmesi!tar"m,!sanayi,!

ula t"rma,!turizm!gibi!sektörlere!yat"r"lmas"!öngörülmektedir!(Görgün,!2004:!37).

Türkiye�de!yabanc"!sermaye!ile!ilgili!gerçek!anlamda!te vik!edici!düzenleme!18!Ocak!1954!

Tarihli!6224!say"l"!Yabanc"!Sermayeyi!Te vik!Kanunudur.!Dönemin!Amerika!D" !Ekonomik!Politika!

Komisyonu!Ba kan"!Randall!yönetiminde!haz"rlanan!yasa!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar!için!gerekli!

altyap"y"!haz"rlayan!oldukça!liberal!bir!mevzuat!içermektedir!(Görgün,!2004:!38;!Aytekin,!2006:!198).
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Bu!yasaya!göre!Türkiye�de!yat"r"m!yapacak!yabanc"!sermaye!ülkenin!ekonomik!geli me-

sine!yararl"!olmal",!Türk!özel!te ebbüslerine!aç"k!olan!alanlarda!faaliyette!bulunmal",!tekel!veya!özel!

ayr"cal"k!yaratmamal"!ve!sermaye!olarak!döviz,!makine!ve!teçhizat!gibi!fiziki!sermaye!ve!lisans!ve!

patent!haklar"!gibi!fikri!haklar,!hizmetler!olmas"!gerekmektedir!(Yabanc"!Sermayeyi!Te vik!Kanunu,!

1954:!Madde!1).

Hükümet!6224!say"l"!yasayla!yabanc"!sermaye!giri ini!artt"rarak!döviz!aç"#"n"!azaltmay"!

amaçlam" t"r.!Yabanc"!sermaye!giri lerinin!artmas"!ödemeler!bilançosu!aç"klar"n"!azaltmaya!yard"mc"!

olacakt"r.!Ancak!1950�den!sonra!yürürlü#e!giren!bu!kanun!yabanc"!sermayeyi!yeterince!cezbedeme-

mi tir!(Dumluda#,!2007:!87).!Türkiye!1950�1960!y"llar"!aras"nda!liberal!politikalar!izlemesine!ra#men!

yabanc"!yat"r"m!giri ini!istenen!düzeye!ç"karamam" t"r.!Tablo!4�te!1954�1979!döneminde!do#rudan!

yabanc"!yat"r"mlar"n!geli imi!görülmektedir.

Tablo!4�ten!görüldü#ü!üzere!gerçekle en!yabanc"!sermaye!ak"m"!1964!y"l"na!kadar!önemsen-

meyecek!derecede!dü üktür.!Genel!olarak!bu!dönemde!yabanc"!yat"r"mlar!istisnas"!olmakla!birlikte!

y"ll"k!15!milyon!dolar"!geçememi tir.!Bu!dönemde!dikkat!çeken!di#er!bir!husus!da!gerçekle en!ve!

izin!verilen!yabanc"!sermaye!miktar"!aras"ndaki!farkl"l"kt"r.!Bu!farkl"l"#"n!sebebi!temelde!politik!ve!

ekonomik!istikrars"zl"#a!dayanmaktad"r.!Özellikle!IMF!taraf"ndan!gerçekle tirilen!ekonomik!istikrar!

program"nda!Türk!ekonomisi!yabanc"!sermaye!aç"s"ndan!riskli!görülmektedir.!Ço#u!yat"r"mc"!yat"r"m!

izinlerinin!al"nmas"ndan!sonra!uygun!zaman"!kollayarak!yat"r"m!yapmay"!tercih!etmi tir.!Son!olarak!

bu!dönemde!yabanc"!sermayenin!geli imi!ile!ilgili!di#er!bir!yasa!da!18!Mart!1954!tarih!ve!6326!say"l"!

Petrol!Yasas"d"r.!Bu!yasa!ile!ülkede!petrol!bulunmas"!ve!ç"kar"lmas"nda!yabanc"!sermaye!ve!teknolo-

jiden!yararlan"lmas"!amaçlanm" t"r!(Osmanov,!2008:!106;!Dumluda#,!2007:!88).!

Tablo!4:!
Türkiye�de!1954�1979!Döneminde!Do&rudan!Yabanc%!Yat%r%mlar%n!Geli$imi
Y%llar Milyon!Dolar Y%llar Milyon!Dolar Y%llar Milyon!Dolar
1954�e!kadar 2.8 1962 4.2 1971 11.7
1954 2.2 1963 4.5 1972 12.8
1955 1.2 1964 11.9 1973 67.3
1956 3.4 1965 11.6 1974 -7.7
1957 1.3 1966 9.7 1975 15.1
1958 1.1 1967 9 1976 8.9
1959 3.4 1968 13.9 1977 9.2
1960 1.9 1969 13.2 1978 11.7
1961 1.2 1970 9 1979 -6.4

Kaynak:!Yavan,!2006:!35
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3.1.3.!Kalk%nma!Planlar%!Sonras%!Türkiye�de!Sermaye!Hareketleri

1960�l"!y"llardan!itibaren!iktidara!gelen!hükümetler!kalk"nma!planlar"yla!ekonomiye!yön!ver-

meyi!benimsemi lerdir.!1.!Be !Y"ll"k!Kalk"nma!Plan"nda!daha!çok!hukuki!bir!zemin!olu turularak!

gelen!sermayeyi!güvence!alt"na!almak!amaçlanm" t"r.!Bu!amaç!do#rultusunda!yabanc"!sermayeli!

 irketler!ile!Türk! irketlerinin!ayn"!haklara!sahip!olmas",!devletle tirme!ve!el!koyma!hallerinde!yap"la-

cak!ödeme!ve!transferler!konusunda!garantilerin!verilmesi!gibi!ilkeler!benimsenmi tir.!Ayr"ca!planda!

özel!sektörün!amac"na!ula abilmesi!için!yabanc"!sermayenin!te vik!edilmesi!üzerinde!de!durulmu tur!

(Osmanov,!2008:!107).!

2.!Be !Y"ll"k!Kalk"nma!Plan"nda!Yabanc"!Sermayeyi!Te vik!Kanunu!ile!ilgili!sorumluluk!

Devlet!Planlama!Te kilat"na!verilmi tir.!Bu!dönemde!özel!yabanc"!sermayeye,!ek!bir!tasarruf,!döviz!

ve!teknoloji!kayna#"!olarak!bak"lm" t"r.!Bu!dönemde!sermaye,!müte ebbislerin!teknik!bilgi,!tecrübe,!

sermaye!eksikli#inden!dolay"!giremedi#i!sektörlere!yönlendirilerek!Türkiye!ekonomisine!faydal"!

olunmas"!amaçlanm" t"r!(Osmanov,!2008:!108).!

3.!Be !Y"ll"k!Kalk"nma!Plan"n"!özellikle!1971�1972!y"llar"!aras"nda!döviz!gelirlerinin!artmas"!

ve!d" !ticaret!aç"klar"n"n!kapand"#"!bir!döneme!rastlad"#"ndan!bu!dönemde!yabanc"!sermayeyi!te vik!

etme!aç"s"ndan!kayda!de#er!bir!ad"m!at"lmam" t"r.!Bu!dönemde!6224!say"l"!yasa!gere#i!yat"r"m!izni!

verilirken!izlenecek!politikalar!benimsenmi tir.!Bu!politikalar! unlard"r!(Osmanov,!2008:!109):!

�! Yabanc"!sermayenin!yurt!içinde!olmayan!yeni!bir!teknoloji!getirmesi!esas!al"nacakt"r.!

�! Kurulacak!kapasitelerde!uluslararas"!rekabet!imkân"na!sahip!olma! art"!aranacakt"r.!

�! Firma!faaliyet!alan"!geni !kapsaml"!olmayacak!ve!ba l"ca!özellikleri!belirtilmi !olacakt"r.

�! Mümkün!ölçüde!ihracat! art"!konacak!ve!yat"r"m!izinleri!belli!sürelere!ba#lanacakt"r.

�! $zin!verilecek!sermayenin!herhangi!bir!üretim!dal"nda!monopol!yaratmamas"na!dikkat!

edilecektir.

�! Çal" t"r"lacak!yabanc"!personelin,!yerli!i gücünü!yeti tirecek!kapasitede!olmas"na!dikkat!

edilecektir.

4.!Be !Y"ll"k!Kalk"nma!Plan"nda!da!yukar"daki!ilkeler!benimsenmi !olup!yabanc"!sermaye!

giri ini!kolayla t"r"c"!politikalarla!ekonomiye!yön!verilmeye!çal" "lm" t"r.!Ancak!1980!öncesi!dönem!
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genel!olarak!incelendi#inde!uygulanan!ithal!ikameci!politikalar,!korumac"l"k!politikalar",!ithalat!yasak-

lar",!kambiyo!kontrolleri,!yüksek!gümrük!vergileri!gibi!uygulamalar,!yabanc"!sermayenin!girebilece#i!

alanlar"!daraltm" t"r.!Sonuç!olarak!1954�1980!aras"!dönemde!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"!beklene-

nin!alt"nda!kalm" ,!yaln"zca!liberal!politikalar!benimsenerek!yabanc"!sermayenin!artt"r"lamayaca#"!

ortaya!ç"km" t"r.!Zira!Türkiye!bu!dönemde!politik!istikrardan!yoksundur.!Koalisyon!hükümetleri,!

askeri!darbeler,!1974�1979!y"llar"!aras"nda!geni !çapl"! iddet!ve!terör!olaylar"!ve!Petrol!krizi!yabanc"!

sermayeyi!etkilemi tir!(Osmanov,!2008:!111;!Dumluda#,!2007:!106).

3.1.4.!1980!Sonras%!Dönemde!Türkiye�de!Do&rudan!Yabanc%!Sermaye!Hareketleri

Türkiye!1970�lerin!sonunda!ya ad"#"!ciddi!ödemeler!dengesi!krizinden!dolay"!birçok!geli mekte!

olan!ülke!gibi!ithal!ikameci!politikalardan!vazgeçip,!ihracata!dayal"!ekonomi!politikas"!benimsemi tir!

(Akbulut,!2009:!98).!Ülke!1980!öncesi!dönemde!uygulanan!korumac"l"k!politikalar"ndan!ötürü!yabanc"!

sermaye!konusunda!yeterince!ba ar"!sa#layamam" t"r.!Bu!çerçevede!kambiyo!rejiminin!serbestle ti-

rilmesi,!gümrüklerin!indirilmesi,!çe itli!ülkelerle!yap"lan!yat"r"mlar"n!kar "l"kl"!te viki!ve!korunmas"!

anla malar",!özelle tirmeler,!yabanc"!sermaye!kanununda!yap"lan!iyile tirmeler,!bürokratik!engellerin!

azalt"lmas"!gibi!politikalarla!ülkeye!yabanc"!sermaye!çekilmesi!amaçlam" t"r.!Zira!bu!dönemde!

haddinden!fazla!bürokratik!i lem,!yolsuzluk!ve!rü vetin!olmas",!kronik!yüksek!enflasyon!oranlar",!

siyasal!istikrars"zl"k,!GüneyDo#u�daki!terör!sorunu,!ideolojik!yabanc"!sermaye!dü manl"#"n"n!varl"#"!

yabanc"!sermayenin!önündeki!engellerdir!(Ayayd"n,!2008:!44).!

Türkiye�de!1980!öncesinde!yabanc"!sermayeye!kar "!ideolojik!bir!tutum!benimsenmi tir.!

Dönemin!hükümetleri!yabanc"!sermayenin!yerli!sermayeyi!istismar!edece#ini,!ekonomiyi!olumsuz!

etkileyece#ini!dü ünerek!yabanc"!sermayeye!ihtiyatl"!ve!çekimser!davranm" lard"r!(Aytekin,!2006:!201).!

Türkiye�de!sermaye!hareketlerinin!serbestle mesine!yönelik!en!önemli!kararlar!�24!Ocak!Kararlar"�!

olarak!bilinen!istikrar!tedbirleridir.!Söz!konusu!kararlar!Türk!finansal!sisteminin!dünya!finans!siste-

miyle!entegrasyonuna!yönelik!ilk!ad"md"r!(Osmanov,!2008:!111).!

24!Ocak!Kararlar"!Türkiye�nin!ihracata!dayal",!liberal!bir!ekonomik!sistemle!kalk"nmas"n"!

amaçlamaktad"r.!Bu!ise!d" !ticaretin!önündeki!engellerin!kald"r"lmas"!ve!ülkeye!yabanc"!sermaye,!

teknoloji!giri ini!sa#layacak!düzenlemelerin!yap"lmas"yla!mümkündür!(Yavan,!2006:!37).!Sözü!edilen!

kararda,!d" !aç"klar"!giderme,!ekonomide!devletin!rolünü!azaltma,!fiyatlar!genel!düzeyini!istikrarl"!

k"lma!ve!kaynaklar"n!piyasa!ko ullar"na!göre!tahsisini!sa#lamaya!yönelik!politikalar!benimsenmi tir!
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(Aslan,!1997:!104).!24!Ocak!Kararlar"�n"n!di#er!bir!hedefi!de!Türk!Liras"n"!konvertibl!hale!getirerek!

sermaye!hareketlerinin!liberalle mesini!sa#lamakt"r!(Osmanov,!2008:!112).!

24!Ocak!1980!tarihli!ekonomik!istikrar!önlemleri!kapsam"nda,!yabanc"!sermaye!hareketleri!

ile!ilgili!düzenlemeler!de!yap"lm" t"r.!$lk!olarak!�Yabanc"!Sermaye!Çerçevesi!Kararnamesi�!ile!çe itli!

te vikler!verilerek!yabanc"!sermayenin!ülkeye!giri i!amaçlanm" t"r.!Ba l"ca!te vik!tedbirleri! unlard"r!

(Aytekin,!2006:!203):

�! Yerli!ve!yabanc"!sermaye!oran"!ile!kâr!ve!ana!sermaye!transferi!üzerindeki!k"s"tlamalar"n!

kald"r"lmas",!

�! Yabanc"!teknik!ve!idari!personel!istihdam"na!izin!verilmesi,!

�! Altyap"!ile!ilgili!yat"r"mlar"nda!yap-i let-devret!modeli!veya!ortak!yat"r"m! eklindeki!

giri imlerin!kabul!edilmesidir.!

Daha!sonra!25!Ocak!1980!tarihinde!Yabanc"!Sermaye!Dairesi!kurulmu !ve!bu!kurum!Devlet!

Planlama!Te kilat"na!ba#lanm" t"r.!Kurum!9.12.1994!tarih!ve!4059!say"l"!Kanun!ile!Hazine!Müste arl"#"!

bünyesinde!faaliyetine!devam!etmektedir!(Devlet!Planlama!Te kilat",!2000a:!8).!

18!Ocak!1954!tarihinde!yürürlü#e!giren!6224!say"l"!�Yabanc"!Sermayeyi!Te vik!Kanunu�!

dönemi!itibariyle!liberal!bir!mevzuat"!bar"nd"rmakla!birlikte!1980,!1984,!1986!ve!1995!y"llar"nda!

yap"lan!çe itli!de#i ikliklerle!daha!da!liberal!hale!getirilmi tir.!Bu!kanun!17!Haziran!2003!tarihinde!

yürürlü#e!giren!4875!say"l"!kanunla!beraber!yürürlükten!kald"r"lm" t"r!(Yavan,!2006:!37).!4875!say"l"!

Do#rudan!Yabanc"!Yat"r"mlar!Kanunu!çerçevesinde!(Devlet!Planlama!Te kilat",!2000a:!8):

�! Yabanc"!yat"r"mc"lar!yerli!yat"r"mc"larla!e it!muameleye!tabidirler.

�! Yabanc"!sermaye!olarak!getirilen!dövizler,!Türk!Liras"na!çevrilmeden!döviz!tevdiat!

hesab"nda!tutulabilmektedir.

�! Yabanc"!yat"r"mc"lar"n!Türkiye�deki!faaliyet!ve!i lemlerinden!do#an!net!kâr,!temettü,!

sat" ,!tasfiye!ve!tazminat!bedelleri,!lisans,!yönetim!ve!benzeri!anla malar!kar "l"#"nda!

ödenecek!mebla#lar!ile!d" !kredi!anapara!ve!faiz!ödemeleri,!bankalar!veya!özel!finans!

kurumlar"!arac"l"#"yla!yurt!d" "na!serbestçe!transfer!edilebilir.

�! Yabanc"!yat"r"mc"!ihtiyaç!duydu#u!yabanc"!personeli!istihdam!edebilmektedir.
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Türkiye!yukar"da!ad"!geçen!kanunlardan!ba ka,!Türk!Ticaret!Kanunu,!Vergi!Usul!Kanunu,!

Kurumlar!Vergisi!Kanunu!gibi!kanunlarda!da!de#i ikli#e!giderek!yabanc"!sermayeyi!ülkesine!

çekmeyi!amaçlam" t"r.!Bunun!d" "nda!çifte!vergilendirmeyi!önlemek!amac"yla!72!ülkeyle!�Çifte!

Vergilendirmeyi!Önleme!Anla mas"�!ve!80!ülkeyle!�Yat"r"mlar"n!Kar "l"kl"!Te viki!ve!Korunmas"!

Anla mas"�!imzalam" t"r!(Ayayd"n,!2008:!47).!Yukar"da!sözü!edilen!olumlu!politikalar"n!" "#"nda!

Türkiye�nin!yabanc"!sermaye!durumu!Tablo!5�te!verilmi tir.!24!Ocak!Kararlar"yla!do#rudan!yabanc"!

yat"r"mlar!te vik!edilse!de!yabanc"!yat"r"mlar!o!anki!siyasal!durumdan!ötürü!etkisini!ancak!birkaç!

y"l!sonra,!1983!genel!seçimleriyle!birlikte!göstermi tir!(Güven,!2008:!79).!

Tablo!5:!
Türkiye�ye!Yönelik!Net!Sermaye!Hareketleri!(Milyon!Dolar)

Y%llar
Toplam!Sermaye!
Hareketleri!(Net)

Do&rudan!
Yabanc%!
Sermaye!

Yat%r%mlar%

Portföy
Yat%r%mlar%

Uzun!Vadeli!
Sermaye!

Hareketleri

K%sa!Vadeli!
Sermaye!

Hareketleri

1980 672 18 0 656 -2
1981 899 95 0 683 121
1982 280 55 0 127 98
1983 883 46 0 39 798
1984 73 113 0 612 -652
1985 1065 99 0 -513 1479
1986 2124 125 146 1041 812
1987 1891 106 282 1453 50
1988 -958 354 1178 -209 -2281
1989 780 663 1386 -685 -584
1990 4037 700 547 -210 3000
1991 -2397 783 623 -783 -3020
1992 3648 779 2411 -938 1396
1993 8903 622 3917 1370 2994
1994 -4257 559 1158 -784 -5190
1995 4565 772 237 -95 3635
1996 5483 612 570 1636 2665
1997 6969 554 1634 4788 -7
1998 -840 573 -6711 3985 1313
1999 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:!Güven,!2008:!78

Tabloda!görüldü#ü!üzere!1980�1990!döneminde!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlarda!art" ,!1990�

2000!y"llar"!aras"nda!ise!durgunluk!göze!çarpmaktad"r.!1990�l"!y"llara!gelindi#inde!do#rudan!yabanc"!

sermaye!yat"r"mlar"!680!ile!800!milyon!dolar!aras"nda!dalgalanmaktad"r.!1990�l"!y"llarda!do#rudan!

yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"ndaki!ba ar"s"zl"#"n!nedeni!olarak!ihracata!yönelik!büyüme!modelinin!

1987!y"l"!itibariyle!t"kanmas"!gösterilebilir.!Söz!konusu!t"kanman"n!sebebi!de!kapasite!kullan"m!oran"-

n"n!dolmadan!yeni!yat"r"mlar"n!yap"lmas"d"r.!Bu!dönemde!ekonomik!büyümede!keskin!yükseli !ve!
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dü ü ler!ya anm" t"r.!Ayr"ca!$hracata!yönelik!büyüme!politikas"!art"k!ihracattan!ziyade,!k"sa!vadeli!

sermaye!giri ini!özendirme!gibi!bir!amaca!hizmet!etmi tir.!Neticede!ülke!finansal!krizlerle!kar "!

kar "ya!kalm" t"r!(Calda,!2009:!52).!

3.1.5.!1980!Sonras%!Dönemde!Türkiye�de!Dolayl%!Yabanc%!Sermaye!Hareketleri

Türkiye!1986�dan!itibaren!artan!kamu!aç"klar"n"!yurtiçi!borçlanmayla!finanse!etmeye!çal" m" -

t"r.!Ancak!bu!durum!özel!yat"r"mlar"!d" lay"c"!bir!etki!do#urmu tur.!1989!y"l"nda!borç!finansman"na!

alternatif!bir!yöntem,!kaynak!sa#lamas"!amac"yla!sermaye!hesab"!liberalle tirilmi tir.!1990�lardan!

itibaren!özellikle!k"sa!vadeli!sermaye!giri lerinde!art" lar!olmu tur.!Yabanc"!sermaye!giri iyle!Türk!

Liras"!a "r"!de#erlenmi ,!bu!iki!yönlü!bir!sonuç!do#urmu tur.!Bir!taraftan!ihracat"n!azal"p!ithalat"n!

artmas"na!dolays"yla!cari!aç"k!sorununa!neden!olurken!di#er!taraftan!bankac"l"k!sektöründe!k"r"lgan-

l"#a,!aç"k!pozisyonlar"n!artmas"na!neden!olmu tur.!Hazine!bonosunun!yüksek!faizleri!borç!çevirmeyi!

güçle tirmektedir.!Hükümetin!ald"#"!kararla!faiz!oranlar"n"!indirmeye!çal" mas",!sisteme!çok!büyük!

miktarda!likidite!sürülmesi,!kamu!kâ#"tlar"na!vergi!getirilmesi!dövize!olan!talebi!yükseltmi tir!(Kara,!

2002:!74).!

Artan!döviz!talebi!üzerine!Merkez!Bankas"!Türk!Liras"n"n!de#erini!korumak!için!döviz!satarak!

piyasaya!müdahale!etmeye!ba lam" t"r.!Bu!ise!resmi!döviz!rezervinin!h"zla!erimesine!neden!olmu tur.!

Ayr"ca!kredi!de#erlendirme!kurulu lar"n"n!verdi#i!olumsuz!kredi!notu!piyasalardaki!beklentiyi!olum-

suz!etkilemi tir.!Piyasalarda!her!an!devalüasyon!olabilece#ine!dair!bir!beklenti!olu mu tur.!Belirsizlik!

ortam"n"n!olu mas"!yabanc"!sermayenin!ülkeyi!terk!etmesine!yol!açm" t"r!(Çolpan,!2008:!112).!

1994!y"l"nda!ya anan!krizin!ard"ndan!Türkiye!2000!ve!2001!y"llar"nda!da!bir!krizle!sars"l-

m" t"r.!1994!y"l"ndan!itibaren!Türkiye�de!genel!ekonomik!performans!kriteri!ödemeler!bilançosunda!

sermaye!hesab"ndaki!art" !veya!azal" lar"d"r.!Türkiye!Do#u!Asya!krizinin!ilk! oklar"ndan!fazla!

etkilenmemi tir.!Görece!olarak!Rusya!krizi!ekonomi!üzerinde!daha!etkili!olmu tur.!1998�de!net!ser-

maye!ak"m"n"n!negatife!dü mesi,!bavul!ticaretinin!gerilemesi,!iç!borçlanma!faizlerinin!yükselmesi!

ve!1999�da!ya anan!deprem!felaketi!sonucunda!büyüme!h"z"!dü mü tür.!Ekonomi!'6.1!oran"nda!

küçülmü tür!(Celasun,!t.y:!8).!

Aral"k!1999�da!ekonomik!geli meler!çerçevesinde!döviz!kuruna!dayal"!enflasyonu!dü ürme!

program"!öngörülmü tür.!Program!s"k"!maliye!politikas",!faiz!d" "!fazlan"n!artt"r"lmas",!yap"sal!reform-

lar"n!gerçekle tirilmesi,!özelle tirmelerin!h"zland"r"lmas"!gibi!politikalar!içermektedir.!Bu!dönemde!



74

Merkez!Bankas"!1!ABD!dolar"!ve!0.77!Euro�dan!olu an!kur!sepetinin!Türk!Liras"!kar "s"ndaki!günlük!

de#erini!1.5!y"ll"k!süre!için!kamuoyuna!önceden!ilan!etmi tir.!Daha!sonra!bant!sistemine!geçilece#ini!

ve!nihai!a amada!serbest!dalgal"!kur!rejimine!geçilece#ini!bildirmi tir!(Kara,!2002:!75;!Celasun,!t.y:!14).!

Program!etkili!gibi!görünse!de!ciddi!eksiklikler!bar"nd"rmas"!programa!olan!güveni!azaltm" t"r.!

Program"n!en!önemli!eksiklikleri!nominal!çapa!uygulamas"na!geçmeden!önce!devalüasyon!yaparak!

Türk!Liras"!üzerindeki!bask"lar"n!hafifletilmemesi!ve!sadece!döviz!kar "l"#"!para!bas"labilece#i!için!

bütçeyi!finanse!edecek!fonlar"n!sa#lanamamas"d"r!(Çolpan,!2008:!115).!

Program"n!uygulanmas"yla!birlikte!sermaye!giri leri!ço#alm" t"r.!Ancak!enflasyondaki!dü ü !

beklenildi#i!kadar!h"zl"!gerçekle memi tir.!Bunun!sonucunda!reel!kur!de#erlenmeye!ba lam" ,!itha-

lat!artm" !ve!cari!aç"k!büyümeye!ba lam" t"r!(Celasun,!t.y:!15).!Cari!aç"#"n!artmas"!ve!y"l"n!ikinci!

yar"s"nda!özelle tirmelerde!ve!reformlardaki!gecikmeler!piyasalarda!tedirginlik!yaratm" t"r!ve!k"sa!

vadeli!faiz!oranlar"n"n!yükselmesine!neden!olmu tur.!Faizlerdeki!yükselme!yo#un!bir!biçimde!devlet!

iç!borçlanma!senedi!tutan!baz"!bankalar"n!mali!yap"s"n"!bozarak!piyasalara!olan!güveni!zedelemi tir!

(Kara,!2002:!76).!

Bu!güvensizlik!ortam"nda!dövize!yönelik!spekülatif!sald"r"lar!döviz!rezervlerinde!ciddi!aza-

l" lara!neden!olmu tur.!Ayr"ca!19!%ubat!2001�de!Ba bakan"n!kriz!var!aç"klamas"!mali!piyasalarda!

pani#e!yol!açm" t"r.!Yerli!paray"!savunmak!için!gecelik!faizler!astronomik!oranlara!yükselmi tir.!

Merkez!Bankas"!20�21!%ubatta!5!milyar!dolarl"k!rezerv!kayb"!ya am" t"r.!Kamu!bankalar"n"n!fon!

ihtiyac"n"n!kar "lanamamas"ndan!ötürü!Merkez!Bankas"!22!%ubat�ta!kurun!dalgalanmaya!b"rak"ld"-

#"n"!aç"klam" t"r!(Celasun,!t.y:!16).!

Türkiye�de!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"nda!en!büyük!yükseli !2000�li!y"llardan!sonra!ger-

çekle mi tir.!Grafik!18�de!bu!yükseli !aç"kça!görülmektedir.!Bu!yükseli in!arka!plan"nda;!yüksek!

büyüme,!para!politikas"n"n!artan!kredibilitesi,!mali!disiplinden!ödün!vermeme,!AB!ile!üyelik!müza-

keresi!sürecine!girilmesi!ve!bu!amaçla!AB!standart"na!yönelik!reformlar"n!yap"lmas"!gibi!politikalar!

yatmaktad"r.!Bütün!bu!faktörler!Türkiye!ekonomisine!olan!güveni!artt"rm" t"r!(Çelik,!2008:!22).!
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Grafik!18:!
Türkiye�de!1990�2007!Y%llar%!Aras%!Net!Sermaye!

Giri$inin!Da&%l%m%!(Milyon!Dolar)
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Kaynak:!Çelik,!2008:!23

Grafikte!görüldü#ü!üzere!2000!y"l"na!kadar!çok!dü ük!düzeyde!seyreden!do#rudan!yabanc"!

sermaye!yat"r"mlar"!2001!y"l"nda!büyük!bir!s"çrama!yaparak!3.352!milyar!dolar!seviyesine!ula m" t"r.!

Kriz!nedeniyle!dü en!yat"r"mlar!2003!y"l"ndan!itibaren!tekrar!yükseli e!geçmi tir.!2005!y"l"nda!do#ru-

dan!yabanc"!yat"r"mlar!bir!önceki!y"la!göre!3.5!kat!artarak!9.8!milyar!dolara!ula m" t"r.!Bu!yükseli te!

özelle tirmelerin!(Türk!Telekom�un!Oger!Telecom�a,!Ba ak!Sigortan"n!Frans"z!Groupama�ya!sat"lmas"!

vb.)!ve!siyasal!istikrar"n!etkisi!yads"namaz!(Saray,!2007:!100).!Portföy!yat"r"mlar"!ise!dalgal"!bir!seyir!

izlemekte!olup,!Türkiye�de!1998!y"l"nda!Asya!ve!Rusya!krizinden!ötürü!6.7!milyar!dolarl"k,!2001!

y"l"nda!ise!kendi!içinde!ya ad"#"!krizden!ötürü!4.5!milyar!dolarl"k!yat"r"m!ç"k" "!meydana!gelmi tir.

3.2.!Türkiye�de!Yabanc%!Sermaye!Yat%r%mlar%n%n!Da&%l%m%

Ülkeler!aç"s"ndan!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"n"n!da#"l"m"n"n!bilinmesi,!gerek!geçmi ten!

günümüze!bölgeler!aras"!geli mi lik!düzeyinin!seyri!hakk"nda!gerekse!ülke!içindeki!bölgesel!dengesiz-

likler!hakk"nda!önemli!bilgiler!vermektedir.!Bu!bölümde!Türkiye�de!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"n"n!

çe itli!kriterlere!göre!da#"l"m"!incelenecektir.

3.2.1.!Türkiye�de!Yabanc%!Sermaye!Yat%r%mlar%n%n!Sektörel!Da&%l%m%

Türkiye�de!geçmi ten!günümüze!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"n"n!sektörel!da#"l"m"!incelen-

di#inde!baz"!sektörlerde!art" "n!baz"lar"nda!ise!azal" "n!oldu#u!görülmektedir.!Türkiye�de!imalat!ve!

hizmet!sektörleri,!madencilik!ve!tar"m!sektörlerine!k"yasla!yabanc"!yat"r"mlar!aç"s"ndan!daha!caziptir.!

Türkiye�de!1980!y"l"nda!yap"lan!yat"r"mlar"n!'90�l"k!bir!k"sm"!imalat!sektörüne!yap"l"rken!bu!oran!

günümüze!yakla t"kça!azalma!e#ilimine!girmi tir!(Yavan,!2006:!41).!Grafik!19�da!1980�2007!y"llar"!

aras"nda!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar"n!ya ad"#"!sektörel!dönü üm!görülmektedir.
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Grafik!19:!
Do&rudan!Yabanc%!Yat%r%mlar%n!1980�2007!Y%llar%!
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Kaynak:!Tablo!6!verilerinden!yararlan"larak!olu turulmu tur.

Grafikte!görüldü#ü!üzere!Türkiye�de!hizmetler!sektörü!lehine!olan!bir!dönü üm!süreci!ya an-

maktad"r.!Üstelik!bu!dönü üm!yaln"zca!Türkiye�ye!özgü!bir!durum!da!de#ildir.!Küreselle menin!de!

etkisiyle!1980!sonras"nda!bütün!dünyada!ayn"!dönü üm!süreci!ya anm" t"r.!Bu!dönü üm!sürecinde!

özellikle!finans,!turizm,!telekomünikasyon,!bankac"l"k!gibi!sektörler!en!fazla!yabanc"!yat"r"m!çeken!

sektörler!olmu tur!(Ayayd"n,!2008:!61;!Yavan,!2006:!41).!Tablo!6�da!ise!Türkiye�de!hangi!sektörün!ne!

kadar!yat"r"m!çekti#i!say"sal!olarak!görülmektedir.!

Tablo!6:!
Do&rudan!Yabanc%!Yat%r%mlar%n!1980�2007!Y%llar%!Aras%!

Sektörel!Da&%l%m%!(Milyon!Dolar!Olarak)
YILLAR  MALAT TARIM MADENC L K H ZMETLER TOPLAM*

1980 89 0 0 8 97
1981 247 1 1 89 338
1982 99 1 2 65 167
1983 89 0 0 14 103
1984 186 6 0 79 271
1985 143 6 4 81 234
1986 193 17 1 153 364
1987 294 13 1 347 655
1988 491 27 6 297 821
1989 950 9 12 541 1512
1990 1214 66 47 534 1861
1991 1095 22 40 810 1967
1992 1274 34 19 493 1820
1993 1569 21 11 462 2063
1994 1107 28 6 336 1478
1995 1996 32 61 849 2938
1996 641 64 9 3123 3836
1997 872 12 27 767 1678
1998 1017 6 14 610 1646
1999 1123 16 7 553 1700
2000 1105 60 5 2307 3477
2001 1245 134 29 1317 2725
2002 110 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 14645 19190

Kaynak:!Ayayd"n,!2008:!59
* 1980�2001 y!llar! aras!ndaki veriler izin verilen DYY göstermektedir.

Aras%!Sektörel!Da&%l%m%!(Yüzde!Olarak)
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Tablo!6�da!görüldü#ü!üzere!imalat!ve!hizmet!sektörü,!tar"m!ve!madencilik!sektörüne!göre!

daha!fazla!yat"r"m!çekmektedir.!Zira!tar"m!ve!madencilik!sektörü,!yat"r"mlar"n!geri!dönü ünün!uzun!

olmas",!risk!faktörü!bar"nd"rmas"!ve!dünya!piyasalar"yla!entegrasyon!güçlü#ü!nedeniyle!yeterince!

yabanc"!yat"r"m!çekememi tir.!Ayr"ca!madencilik!sektöründe!kamunun!tekel!olmas"!ve!mevzuat"n!

liberal!olmamas"!da!di#er!bir!etkendir!(Ayayd"n,!2008:!60;!Ekinci,!2004:!123).!Yukar"da!genel!hatla-

r"yla!verilen!sektörel!da#"l"m"n!alt!sektörler!itibariyle!da#"l"m"!Grafik!20�de!gösterilmi tir.

Grafik!20:!
2002�2009!Y%llar%!Aras%!Do&rudan!Yabanc%!Sermaye!Yat%r%mlar%n%n!
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Kaynak:!Göver,!2010
Do"rudan uluslararas! yat!r!m giri#lerinin sektörlere göre da"!l!m! verilerinden olu#turulmu#tur.

Grafikte!görüldü#ü!üzere!genel!olarak!yat"r"mlar!4!büyük!sektör!aras"nda!da#"lm" t"r.!8!y"ll"k!

periyot!incelendi#inde!mali!arac"!kurulu lar"n!yapt"#"!faaliyetlerin!ciddi!bir!toplama!ula t"#"!görül-

mektedir.!Her!ne!kadar!bu!sektör!2009!y"l"nda!finansal!krizden!dolay"!ciddi!bir!dü ü !ya am" sa!da!

genel!olarak!2002�2009!döneminde!do#rudan!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"ndan!toplamda!'43�lük!

bir!pay!almaktad"r.

3.2.2.!Türkiye�de!Yabanc%!Sermaye!Yat%r%mlar%n%n!Ülkelere!Göre!Da&%l%m%

Türkiye�ye!yönelen!do#rudan!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"nda!OECD!ülkelerinin!belirgin!

bir!üstünlü#ü!göze!çarpmaktad"r.!OECD!ülkeleri!içinde!en!yüksek!paya!sahip!olan!ülkeler!Avrupa!

Birli#i!ülkeleridir!(Narin,!2007:!150).!Grafik!21�de!1947!y"l"ndan!günümüze!Türkiye�de!do#rudan!

yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"n"n!ülke!gruplar"na!göre!da#"l"m"!görülmektedir.

Alt!Sektörlere!Göre!Da&%l%m%!(Milyon!Dolar)
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!

Grafik!21:!
1947�2007!Y%llar%!Aras%!Do&rudan!Yabanc%!Sermaye!

���������

���������

���	����

������������

�������������������������

�������� �

���������

�����������!���"��#$

%� %�� %	� %�� %&� %���

��	
���&�

��&����&�

��&������

��������� �����������!���"��#$

�����'� ���

()�����*�� �

+�,������ �

+�,����*�� �

-����*�� �����+�������

�� .�����-����/��

Kaynak:!Çay"r,!2008:!100
Sayfadaki veriler kullan!larak yazar taraf!ndan olu#turulmu#tur.

Grafikte!görüldü#ü!üzere!1947!y"l"ndan!günümüze!AB!ülkelerinin!belirgin!bir!üstünlü#ü!

göze!çarpmaktad"r.!AB!ülkeleri!2004�2007!dönemi!hariç!her!dönemde!bask"nd"r.!1980�lere!kadar!

hiç!yat"r"m!yapmayan!Yak"n!ve!Orta!Do#u!ülkeleri!1980�2007!y"llar"!aras"nda!önemli!miktarda!

say"labilecek!yat"r"m!yap"p!2.!s"raya!yerle mi tir.!Son!y"llarda!Yak"n!ve!Orta!Do#u!ülkelerindeki!

yükseli in!sebebi!ise!son!dönemde!ya anan!özelle tirmelerde!olan!etkinlikleriyle!aç"klanabilir!(Çay"r,!

2008:!97).!Ülke!baz"ndaki!da#"l"m!ise!Tablo!7�de!verilmi tir.

Tablo!7:!
2002�2009!Y%llar%!Aras%!Ülkelere!Göre!Toplam!DYY!Miktar%!(Milyon!Dolar)

S%ra Ülke Sermaye Yüzde!(') S%ra Ülke Sermaye Yüzde!(')
1 Hollanda 13.802 20.2 7 Almanya 3.602 5.3
2 ABD 6.337 9.3 8 BAE 3.527 5.2
3 Yunanistan 6.066 8.9 9 $ngiltere 3.441 5.0
4 Belçika 5.758 8.4 10 Avusturya 2.755 4.0
5 Lüksemburg 4.592 6.7 11 Di#er 14.034 20.6
6 Fransa 4.362 6.4 Toplam 68.276 100

Kaynak:!Hazine!Müste arl"#",!2010:!59

Tabloda!görüldü#ü!üzere!2002�2009!y"llar"!aras"nda!Hollanda!'20.2�lik!bir!payla!ilk!s"radad"r.!

Hollanda�n"n!Türkiye!aç"s"ndan!en!büyük!yat"r"mc"!ülke!olmas"nda!uluslararas"!do#rudan!yat"r"mlar!

terminolojisinde!�Özel!Amaçl"!%irketler�!olarak!adland"r"lan!ve!kuruldu#u!ülkede!yabanc"!serma-

yenin!ülkeye!geli ine!ve!di#er!ülkelere!gidi ine!arac"l"k!eden! irketlerin!faaliyetleri!rol!oynamaktad"r.!

Hollanda!bu!özelli#i!ile!nihai!yat"r"mc"!bir!ülke!de#il,!yaln"zca!yat"r"mlara!arac"l"k!yapan!bir!ülke!

konumundad"r!(TCMB,!2007:!9).!Hollanda�y"!'9.3�lük!bir!payla!ABD!takip!etmektedir.!Avrupa!

Birli#i!ülkeleri!d" "nda!en!fazla!do#rudan!yabanc"!yat"r"m!ABD�den!gelmektedir!(Narin,!2007:!151).

Yat%r%mlar%n%n!Ülke!Gruplar%na!Göre!Da&%l%m%!(Yüzde!Olarak)
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3.2.3.!Türkiye�de!Yabanc%!Sermaye!Yat%r%mlar%n%n!Bölgesel!Da&%l%m%

Türkiye�de,!Avrupa!Birli#i�ne!uyum!süreci!do#rultusunda,!2002/4720!say"l"!kanun!gere#ince,!

Devlet!Planlama!Te kilat"!ve!Türkiye!$statistik!Kurumu!taraf"ndan!üç!ayr"!düzeyde!$BBS!bölgesi!

olu turulmu tur.!Bölge!s"n"fland"rmas"nda!nüfus,!co#rafi!özellikler,!illerin!sosyo!ekonomik!geli mi -

lik!durumlar"!göz!önünde!bulundurularak!Düzey!1!için!12!bölge,!Düzey!2!için!26!bölge!ve!Düzey!3!

için!81!ili!kapsayan!üçlü!bir!ayr"ma!gidilmi tir!(Türkiye!$statistiki!Bölge!Birimleri!S"n"flamas"!(t.y.),!

http://tr.wikipedia.org/wiki/Türkiye_istatistiki_Bölge_Birimleri_S"n"flamas").

Düzey!1!kapsam"nda!12!bölgenin!tamam"!do#rudan!yabanc"!yat"r"m!çekmi tir.!1947!y"l"ndan!

2000�li!y"llara!kadar!yap"lan!yat"r"mlar"n!neredeyse!tamam"na!yak"n"!ülkenin!bat"!ve!güney!kesim-

lerine!yönelmi tir.!Yat"r"mlar"n!da#"l"m"nda!$stanbul�un!belirgin!bir!üstünlü#ü!göze!çarpmaktad"r!

(Çay"r:!2008:!108).!Daha!ayr"nt"l"!bilgi!sa#layan!Düzey!2!da#"l"m"!incelendi#inde!ise!$stanbul!alt!böl-

gesinin!çekti#i!yat"r"mlar"n!di#er!bölgelerle!k"yaslanamayacak!düzeyde!yüksek!oldu#u,!$stanbul�u!

Kocaeli,!$zmir,!Ankara,!Adana,!Antalya,!Bursa,!Ayd"n!alt!bölgelerinin!izledi#i!görülmektedir!(Çay"r:!

2008:!130).!Grafik!22�de!Türkiye�de!1947�2007!y"llar"!aras"nda!do#rudan!yabanc"!yat"r"m!stoklar"n"n!

Düzey!2!ayr"m"na!göre!da#"l"m"!verilmi tir.

Grafik!22:!
1947�2007!Y%llar%!Aras%!Do&rudan!Yabanc%!Sermaye!
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Kaynak:!Çay"r,!2008:!134
Sayfadaki veriler kullan!larak yazar taraf!ndan olu#turulmu#tur.

Yat%r%mlar%n%n!Bölgesel!Da&%l%m%!(Yüzde!Olarak)
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Grafikte!görüldü#ü!üzere!Türkiye,!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"!aç"s"ndan!ciddi!bölgesel!

dengesizliklere!sahiptir.!Genel!olarak!Türkiye�de!sanayile mi ! ehirler!yabanc"!yat"r"mlara!ev!sahip-

li#i!yapmaktad"r.!Türkiye�de!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"n"n!2001!y"l"!itibariyle!bölgesel!da#"l"m"!

incelendi#inde,!firmalar"n!2/3�ünün,!toplam!sermayenin!'80�inin!Marmara!Bölgesinde!topland"#"!

görülmektedir.!Özellikle!$stanbul!'61�lik!payla!gerek!bölge!aç"s"ndan!gerekse!Türkiye!aç"s"ndan!

ciddi!bir!paya!sahiptir.!Marmara!Bölgesi,!yabanc"!sermayenin!sektöre!gelmesini!etkileyen!unsurlar"!

bünyesinde!bar"nd"rmas",!ülkenin!en!geli mi !bölgesi!olmas"!ve!yaratt"#"!yat"r"m!ikliminden!ötürü!

yabanc"!yat"r"mc"lar!aç"s"ndan!önemli!bir!cazibe!merkezi!konumundad"r.!Yabanc"!yat"r"mlar!aç"s"n-

dan!bölgenin!illeri!incelendi#inde!$stanbul�dan!sonra!Bursa,!Kocaeli,!Tekirda#!illeri!ikincil!çekim!

merkezleridir!(Yavan,!2006:!42).!

Ege!Bölgesi!Türkiye�de!toplam!firma!say"s"n"n!'11.2�sini!toplam!sermayenin!'7.7�sini!kontrol!

etmektedir.!Bu!bölgede!yabanc"!sermaye!yat"r"mc"lar"n"n!en!fazla!tercih!etti#i!il!$zmir�dir.!$zmir�in!

sanayi!ve!liman!kenti!olmas",!karayolu,!havayolu,!demiryolu!ba#lant"lar"n!olmas"!yat"r"mc"lar"!çeken!

faktörlerdir.!$zmir�i!çok!geriden!Manisa!ili!izlemektedir!(Yavan!ve!Kara,!2003:!37).!

$ç!Anadolu!Bölgesi!yabanc"!firma!aç"s"ndan!'10.9!yabanc"!sermaye!aç"s"ndan!'6.2�lik!bir!

payla!üçüncü!s"ray"!almaktad"r.!Bölgenin!en!geli mi !ili!olan!Ankara,!Türkiye!genelinde!firma!say"s"!

aç"s"ndan!ikinci,!sermaye!pay"!bak"m"ndan!be inci!ildir.!Ba kent!olmas",!sanayi!yat"r"mlar",!bölgesel!

pazar/merkez!konumu,!Türkiye�nin!ikinci!büyük!kenti!olmas"!gibi!faktörlerden!ötürü!yat"r"m!çekme!

potansiyeli!yüksek!bir!ildir.!Bu!ili!Eski ehir!ve!Konya!takip!etmektedir.!

Di#er!bölgeler!için!genel!bir!de#erlendirme!yap"ld"#"nda! u!sonuçlar!ortaya!ç"kmaktad"r:!

Akdeniz!Bölgesi!firma!say"s"!aç"s"ndan!'9.2�lik!paya!yabanc"!sermaye!aç"s"ndan!'2.8�lik!paya!sahiptir.!

Bölgede!en!önemli!iller!Mersin!ve!Antalya!ve!Adanad"r.!Karadeniz!Bölgesi!'1.5�lik!payla!dördüncü!

s"ray"!almaktad"r.!Zonguldak,!Samsun,!Trabzon!ve!Rize!illeri!yabanc"!yat"r"mlar!aç"s"ndan!cazip!

bulunan!illerdir.!Do#u!ve!Güneydo#u!Anadolu!bölgeleri!Türkiye!genelinde!'0.8�lik!payla!önemsiz!

say"labilecek!bölgelerdir.!GAP�"n!da!etkisiyle!Gaziantep,!%anl"urfa!ve!Mardin!illeri!yabanc"!sermaye-

nin!tercih!etti#i!iller!aras"nda!yer!almaktad"r.!Do#u!Anadolu!Bölgesinde!ise!Erzurum,!Malatya,!Van!

di#er!illere!göre!daha!avantajl"!konumdad"r!(Yavan!ve!Kara,!2003:!37-38).
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3.3.!Do&rudan!Yabanc%!Yat%r%mlar%n!Türkiye!Ekonomisi!Üzerindeki!Etkileri

Yabanc"!yat"r"mlar"n!ekonomiler!üzerindeki!etkisini!tamamen!parasal!de#erlerle!ölçmek!

mümkün!olmad"#"ndan!ülke!ekonomileri!üzerinde!objektif!de#erlendirmeler!yapmak!ço#u!zaman!

güçtür.!Di#er!bir!husus!da!yabanc"!yat"r"mlardan!elde!edilen!kâr!ve!zararlar"n!belli!bir!gecikmeyle!

ortaya!ç"kmas"d"r!(Uras,!1979:!60).!Bu!bölümde!yabanc"!yat"r"mlar"n!Türkiye!ekonomisi!üzerindeki!

etkileri!ekonomik!büyüme,!istihdam!ve!teknolojik!geli im!alt!ba l"klar"yla!incelenecektir.

3.3.1.!Do&rudan!Yabanc%!Yat%r%mlar%n!Ekonomik!Büyüme!Üzerindeki!Etkileri

Yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"n"n!bir!ülkeye!katk"s"n"!tam!olarak!ölçmek!oldukça!zordur.!Zira!

yabanc"!sermaye,!ülkeye!ileri!teknoloji!sa#lama!ve!istihdam!alan"!yaratma!gibi!do#rudan!etkilerin!

yan"!s"ra!ülkede!toplam!verimlili#i!artt"rma!gibi!dolayl"!etkiler!de!bar"nd"rmaktad"r.!Genel!olarak!do#-

rudan!yabanc"!yat"r"mlar"n!ev!sahibi!ülkenin!milli!gelirine!net!katk"s"!fayda-maliyet!analizi!yap"larak!

hesaplanabilir!(Mecidov,!2004:!141).!

Yabanc"!yat"r"m"n!ülkedeki!net!gelir!katk"s"!en!yal"n!biçimde!üretim!de#erinden!(O),!üretimde!

kullan"lan!yerli!ve!yabanc"!girdilerin!(I)!dü ülmesiyle!hesaplan"r!(Uras,!1979:!61-63).

(1)! Fayda!=!O�I

Bu!ifade!yarat"lan!katma!de#erin!basit!bir!ifadesi!olmakla!birlikte!ayn"!zamanda!yabanc"!

sermayeli!kurulu !taraf"ndan!i çi,!sermaye!ve!araziye!yap"lan!ödemelerle!(F)!kurulu un!te ebbüs!

faktör!geliri!(R)!toplam"na!da!e ittir.

(2)! Fayda!=!O�I!=!F!<!R

Ancak!bu!ifade!yabanc"!sermayenin!milli!gelire!katk"s"n"!tam!olarak!aç"klamamaktad"r.!Zira!

f"rsat!maliyetlerini!(N)!içermemektedir.!Bu!durumda!yeni!fayda!yabanc"!sermayeli!kurulu un!üretim!

de#erinden!f"rsat!maliyetinin!dü ülmesiyle!hesaplan"r.

(3)! Fayda!=!(F!<!R)�N

Buraya!kadarki!aç"klamalar!do#rudan!fayday"!belirtmektedir.!Nihai!fayday"!hesaplayabilmek!

için!d" sall"klar"n!da!hesaplanmas"!gerekir.!Yabanc"!sermayeli!firmalar!sektörde!pozitif!veya!negatif!

d" sall"klar!yaratabilir.!%öyle!ki!pozitif!d" sall"k!durumunda!yabanc"!sermayeli!firmalar"n!rekabet!
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gücü,!yerli!firmalar"n!verimlili#inin!ve!etkinli#inin!artmas"!gerekti#i!izlenimi!verebilir.!Negatif!d" -

sall"k!durumunda!ise,!yabanc"!sermayeli!firman"n!ba ar"s"!yerli!firmalar"!korkutabilir.!$ te!aradaki!

fark!d" sal!ekonomik!de#erdir!(L)

L!=!D" sal!ekonomik!de#er!

L
e
!=!D" sal!ekonomiler!

L
d
!=D" sal!d" !ekonomiler

L!=!L
e
�L

d

(4)! Fayda!=!(F!<!R)�N!<!L

Bu!formülde!vergilerin!etkisi!yok!say"lm" t"r.!Müte ebbisin!elde!etti#i!kâr!(R)!üzerinden!

ayr"ca!vergilerin!de!hesaplanmas"!gerekir.!Kâr!üzerinden!ödenen!vergi!(T),!net!kâr!(R>)!kabul!edilirse!

denklem! u! ekli!alacakt"r.

(5)! Fayda!=!(F!<!R>!<!T)�N!<!L

Maliyet!unsuru!(E)!ise!kabaca!d" !üretim!faktörlerine!yap"lan!ödemeler!ve!ülke!d" "na!yabanc"!

personel!ücreti,!teknik!yard"m!ücreti,!lisans,!faiz!ve!kâr!olarak!yap"lan!transferlerin!toplam"d"r.!Sonuç!

olarak!Fayda-Maliyet!oran"! * T+
E

R �N L+ +F^ h6 @!olarak!hesaplan"r!bu!oran"n!birden!büyük!ç"kmas"!

yabanc"!sermayenin!ülke!ekonomisine!katk"!sa#lad"#"n"!gösterir.

Türkiye�de!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"n"n!ekonomik!performansa!etkilerini!ara t"ran!1973!

(1.2),!1975!(0.84)!ve!1976!(1.22)!y"llar"n"!kapsayan!bir!çal" mada!genellikle!fayda-maliyet!oran"n"n!

birden!büyük!oldu#u!dolays"yla!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"n"n!ülke!ekonomisine!katk"!sa#lad"#"!

sonucuna!ula "lm" t"r.!Yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"yla!ilgili!yap"lan!di#er!ara t"rmalarda!ki i!ba "na!

dü en!GSMH,!GSMH!büyüme!h"z",!enflasyon!oran",!döviz!kuru!gibi!makroekonomik!de#i kenlerle!

do#rudan!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"!aras"ndaki!ili ki!tespit!edilmeye!çal" "lm" t"r.!Türkiye�de!bu!

konuda!yap"lan!çal" malardan!biri!Gül!Turan�a!aittir.!Turan!1974�1985!döneminde!GSMH�n"n!reel!

büyüme!h"z",!sabit!sermaye!olu umu,!ortalama!günlük!ücretler,!d" !borçlar!gibi!de#i kenleri!incele-

yerek! u!sonuçlara!ula m" t"r!(Mecidov,!2004:!143):!
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�! Do#rudan!yabanc"!yat"r"mc"lar"!için!Türkiye�nin!ekonomik!performans"!çok!önemli!

de#ildir.

�! $ çi!ücretlerindeki!art" !yabanc"!giri imciler!için!olumsuz!etki!yaratmaktad"r.

Erdal!Atukeren�in!1963�1986!y"llar"!aras"n"!kapsayan!benzer!bir!çal" mas"nda!ise!a a#"daki!

sonuçlar!göze!çarpmaktad"r!(Mecidov,!2004:!144):!

�! D" !borç!ödemeleri!/!Toplam!döviz!gelirleri!oran"n"n!yabanc"!sermayeye!etkisi!iki!y"ll"k!

bir!gecikmeyle,!toplam!alt"n!ve!döviz!rezervleri!ise!bir!y"ll"k!bir!gecikmeyle!mümkün!

olmaktad"r.

�! Enflasyon!oran",!sanayi!kesiminin!GSMH!içindeki!pay",!TL!/!Dolar!kurundaki!de#i -

meler!ise!birer!y"ll"k!bir!gecikmeyle!yabanc"!sermaye!giri ini!etkilemektedir.

3.3.2.!Do&rudan!Yabanc%!Yat%r%mlar%n! stihdam!Üzerindeki!Etkileri

Geli mekte!olan!ülkelere!yap"lan!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar",!sermaye!aç"#"n"n!kapat"lmas",!

borç!riskinin!azalt"lmas",!yeni!teknolojiler!getirerek!ihracat!imkânlar"n"n!artt"r"lmas"!gibi!yararlar!

sa#lamaktad"r.!Ayr"ca!teknoloji!ve!yönetim!bilgisi!de!içeren!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"!istihdama!

do#rudan!ve!dolayl"!katk"lar!sa#lamaktad"r.!Do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar"n!etkileri!Tablo!8�de!gös-

terilmi tir!(Cömert,!2000:!5).

Tablo!8:!
Do&rudan!Yabanc%!Yat%r%mlar%n!Etkileri

Do&rudan Dolayl%
Olumlu Olumsuz Olumlu Olumsuz

Nicelik

Net!sermaye!
kazand"r"r!ve!
geni leyen!
sektörlerde!yeni!
i ler!yarat"r.

%irket!sat"n!almalar
rasyonelle me!ve!i 
kayb"na!neden
olabilir.

$leriye!ve!geriye
do#ru!ba#lant"lar!
ve!çarpan!etkisi!
nedeniyle!yerel!
ekonomide!istihdam!
yaratabilir.

$thalata!dayanmak
veya!mevcut
firmalar"n!yerinden
edilmesi!i !kayb"na
neden!olur.

Nitelik

Daha!yüksek!ücret
verir!ve!daha!
yüksek!verimlili#e!
sahiptir.

Kiralama!ve
tan"t"mda
istenmeyen
uygulamalar!getirir.

Yerli!firmalara!yeni
çal" ma!ve
örgütlenme
biçimleri!aktar"r.

Yerli!firmalar"n
rekabeti!ücret
seviyesini!a "nd"r"r.

Konum

Yüksek!i sizli#in
görüldü#ü!
bölgelerde!yeni!
ve!daha!iyi!i 
imkânlar"!yarat"r.

Zaten!kalabal"k!olan!
yerle im!yerlerini!daha!
da!kalabal"kla t"rabilir!ve!
bölgesel!dengesizlikleri!
art"rabilir.

Tedarikçi!firmalar"!
i gücü!arz"n"n!daha
uygun!oldu#u
alanlara!ta "nmaya
te vik!edebilir.

Yabanc"!firmalar
yerel!üretimi!ikame!
eder!veya!ithalata!
dayan"rsa!yerel!
üreticileri!yerinden!
edebilir!ve!bölgesel!
i sizli#e!yol!açar.

Kaynak:!Karagöz,!2007:!3
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Tabloda!görüldü#ü!üzere!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar!sektöre!sermaye!kazand"rmas"ndan!

dolay"!istihdam"!artt"r"c"!özellikler!bar"nd"rmaktad"r.!Yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"n!istihdam"!artt"r-

mas"ndaki!ba ar",!sermaye!miktar"na,!sermayenin!geldi#i!sektöre!ve!geli !amac"na!göre!de#i iklikler!

göstermektedir.!Özellikle!i sizli#in!yüksek!oldu#u!geli mekte!olan!ülkelere!yap"lan!yabanc"!sermaye!

yat"r"mlar"n"n!istihdama!katk"s"n"n!yüksek!olmas"!beklenir!(Görmezöz,!2007:!31-32).

Türkiye!aç"s"ndan!gelen!yabanc"!yat"r"mlar"n!istihdama!olan!katk"s"n"!tam!olarak!ölçen!bir!

çal" ma!mevcut!de#ildir.!$stanbul!Sanayi!Odas"n"n!yapt"#"!çal" madan!ve!verilen!te viklerden!bir!

tak"m!rakamlara!ula mak!mümkündür.!Hazine!Müste arl"#"!Yabanc"!Sermaye!Genel!Müdürlü#ü!

taraf"ndan!1980�1999!döneminde!3747!adet!izin!te vik!belgesi!verilmi tir.!Bu!belgede!öngörülen!

istihdam!rakam"!yakla "k!500!bin!ki idir.!$stanbul!Sanayi!Odas"n"n!Türkiye�de!faaliyet!gösteren!500!

büyük!firmadan!toplanan!verilere!göre!yapt"#"!çal" mada!ise!toplam!584.433!ki i!istihdam!edilirken!

128!yabanc"!sermayeli!firmada!115.048!ki i!istihdam!edilmektedir!(Cömert,!2000:!13).

3.3.3.!Do&rudan!Yabanc%!Yat%r%mlar%n!Teknolojik!Geli$me!Üzerindeki!Etkileri

Teknolojik!geli melerin!temelinde!Ar-Ge!faaliyetleri!yatmaktad"r.!29!Haziran!2001�de!kabul!

edilen!Teknoloji!Geli tirme!Bölgeleri!Kanunu�nun!�Amaç�!maddesinde,!�...yüksek/ileri!teknoloji!sa#-

layacak!yabanc"!sermayenin!ülkeye!giri ini!h"zland"racak!teknolojik!altyap"y"!sa#lamak.�!hükmü,!

yabanc"!sermayenin!ülkeye!girip!girmemesinde!mevcut!teknolojik!durumdan!etkilendi#ini!göster-

mektedir!(Göker,!2002).

Mevcut!teknolojik!durumun!iyile tirilmesi!ülkelerin!Ar-Ge!harcamalar"na!ay"rd"#"!payla!ili -

kilidir.!Türkiye!bu!aç"dan!incelendi#inde!olumsuz!bir!tablo!çizmektedir.!Nitekim!2000!y"l"!itibariyle!

Ar-Ge!/!GSMH!oran"!incelendi#inde!Türkiye�de!bu!oran!0.64!iken!Japonya�da!2.97,!ABD�de!ise!2.69!

dur!Türkiye!geli mi !ülkelere!nazaran!5!kat!az!Ar-Ge!potansiyeline!sahiptir!(Sevgi!ve!$nce,!2004:!4).

Dü ük!olan!pay"n!sektörlere!göre!da#"l"m"!incelendi#inde!burada!da!bir!çarp"kl"k!söz!konu-

sudur.!Yüksek!ö#renim!kesimi!1990�l"!y"llar!itibariyle!Ar-Ge!harcamalar"ndan!'70!pay!almaktad"r.!

Her!ne!kadar!özel!sektörün!pay"nda!iyile me!olsa!da!Ar-Ge!sisteminin!akademik!düzeyde!kald"#"!

görülmektedir.!Bu!durum!bat"!ülkeleriyle!tersine!bir!görüntü!arz!etmektedir!(Mecidov,!2004:!156).



85

3.4.!Türkiye�nin!Do&rudan!Yabanc%!Sermaye!Yat%r%m%!Çekme!Potansiyeli

Bu!bölümde!Türkiye�nin!neden!yeterince!do#rudan!yabanc"!sermaye!yat"r"m"!çekemedi#i,!bu!

konudaki!avantajlar"na!ve!dezavantajlar"na,!daha!fazla!yabanc"!sermaye!çekmek!için!uygulayabilece#i!

politikalara!ve!dünya!ile!kar "la t"rmas"na!de#inilecektir.

3.4.1.!Türkiye�nin!Do&rudan!Yabanc%!Sermaye!Yat%r%m%!Çekmek! çin!Sahip!Oldu&u!

Avantajlar!ve!Dezavantajlar

Türkiye!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar!aç"s"ndan!çe itli!avantajlar!ve!dezavantajlar!bar"nd"r-

maktad"r.!Türkiye�nin!yabanc"!sermaye!potansiyeli!aç"s"ndan!swot!analizi!Tablo!9�da!görülmektedir.

Tablo!9:!
Türkiye�nin!Yabanc%!Sermaye!Aç%s%ndan!Swot!Analizi

Güçlü!Yanlar:
�! Liberal!mevzuat
�! Büyük!iç!pazar
�! Dinamik!ve!geli en!bir!ekonomi
�! Son!y"llardaki!ekonomik!istikrar
�! Co#rafi!konum
�! Nitelikli!i gücü
�! AB!ile!Gümrük!Birli#i
�! Devlet!te vikleri

Zay%f!Yanlar:
�! Geçmi teki!ekonomik!istikrars"zl"k
�! Hantal!ve!a#"r!i leyen!hukuk!sistemi
�! Rakip!ülkelere!k"yasla!

yüksek!i çilik!maliyetleri
�! A#"r!vergi!yükü
�! Hantal!bürokrasi!ve!bürokratik!engeller
�! Kay"t!d" "!ekonominin!yayg"nl"#"

F%rsatlar:
�! Ekonominin!yüksek!

büyüme!potansiyeli
�! Genç!ve!dinamik!nüfus
�! Olas"!AB!üyeli#i
�! Özelle tirmeler
�! Enerji!koridorunda!yer!almas"

Tehlikeler:
�! Ekonominin!k"r"lgan!yap"s"
�! Risklere!aç"k!ekonomi
�! D" !piyasalara!ba#"ml"l"k
�! Politik!risk
�! Kar" "k!bir!co#rafyada!bulunulmas"
�! AB!üyeli#inin!önündeki!engeller

Kaynak:!Bilgin!ve!di#erleri,!2009

Tabloda!görüldü#ü!üzere!Türkiye!jeopolitik!konumu!itibariyle!Asya!ve!Avrupa!aras"nda!köprü!

vazife!görmesi!ve!Orta!Do#u,!Kafkasya!ve!Türk!Cumhuriyetleri!ile!olan!tarihsel!ve!kültürel!ba#lar"!

yabanc"!yat"r"mlar!aç"s"ndan!cezbedici!bir!özellik!ta "maktad"r.!Ayr"ca!petrol!ve!do#al!gaz!ta "mac"l"#"!

aç"s"ndan!enerji!koridorunda!yer!almas"!da!di#er!bir!avantaj"d"r.!Buna!kar "l"k!sahip!oldu#u!co#rafi!

konumun!kar" "k!bir!bölgede!bulunmas"!dezavantaj!olarak!dü ünülebilir!(Devlet!Planlama!Te kilat",!

2000a:!12).

Türkiye!yat"r"m!ortam"n"n!iyile tirilmesi!konusunda!geçmi ten!günümüze!önemli!mesafeler!

alm" t"r.!Mevzuat!aç"s"ndan!bir!sorunu!yoktur!(Bilgin!ve!di#erleri,!2009:!8).!Yasal!mevzuat!yabanc"lara!

büyük!avantaj!sunmaktad"r.!Yerli!ve!yabanc"!yat"r"mc"lar!aras"ndaki!ayr"m"n!olmamas",!serbestçe!
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dalgalanan!döviz!kuru,!mallar"n!ülkeye!serbestçe!girip!ç"kabilmesi,!1996!y"l"nda!Gümrük!Birli#i!

anla mas"n"n!imzalanmas"!ve!sahip!oldu#u!liberal!bir!do#rudan!yat"r"m!mevzuat"!Türkiye�nin!sahip!

oldu#u!belli!ba l"!avantajlard"r!(K"z"lkaya,!2007:!125).!Ayr"ca!Türkiye�de!2004!y"l"nda!yat"r"m!orta-

m"n"!geli tirmek!amac"yla!Yat"r"m!Ortam"n"!$yile tirme!Koordinasyon!Kurulu!(YO$KK)!ve!Yat"r"m!

Dan" ma!Konseyi!(YDK)!kurulmu tur.!YO$KK!32!yasal!düzenlemeyle!yat"r"m!ortam"n"!iyile tirerek!

yabanc"!yat"r"mc"n"n!Türkiye�ye!daha!kolay!çekilmesini!amaçlam" t"r.!YDK�n"n!da!amac"!benzer!

 ekilde!yat"r"m!ortam"n"n!iyile tirilmesi!ve!rekabet!gücünün!artt"r"lmas"d"r!(Güven,!2007:!93).!Bu!

kurumlar"n!yapt"#"!çal" malar!da!yabanc"!yat"r"mlar"n!ülkeye!çekilmesine!katk"!sa#lam" t"r.

Türkiye,!birçok!OECD!ülkesi!ile!kar "la t"r"ld"#"nda!büyüme!potansiyeli!yüksek!olan!bir!ülke!

konumundad"r.!Dünya!Ticaret!Örgütü!göstergelerine!göre!Türkiye,!dünya!ticaretinde!en!dinamik!20!

ülke!aras"nda!yer!almaktad"r!(Devlet!Planlama!Te kilat",!2000a:!12).!Türkiye!yat"r"mlar"!özendirmek,!

desteklemek!amac"yla!çe itli!devlet!te vikleri!de!sa#lamaktad"r.!Te vikler!yerli,!yabanc"!yat"r"mc"!

ayr"m"!yap"lmaks"z"n!yat"r"mc"lara!e it!olarak!sunulmaktad"r!(Bilgin!ve!di#erleri,!2009:!8).

3.4.2.!Türkiye�nin!Yeterince!Do&rudan!Yabanc%!Sermaye!Yat%r%m%!Çekememe!Nedenleri

Türkiye!yukar"da!da!bahsedildi#i!üzere!yabanc"!yat"r"m!çekebilecek!potansiyele!sahip!olmas"na!

ra#men!y"llarca!yabanc"!yat"r"mc"lar!taraf"ndan!cazip!bir!ülke!olarak!görülmemi tir.!Bunun!alt"nda!

temelde!ekonomik!ve!siyasal!sebepler!yatmaktad"r.!Özellikle!siyasal!ve!ekonomik!istikrars"zl"klar,!

yat"r"m!ortam"n"n!uygun!olmamas",!içe!dönük!sanayile me!politikalar",!altyap"!yetersizlikleri,!üretim!

maliyetlerin!yüksek!olmas",!nitelikli!i gücünün!k"s"tl"!olmas",!yo#un!bürokratik!engeller,!kambiyo!

kontrolleri!ve!vergi!yükünün!a#"r!olmas",!mevzuatlar"n!s"k!s"k!de#i mesi!gibi!etkenler!yabanc"!yat"-

r"mc"n"n!dolays"yla!da!yabanc"!sermayenin!sektöre!gelmesinin!önündeki!engellerdir!(Y"lmaz,!2006:!

13;!Güven,!2008:!92).!

IMD!Dünya!rekabet!gücü!aç"s"ndan!Türkiye!incelendi#inde!Türkiye�nin!kayda!de#er!bir!

geli me!göstermedi#i!görülmektedir.!2001!y"l"nda!48.!s"rada!yer!alan!ülke!2003!y"l"nda!56.!s"raya!

gerilemi tir.!Türkiye!2006!y"l"!itibariyle!51.!s"rada!yer!almaktad"r.!Ayn"!s"ralamada!Çek!Cumhuriyeti!

31.!Macaristan!41.!Portekiz!43.!Yunanistan!42.!s"rada!yer!almaktad"r.!Türkiye�nin!rekabet!gücü!s"ra-

lamas"nda!yükselmesinin!nedeni!yabanc"!sermayeyi!cezbedecek!yat"r"m!ortam"n"!olu turmadan!

ziyade,!2001!y"l"ndan!itibaren!taviz!vermeden!uygulamaya!koydu#u!makroekonomik!politikalar!ve!

mali!reformlard"r.!Türkiye!halen!yabanc"!sermaye!çekme!konusunda!rakip!olarak!gördü#ü!birçok!

ülkenin!gerisindedir!(Y"lmaz,!2006:!13).!A.!T.!Kearney!ve!UNCTAD!verilerine!göre!Türkiye,!2004!
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y"l"!itibariyle!do#rudan!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"!aç"s"ndan!bir!cazibe!merkezi!olarak!görülme-

mektedir.!Tablo!10�da!Türkiye�nin!A.T.!Kearney!ve!UNCTAD!taraf"ndan!haz"rlanan!güven!endeksine!

göre!durumu!verilmektedir.

Tablo!10:!
A.T.!Kearney!ve!UNCTAD�%n!Do&rudan!Yabanc%!

Yat%r%m!Alan%nda!Ülke!S%ralamalar%
A.!T.!Kearney!DYY!Güven!Endeksi!(2004) 2005�2006+da!DYY!cazibe!merkezleri

2004 2005 Uzmanlar "irket!Yöneticileri
S%ra Ülke S%ra Ülke S%raÜlke ' S%raÜlke '
1 Çin 2.03 1 Çin 2.20 1 Çin 85 1 Çin 87
2 ABD 1.45 2 Hindistan 1.95 2 ABD 55 2 Hindistan 51
3 Hindistan 1.40 3 ABD 1.42 3 Hindistan 42 3 ABD 51
4 $ngiltere 1.25 4 $ngiltere 1.40 4 Brezilya 24 4 Rusya 33
5 Almanya 1.17 5 Polonya 1.36 5 Rusya 21 5 Brezilya 20
6 Fransa 1.03 6 Rusya 1.34 6 $ngiltere 21 6 Meksika 16
7 Avustralya 1.00 7 Brezilya 1.34 7 Almanya 12 7 Almanya 13
8 Hong!Kong 0.99 8 Avustralya 1.28 8 Polonya 9 8 $ngiltere 13
9 $talya 0.98 9 Almanya 1.27 9 Singapur 9 9 Tayland 11
10 Japonya 0.97 10 Hong!Kong 1.21 10 Ukrayna 9 10 Kanada 7
29 Türkiye 13 Türkiye 1.13

Kaynak:!Y"lmaz,!2006:!15

Tabloda!görüldü#ü!üzere!Türkiye!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar!aç"s"ndan!bir!cazibe!merkezi!

olarak!görülmemektedir.!Türkiye!2005!y"l"nda!16!basamak!yükselerek!bu!endekslerde!13.!s"rada!yer!

alm" t"r.!Yaln"z!bu!endeksler!ço#u!zaman!öznel!de#erlendirmelere!dayand"#"!için!her!zaman!do#ru!

s"ralamay"!vermemektedir.!Ukrayna!do#rudan!yabanc"!yat"r"m!çekmede!çok!ba ar"l"!ülke!olmama-

s"na!ra#men!UNCTAD�"n!s"ralamas"nda!10.!s"radad"r!(Y"lmaz,!2006:!14).!

3.4.3.!Türkiye�nin!Daha!Fazla!Do&rudan!Yabanc%!Sermaye!Yat%r%m%!Çekebilmesi! çin!

 zleyebilece&i!Stratejiler!ve!Yat%r%m!Politikalar%

Türkiye!yat"r"m!ortam"n"!iyile tirecek!tedbirlerle!daha!fazla!do#rudan!yabanc"!yat"r"m!çeke-

bilir.!Bu!konuda!al"nabilecek!tedbirler!incelendi#inde,!k"sa!vadede!enflasyonu!tek!haneye!indirmek,!

özelle tirme!faaliyetlerinde!h"z!kazanmak,!Ar-Ge!faaliyetlerini!desteklemek,!bili im,!telekomüni-

kasyon!altyap"s"n"!geli tirmek!gibi!tedbirler!al"nabilir.!Orta!ve!uzun!vadede!ise!yat"r"m!promosyon!

ajanslar"n"n!kurulmas",!yolsuzlukla,!kay"t!d" "!ekonomiyle!mücadele,!bürokratik!engellerin!kald"r"l-

mas",!kal"c"!bir!siyasal!istikrar!ortam"n"n!sa#lanmas"!gibi!tedbirler!al"nabilir.!Bu!tedbirlerin!d" "nda!

olas"!bir!Avrupa!Birli#i!üyeli#i!hem!Türkiye�nin!uluslararas"!platformda!olumlu!bir!imaj!kazanmas"na!

hem!de!yabanc"!yat"r"mc"lar"n!güven!unsurunu!tazelemesinde!önemli!rol!oynayacakt"r!(Erdil,!2007:!

123).!Türkiye!yat"r"m!ortam"n"n!iyile tirilmesinin!yan"nda!hukuk!reformu!çal" malar"!da!ba latm" t"r.!
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Kamu!idaresinde!yap"lacak!reformla!birlikte!kamu!sektörünün!yeniden!yap"land"r"lmas"!kolayla acak,!

yerel!yönetimlere!esneklik!getirilecektir!(TÜS$AD!ve!YASED,!2004:!44).

Türkiye!yat"r"m!promosyon!ajanslar"!ile!de!yabanc"!yat"r"mc"lar"n!yat"r"ma!ba lamadan!önce!

ve!yat"r"m!sonras"nda!bütün!ihtiyaçlar"na!cevap!verecek!bir!kurum!olu turmay"!amaçlamaktad"r!

(TÜS$AD!ve!YASED,!2004:!44).!K"saca!yabanc"!yat"r"mla!ilgili!faaliyetleri!tek!çat"!alt"nda!topla-

may"!amaçlamaktad"r.!K"sa!ad"!IPA!olan!bu!kurumlar"n!temel!amac"!belirlenen!sektörlerde!yabanc"!

sermaye!giri lerini!artt"rmak!amac"yla!çe itli!faaliyetlerde!bulunmakt"r!(Tüylüo#lu!ve!Aktürk,!2006:!

103).!Ba l"ca!faaliyetler! u!ba l"klar!alt"nda!toplanabilir!(Y"lmaz,!2006:!28):

�! Ülke!imaj"n"!geli tirmek!amac"yla!ülkenin!yabanc"!yat"r"mlar!aç"s"ndan!en!uygun!adres!

oldu#una!dair!kamuoyunu!ve!uluslararas"!yat"r"mc"lar"!bilgilendirecek!reklam!faaliyetleri,!

kamuoyunda!ses!getirecek!aktiviteler!düzenlemek!ve!ülkeyle!ilgili!olumlu!haberlerin!

bas"nda!yay"nlanmas"n"!sa#lamak.

�! Üst!düzey!kamu!ve!özel!sektör!görevlilerinin!kamuoyu!önünde!daha!fazla!rol!almas"n"!

sa#layarak,!uluslararas"!yat"r"mlar"n!ülke!ekonomisi!aç"s"ndan!ne!kadar!önemli!oldu#u!

konusunda!kamuoyunu!bilgilendirmek.

�! Yabanc"!yat"r"mc"lar"n!yat"r"m!sürecinde!kar "la abilece#i!sorunlara!kar "!ülke!ekonomisi,!

ilgilenilen!sektör!ve!bölgeye!ait!detayl"!bilgileri!sa#layarak!yat"r"m!sürecini!kolayla t"r"c"!

hizmetler!sunmak.

Morisset!ve!Andrews-Johnson!(2004)!yukar"da!faaliyetleri!hakk"nda!bilgi!verilen!yat"r"m!

promosyon!ajanslar"n!ne!derece!ba ar"l"!oldu#unu!tespit!etmek!amac"yla!bir!çal" ma!yapm" t"r.!58!

yat"r"m!promosyon!ajans"ndan!anket!yoluyla!derlenen!veriler!" "#"nda!yat"r"m!promosyon!ajanslar"-

n"n!en!etkin!oldu#u!fonksiyonlar!politika!geli tirmek!ve!kamuoyunda!bu!politikalar"!savunmak!iken,!

ülke!imaj"n"!geli tirmek!ve!yat"r"m!sürecini!kolayla t"r"c"!hizmetler!sunmak!ikinci!planda!gelmektedir!

(Y"lmaz,!2006:!29).



SONUÇ!VE!ÖNER LER

Do#rudan!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"!ola#anüstü!durumlar!hariç!1800�lü!y"llardan!itiba-

ren!artan!bir!trend!izlemi tir.!Günümüze!yakla t"kça!küreselle menin!de!h"z!kazanmas"yla!birlikte!

ülke!ekonomileri!üzerinde!etkilerini!iyice!artt"rm" t"r.!Dünya!ekonomisinde!1980�li!y"llarda!yak"n!

düzeyde!olan!do#rudan!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"n"n,!1985!y"l"ndan!sonra!geli mekte!olan!ülkeler!

aleyhine!bozuldu#u!görülmektedir.!Günümüze!yakla t"kça!bu!fark"n,!geli mekte!olan!ülkeler!aley-

hine!iyice!aç"ld"#"!görülmektedir.!Günümüzde!do#rudan!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"n"n,!yakla "k!

olarak!3/4�ünün!geli mi !ülkelere,!1/4�ünün!ise!geli mekte!olan!ülkelere!do#ru!yöneldi#i!söylenebilir.!

Do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar!ba lang"çta!tar"m!sektörüne!yönelirken,!1980�lerden!sonra!bu!

süreç!tersine!dönmü ,!küreselle menin!h"z!kazanmas"!ve!kârl"l"k!gere#i!hizmetler!sektörünün!pay"!

yükselmeye!ba lam" t"r.!Zira!yat"r"mc"lar,!rasyonelli#in!bir!gere#i!olarak!sermayelerini!en!kazançl"!

sektörlere!yat"rmakla!yükümlüdür.!Yat"r"mc"lar,!portföy!yat"r"mlar"nda!daha!çok!faiz!oran",!döviz!

kurlar",!siyasal!istikrar!gibi!kriterleri!ön!planda!tutarken,!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlarda;!vergi!ora-

n"n",!vergi!mevzuat"n",!altyap"!yat"r"mlar"n",!pazar!durumunu,!içsel!ve!d" sal!faktörleri!göz!önünde!

bulundurmaktad"r.!Yabanc"!yat"r"m!çekmek!isteyen!ülkeler!de!kendi!üzerine!dü en!sorumlulu#u!

yerine!getirerek,!finansal,!mali!ve!düzenleyici!te viklere!ba vurarak,!yat"r"mlar"!kendilerine!çekmeyi!

amaçlamaktad"r.!Di#er!bir!husus!da!yat"r"mc"lar"n!kendilerini!güvende!hissedecek!ortam"n!olu tu-

rulmas"d"r.!Bu!amaçla!hükümetlere!sorumluluk!dü mekte!kamula t"rma,!kâr!transferini!ortadan!

kald"ran!durumlar"n!önceden!çözüme!ba#lanmas"!gereklidir.!

Dünya�da!2008!y"l"!itibariyle,!bir!önceki!y"la!göre!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlardaki!de#i im!

incelendi#inde! u!sonuçlar!göze!çarpmaktad"r:!Genel!olarak!geli mi !ülkelerde,!özellikle!AB!ülkelerinde!

ciddi!bir!dü ü ,!buna!kar "l"k!geli mekte!olan!ülkeler!ve!geçi !ekonomilerinde!ise!az!da!olsa!bir!yükse-

li !göze!çarpmaktad"r.!Özellikle!Afrika!bölgesi!'27�lik!bir!art" la!yüzde!olarak!en!büyük!yükseli in!

ya and"#"!bölgedir.!Güney!ve!Do#u!Asya!bölgelerinde!ve!Güney!Amerika�da!da!yükseli !gözlenirken,!

Latin!Amerika!ve!Karayipler�de!durgunluk!göze!çarpmaktad"r.!Türkiye�nin!içinde!bulundu#u!Bat"!

Asya!ülkelerinde!art" !gözlense!de!bu!art" "n"n!arka!plan"nda!Suudi!Arabistan�a!yönelen!yat"r"mlar"n!

artmas"!yatmaktad"r.!Geli mi !ülkelerde!ABD!hariç!büyük!ekonomilerin!do#rudan!yabanc"!yat"r"m!

giri leri!azalm" t"r.!Özellikle!27!AB!ülkesinde!'40�a!varan!ciddi!bir!dü ü !görülmektedir.!Dünya�da!
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genel!olarak!d" a!do#ru!yap"lan!do#rudan!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"nda!ABD,!Fransa,!Almanya,!

$ngiltere!gibi!geli mi !ülkelerin!pay"!büyük!olup,!bu!ülkelerin!gelecekte!de!do#rudan!yabanc"!yat"-

r"mlar!aç"s"ndan!ba l"ca!kaynak!ülke!olma!özelli#ini!koruyaca#"!öngörülmektedir.!

Portföy!yat"r"mlar"!aç"s"ndan!süreç!incelendi#inde,!1900�lü!y"llardan!itibaren!k"sa!vadeli!ser-

maye!hareketleri,!ülkelerin!d" !ticaretini!denkle tirmek!amac"yla!yap"ld"#"!görülmektedir.!Dönem!

itibariyle!geli mekte!olan!ülkeler!döviz!s"k"nt"s"!çekmekte,!ithalat"n!finansman"n"!sa#layamamak-

tad"rlar.!Bu!ülkeler!dolayl"!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"na!ba !vurarak!ekonominin!d" !dengesini!

sa#lamaya!çal" m" lard"r.!Portföy!yat"r"mlar"n"n!k"sa!vadeli!ve!likit!olmas"ndan!ötürü,!ülke!ekonomi-

lerinde!ya anabilecek!istikrars"zl"klar!bu!yat"r"mlar"n!ülkeden!kaçmas"na!neden!olabilmektedir.!Zira!

dönem!itibariyle!kriz!ya ayan!ülkelerin!ortak!özellikleri!incelendi#inde!bu!ülkelerin!sabit!kur!rejimini!

benimsedi#i,!bilançolar"n"n!sa#l"ks"z!oldu#u,!bütçe!aç"klar"n"n!bulundu#u,!aç"k!döviz!pozisyonlar"!

oldu#u!görülmektedir.

Türkiye!aç"s"ndan!durum!incelenirse,!do#rudan!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"n"n!ilk!olarak!

kapitülasyonlar!arac"l"#"yla,!1838!y"l"nda!imzalanan!Balta!Liman"!Ticaret!Anla mas"�yla!ülkeye!gel-

di#i!söylenebilir.!Cumhuriyet!döneminde!ülke,!ba lang"çta!liberal!politikalar!benimsemesine!ra#men,!

1929!krizinden!ötürü!bu!politika!anlay" ",!yerini!kat"!devletçilik!anlay" "na!b"rakm" t"r.!Türkiye!2.!

Dünya!Sava "�na!kadar!çekingenlikten,!uygulanan!korumac"l"k!ve!millile tirme!politikalar"ndan!

ötürü!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"ndan!yeterince!faydalanamam" t"r.!2.!Dünya!Sava "�ndan!günü-

müze!do#ru!izlenen!politikalara!bak"ld"#"nda,!daha!çok!çe itli!kanunlar!ve!te viklerle!yat"r"mlar"n!

ülkeye!çekilmesi!amaçlanm" t"r.!Bu!amaçla!ilk!olarak!Yabanc"!Sermaye!Te vik!Kanunu!yürürlü#e!

konmu tur.!1960�lardan!itibaren!ise!kalk"nma!planlar"yla!ekonomiye!yön!verilmi !olup,!1.!Be !Y"ll"k!

Kalk"nma!Plan"�nda!yabanc"!yat"r"mlar!aç"s"ndan!hukuki!bir!zemin!olu turulmu ,!2.!Be !Y"ll"k!

Kalk"nma!Plan"�nda!ise!faaliyetlerin!Devlet!Planlama!Te kilat"�na!b"rak"lmas"!benimsenmi tir.!3.!Be !

Y"ll"k!Kalk"nma!Plan",!dönem!itibariyle!döviz!gelirleri!artan!bir!döneme!denk!geldi#inden!dolay"!bu!

dönemde!kayda!de#er!bir!faaliyet!gerçekle memi tir.!

Sonuç!olarak!1980!önceki!dönemde!korumac"l"k,!ithalat!yasaklar",!kambiyo!kontrolleri,!gümrük!

vergileri,!askeri!darbeler!ve!siyasal!istikrars"zl"ktan!ötürü!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar",!ülkeye!s"n"rl"!

bir!düzeyde!çekilebilmi tir.!Türkiye,!1980�lerden!itibaren,!24!Ocak!Kararlar"!olarak!bilinen!istikrar!

tedbirlerini!uygulayarak!ekonomiye!yön!vermeye!çal" m" t"r.!Sözü!edilen!kararla!kambiyo!rejiminin!

serbestle tirilmesi,!gümrük!indirimi,!yat"r"mlar"n!kar "l"kl"!korunmas"!anla malar",!bürokrasinin!

azalt"lmas"!gibi!politikalarla!yat"r"mlar"n!ülkeye!çekilmesi!hedeflenmi tir.!Bunda!da!k"smen!ba ar"!
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sa#land"#"!söylenebilir.!Zira!yakla "k!10!y"l!süren!bir!yükseli !trendi!yakalanm" t"r.!1980�1990!döne-

minde!do#rudan!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"n"n!yükseldi#i,!buna!kar "l"k!1990�2000!döneminde!ise!

yat"r"mlar"n!durgunluk!dönemine!girdi#i!görülmektedir.!Ancak,!Türkiye!do#rudan!yabanc"!sermaye!

yat"r"mlar"!aç"s"ndan!dünya!ülkeleriyle!k"yaslama!yap"labilecek!bir!düzeye,!2000�den!itibaren!ula m" t"r.

Türkiye,!portföy!yat"r"mlar"!aç"s"ndan!incelendi#inde,!1990�2000!aras"!dönem!ülkenin!finansal!

krizlerle!sars"ld"#"!bir!dönemdir.!1989!y"l"ndan!itibaren!bütçe!aç"klar"n"n!finansman"n"!sa#layabilmek!

için!sermaye!hesab"nda!liberalle meye!gidilmi tir.!Bu!süreç!k"sa!vadeli!sermaye!giri lerinde!art" a!yol!

açm" !ve!iki!yönlü!bir!etki!do#urmu tur.!Bir!tarafta!reel!kurlar!de#erlenmeye!ba lam" ,!ihracat!azal"p!

ithalat!artm" ,!dolays"yla!cari!aç"k!büyümeye!ba lam" ,!di#er!tarafta!TL�nin!de#erlenmesi!bankalar"n!

uluslararas"!piyasalardan!daha!cazip!ko ullarda!fon!bulmas"na!imkân!sa#lam" t"r.!Söz!konusu!fonlar,!

piyasalara!kredi!olarak!yada!yüksek!getirili!menkul!k"ymetlere!yat"r"lm" t"r.!Ayr"ca!1993!sonu!itibariyle!

Hazinenin,!Merkez!Bankas"�na!olan!borçlar"!silinmi ,!üstelik!borçlanma!imkânlar"!daha!da!artt"r"l-

m" t"r.!Kamu!aç"klar"n"n!Merkez!Bankas"�nca!finanse!edilmesi!gelecekte!bir!devalüasyon!beklentisini!

gündeme!getirmi tir.!Devlet,!bu!dönemde!borcun!faizi!ve!vadesi!üzerinde!oynamalar!yapm" t"r.!Zira!

dönem!itibariyle!hazine!bonosunun!faizleri!yüksek!olup,!borçlar"n!döndürülmesi!güçle mektedir.!Bu!

amaçla!ekonomiye!para!sürülmesi!kurlar"!etkilemi tir.!Hükümetin!faizleri!dü ürece#i!beklentisi!bor-

san"n!dü mesine!ve!spekülatif!amaçl"!k"sa!vadeli!sermayenin!ülkeyi!terk!edece#ine!i aret!etmektedir.!

Paraya!olan!spekülatif!sald"r"lar"!önlemek!için!Merkez!Bankas"!döviz!piyasas"na!müdahale!etmi !ve!

döviz!rezervleri!h"zla!erimi tir.!Sonuçta!TL,!Dolar!kar "s"nda!de#er!kaybetmi tir.

Türkiye�nin!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"!aç"s"ndan!genel!durumu!incelendi#inde! u!sonuçlar!

ortaya!ç"kmaktad"r:!Türkiye,!geçmi te!siyasal!ve!ekonomik!istikrars"zl"klar"n,!kay"t!d" "!ekonominin,!

a#"r!i leyen!hukuk!sisteminin!ve!yo#un!bürokrasinin!ya and"#"!bir!ülkedir.!Bu!faktörler!ekonomik!

yap"n"n!k"r"lganla mas"na!ve!risklere!aç"k!bir!ekonominin!olu mas"na!neden!olmu tur.!Söz!konusu!

faktörler!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"!aç"s"ndan!ülkenin!zay"f!yanlar"n"!ve!tehlikelerini!göstermek-

tedir.!Buna!kar "l"k!ülkenin!co#rafi!konumu,!liberal!bir!yat"r"m!mevzuat"na!sahip!olmas",!devletçe!

desteklenen!te vik!politikalar",!yüksek!büyüme!potansiyeli,!genç!nüfusu,!özelle tirme!faaliyetleri!ve!

son!y"llarda!ya anan!siyasal!ve!ekonomik!istikrar!ülkenin!güçlü!yanlar"n"!ve!f"rsatlar"n"!göstermek-

tedir!(Bilgin!ve!di#erleri,!2009).!

Yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"n"n!ekonomiler!üzerindeki!olumlu!ve!olumsuz!etkileri!yads"na-

maz!bir!gerçektir.!Genel!kan"!k"sa!vadeli!ve!spekülatif!nitelikli!olmayan!yat"r"mlar"n!ülke!ekonomileri!

üzerinde!daha!olumlu!etki!gösterdi#i!yolundad"r.!Ancak!do#rudan!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"n"n!
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ülke!ekonomileri!aç"s"ndan!tam!olumlu!veya!tam!olumsuz!bir!etkisinin!oldu#unu!söylemek!güçtür.!

En!belirgin!faktör!olan!istihdam!art" "!üzerinde!bile!görü !ayr"l"#"!söz!konusudur.!Zira!istihdam!

üzerindeki!etki,!ülkeye!yeni!bir!tesis!kurulmas"!veya!mevcut!tesisin!sat"n!al"nmas"na!göre!de#i iklik!

arz!edecektir.!Mevcut!tesislerin!sat"n!al"nmas"!yoluyla!yap"lan!yat"r"mlar"n!istihdam"!artt"r"c"!etkisi!

dü ük!düzeyde!kalacakt"r.!Ancak!yayg"n!görü !do#rudan!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"n"n!istihdam!

art" ",!teknoloji!transferi,!vergi!geliri!ve!i letmecilik!bilgisi!gibi!de#erler!getirerek!ülke!ekonomileri!

üzerinde!etkili!oldu#u!yolundad"r.!

Ülkeler!uygulad"klar"!makroekonomik!politikalarla!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"ndan!daha!

fazla!yararlanmay"!amaçlam" lard"r.!Bu!amaçla!rekabet!içine!de!girmi lerdir.!Küreselle me!sürecinde!

kimi!ülkeler!yabanc"!sermayeye!ku kuyla!yakla "rken,!kimileri!de!yabanc"!sermayenin!cazibesine!

kap"lm" t"r.!Buradaki!sorun!yabanc"!sermaye!çekmekten!ziyade!hangi!tür!yabanc"!sermayenin!ülke!

ekonomisine!faydal"!olaca#"n"n!öngörülmesidir.!Bir!tarafta!nispeten!uzun!vadede!etki!gösteren,!daha!

az!riskli!do#rudan!yabanc"!yat"r"mlar!m"?!Yoksa!k"sa!dönemde!de!etkili!ancak!spekülatif!sald"r"lara!

aç"k!olan!portföy!yat"r"mlar"!m"?!$ te!bu!amaçla!do#ru!politikalar!benimseyen!ülkelerde!istihdam!

art" ",!büyüme,!teknolojik!geli im!gibi!makroekonomik!de#i kenler!olumlu!etkilenirken,!yanl" !politika!

benimseyen!ülkeler!finansal!krizlerle!kar "!kar "ya!kalm" t"r.!Genel!kan"!k"sa!vadeli,!spekülatif!nitelikli!

olmayan!yat"r"mlar"n!ülke!ekonomileri!üzerinde!daha!olumlu!etki!gösterdi#i!yolundad"r.!Ülkelerin!

portföy!yat"r"m"!çekmesi,!bireylerin!eroin!çekmesiyle!özde le tirilirse!çok!da!yanl" !bir!saptaman"n!

yap"lmad"#"!görülmektedir.!Zira!her!iki!faaliyette!bir!ba#"ml"l"k!söz!konusu!olup,!yeterli!besleme!

yap"lmad"#"nda!kriz!ya anmaktad"r.!Yaln"z!burada!portföy!yat"r"mlar"n"n!eninde!sonunda!krize!yol!

açaca#"!gibi!bir!yanl" !anlamaya!da!mahal!vermemek!gerekir.!Zira!Hong!Kong!hükümetinin!ünlü!

spekülator!Soros�a!kar "!verdi#i!mücadele!buna!güzel!bir!örnektir.!

Genel!olarak!az!geli mi !ve!geli mekte!olan!ülkeler!tasarruf!yetersizli#inden!dolay",!yabanc"!

sermayeye!daha!fazla!ihtiyaç!duymaktad"r.!Nitekim!bu!ülkelere!yabanc"!sermayenin!yapaca#"!katk"!

daha!büyüktür.!Do#rudan!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"!ileri!teknoloji!ve!i letmecilik!bilgisi!getirmekte,!

piyasadaki!yerli!firmalar!hem!ileri!teknolojiden!yararlanmakta!hemde!i letmecilik!bilgisi,!yönetim!

becerisi!gibi!maddi!olmayan!unsurlardan!yararlanmaktad"r.!Ayr"ca!ülkede!kurulan!yeni!tesisler,!istih-

dam!ve!i sizlik!sorununun!azalt"lmas"na!katk"!sa#lamaktad"r.!Öte!yandan!piyasaya!yeni!bir!firman"n!

girmesi!yerli!firmalarla!rekabetin!önünü!açmakta,!tekelle meyi!engellemekte!ve!fiyatlar"n!dü mesine!

geçici!de!olsa!olumlu!katk"!sa#lamaktad"r.!Zira!çok!uluslu! irketlerin!güçlü!bir!finansman!yap"lar"!
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olmas"ndan!ötürü!yabanc"!sermayeli! irketin!rekabetine!dayanamayan!yerli! irketler!bir!süre!sonra!

pazar"!terk!etmek!zorunda!da!kalabilir.!

$ te!do#rudan!yabanc"!sermaye!yat"r"mlar"n"n!sözü!edilen!faydalar"ndan!yararlanabilmek,!daha!

fazla!yat"r"m!çekebilmek!için!ülkeler!çe itli!tedbirlere!ba vurmaktad"r.!Ba l"ca!tedbirler! u! ekilde!

s"ralanabilir:!Örne#in!k"sa!vadede!enflasyonu!istikrarl"!ve!makul!seviyeye!dü ürmek!gereklidir.!Zira!

enflasyon,!yat"r"mc"lar!aç"s"ndan!belirsizli#e!yol!açmakta,!yat"r"mc"lar"n!karar!vermesini!zorla t"r-

maktad"r.!Bunun!d" "nda!vergi!politikalar"nda!reforma!gidilerek!daha!cazip!bir!ortam!olu turulabilir.!

Günümüzde!birçok!ülke,!çe itli!promosyon!faaliyetleri,!te vikler!ve!vergi!kolayl"klar"!sa#lamakta-

d"r.!Bu!amaçla,!kendi!ülkelerinin!yat"r"mlar!aç"s"ndan!en!uygun!ülke!oldu#unu!gösterecek!reklam!

faaliyetleri,!dü ük!kurumlar!vergisi!politikas",!vergi!tatilleri!gibi!politikalara!ba vurmaktad"r.!Ayr"ca!

özelle tirme!faaliyetlerinde!h"z!kazanmak,!Ar-Ge!faaliyetlerini!desteklemek!gibi!tedbirler!al"nabilir.!

Orta!ve!uzun!vadede!ise!yat"r"mc"lar"n!her!tür!ihtiyac"na!cevap!veren!bir!kurumun!olu turulmas",!

yolsuzlukla!ve!kay"t!d" "!ekonomiyle!mücadele!ve!siyasal!istikrar"n!sa#lanmas"!gibi!tedbirler!al"nabilir.
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EKLER

EK!1:!DYY�Büyüme!Literatürü:!Temel!Çal%$malar!(1992�2008)

Yazar(lar)!ve!Çal%$ma!Y%l% Temel!Bulgu(lar)
Özet!Bulgu!
(Büyüme�

DYY)

Blomström!ve!di#erleri,!1992

GÜ!ve!GOÜ�ler!için!1960�dan!1985�e!kadar!be er!y"ll"k!dönemleri!kapsayan!
çal" mada!GSY$H�ya!DYY�lar"n!oran"n"n,!bir!sonraki!5!y"ll"k!dönemler!için!
gelir-büyüme!oran"!üzerinde!pozitif!bir!etkiye!sahip!oldu#u!bulunmu tur.!
Ancak!DYY�lar"n!sadece!yüksek!gelirli!ülkelerde!büyümeyi!te vik!edici!bir!
faktör!oldu#u,!yani!büyüme!etkisinin!nispeten!kalk"nm" l"k!düzeyi!yüksek!
olan!ülkelerde!olumlu!sonuç!verdi#i!belirlenmi tir.

Pozitif

Balasubramanayam!ve!di#erleri,!
1996

$hracata!yönelik!büyüme!politikalar"!uygulayan!18!GOÜ!üzerine!yap"lan!
çal" mada,!DYY!ak"mlar"n"n!ekonomik!büyümeyi!art"rd"#";!yani!d" !tica-
ret!liberalizasyonunun!DYY�büyüme!ili kilerinde!do#rusall"#a!yol!açt"#"!
gözlenmi tir.

Pozitif

De!Mello,!1997
Yabanc"!sermaye!yüksek!teknoloji!içerdikçe,!yani!teknoloji!farkl"l"k!aç"ld"kça,!
büyüme!etkisi!azalmaktad"r.!DYY!çekmede!ülkenin!faktör!donan"m"na!uygun!
d" !ticaret!ve!siyasal!rejimlerin!etkili!oldu#u!gözlenmi tir.

Ters!yönlü

Borensztein!ve!di#erleri,!1998

1970�1989!aras"!için!69!GOÜ!üzerine!yap"lan!çal" mada,!DYY!ak"mlar"n"n!
büyüme!üzerinde!marjinal!rolünün!oldu#u!ve!bunun!da!yat"r"m"n!yap"ld"#"!
ülke!be eri!sermaye!düzeyine!ba#l"!oldu#u!tespit!edilmi tir.!Yani!DYY!ile!
be eri!sermayeyi!temsilen!kullan"lan!e#itimsel!yetenekler!aras"nda!güçlü!
ve!pozitif!bir!etkile im!bulunmu tur.!Di#er!taraftan!dü ük!be eri!sermaye!
düzeylerine!sahip!GOÜ�lerde!DYY!ak"mlar"n"n!negatif!etkilerinin!varl"#"!
tespit!etmi lerdir.

Pozitif!ve!
Ters!Yönlü

De!Mello,!1999

1970�199!dönemi!için!OECD!üyesi!olan!ve!olmayan!ülkelerde!sermaye!birikimi,!
üretim!ve!toplam!faktör!verimlili#indeki!art" lar"n!teknoloji!aç"#"!derecesine!
ba#l"!olarak!DYY�büyüme!ili kilerinin!de#i ti#i!tespit!edilmi tir.!Buna!göre!
teknolojik!aç"kl"k!derecesi!artt"kça,!DYY�"n!büyüme!etkileri!azalmaktad"r.

Ters!yönlü

Balasubramanyam!ve!di#erleri,!1999
DYY!ak"mlar"n"n!yurtiçi!büyüme!üzerine!olumlu!etkilerinin!ortaya!ç"kmas"nda!
yerel!pazar"n!büyüklü#ü!ve!rekabetçi!bir!çevre!ve!be eri!sermaye!varl"#"na!
ba#l"!oldu#u!tespit!edilmi tir.

Pozitif

Barthelemy!ve!Demurger,!2000

1985�1996!y"llar"!aras"!için!Çin�deki!24!il!verilerine!dayal"!analizlerde,!DYY!
ak"mlar"n"n!büyüme!üzerinde!etkilerinin!oldu#u!ve!bunun!da!ekonomik!
büyüme!düzeyine!ve!yabanc"!teknolojilerin!adaptasyonu!için!be eri!serma-
yenin!varl"#"na!ba#l"!oldu#u!belirlenmi tir.

Pozitif

Lensink!ve!Morrissey,!2001
1975�1998!döneminde!GOÜ�ler!için!yap"lan!çal" mada!DYY�lar"n!ekonomik!
büyüme!üzerine!pozitif!etkileri!tespit!edilmi ;!ancak!DYY!dalgalanmalar"n"n!
ekonomik!büyümeyi!olumsuz!etkiledi#ine!dair!bulgulara!da!ula "lm" t"r.

Pozitif!ve!
Ters!Yönlü

Alfaro!ve!di#erleri,!2001
1975�1995!dönemini!kapsayan!çal" mada,!yerel!finansal!piyasalar"n!varl"#"!
ko ulunda,!DYY�lar"n!ekonomik!büyümeyi!ate leyen!önemli!bir!araç!oldu#u!
bulunmu tur.

Pozitif

Zhang,!2001

1960�1997!dönemi!için!Do#u!Asya!ve!Latin!Amerika!ülkelerini!kapsayan!
çal" mada,!DYY�büyüme!ili kilerinin!pozitif!yönde!oldu#u!ve!bunun!be eri!
sermaye!olanaklar"na,!liberalize!edilmi !ticaret!rejimlerine,!iyile tirilmi !e#itim!
imkânlar"na,!büyük!ölçekli!ihracata!yönelik!DYY�lar"na!ve!makro!ekonomik!
istikrara!ba#l"!oldu#u!bulunmu tur.

Pozitif

Nair-Reichert!ve!Weinhold,!2001 D" a!aç"kl"k-DYY!giri i-büyüme!ili kilerinin!ara t"r"ld"#"!çal" mada,!DYY�lardan!
büyümeye!do#ru!nedensellik!ili kisi!belirlenmi tir. Pozitif

Obwona,!2001

1981�1995!dönemi!için!Uganda!üzerine!yap"lan!çal" mada,!makroekonomik!
ve!politik!istikrar!ile!siyasal!tutarl"l"#"n!DYY!ak"mlar"n"!çekmede!te viklerden!
bile!daha!önemli!oldu#unu!ve!bu!anlamda!DYY�lar"n!ekonomik!büyümeye!
pozitif!katk"!sa#lad"#"!ortaya!konulmu tur.

Pozitif

Ram!ve!Zhang,!2002

Çal" mada,!Borensztein!ve!di#!(1998),!Balasubramanyam!ve!di#.,!(1999)!ile!
Barthelemy!ve!Demurger,!(2000)!taraf"ndan!yap"lan!çal" ma!sonuçlar"!ile!
örtü en!bulgular!elde!edilememi tir.!Yani!DYY!ve!e#itim!düzeyi!aras"nda!
tamamlay"c"l"k!ili kisi!yakalanamam" t"r.

Belirsiz
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Campos!ve!Kinoshita,!2002

25!Merkezi!ve!Do#u!Avrupa!ülkesi!ile!eski!Sovyet!geçi !ekonomileri!için!yap"lan!
çal" mada,!DYY!ak"mlar"n"n!ekonomik!büyüme!üzerinde!oldukça!önemli!
etkilerinin!oldu#u!sonucuna!ula "lm" t"r.!Bu!ekonomilerin!endüstrile me!ve!
daha!iyi!e#itimli!i gücüne!sahip!olmalar"n"n!da!teknoloji!transferini!massetmede!
daha!etkin!oldu#u!sonucunu!vermi tir.

Pozitif

Carkovic!ve!Levine,!2002
1960�1995!dönemi!için!yap"lan!ara t"rmada,!DYY!ak"mlar"n"n!GÜ!ve!GOÜ�lerde!
büyüme!üzerine!hiçbir!anlaml"!etkisi!bulunamam" t"r;!ancak!5!y"ll"k!dönem-
lerde!düzensiz!etkilerin!oldu#una!rastlanm" t"r.

Belirsiz

Nunnenkamp!ve!Spatz,!2003

Çal" mada,!DYY!ak"mlar"n"n!ekonomik!büyüme!etkilerinin!olabilmesinde!
ülke!ve!yat"r"m"n!yap"ld"#"!endüstri!özelliklerinin!dikkate!al"nmas"!gerekti#i!
ortaya!konulmu tur.!Bu!aç"dan!teknoloji!yo#unlu#u,!faktör!gereksinimi,!
yerel!ve!yabanc"!piyasalarla!ba#lant"lar!ile!yabanc"!men eli! irketlerin!dikey!
entegrasyon!derecesi!gibi!endüstri!özelliklerinin!DYY�lar"n!büyüme!etkileri!
do#uraca#"!belirlenmi tir.

Pozitif

Basu!ve!di#erleri,!2003

1978�1996!dönemi!için!23!GOÜ!üzerine!yap"lan!e -bütünle me!testlerinden!
DYY!ile!büyüme!aras"nda!anlaml"!nedensellik!ili kileri!yakalam" t"r;!aç"k!
ekonomilerde!DYY�büyüme!aras"nda!hem!k"sa!hem!de!uzun!dönemde!iki!yönlü!
nedensellik!gözlenirken,!nispeten!kapal"!ekonomilerde!uzun!dönemli!nedensellik!
ili kisi!sadece!DYY�lardan!büyümeye!do#ru!gerçekle ti#i!gözlenmi tir.

Pozitif

Choe,!2003

1971�1995!dönemi!için!80!ülkeyi!kapsayan!çal" mada,!DYY!ve!ekonomik!
büyüme!aras"nda!nedensel!ili kileri!ara t"r"lm" t"r.!Elde!edilen!bulgulardan!
kar "l"kl"!nedensellik!ili kisi!bulunmu ,!ancak!DYY�dan!büyümeye!nedensellik!
ili kisi,!büyümeden!DYY�a!do#ru!nedensellik!ili kisinden!daha!zay"f!ç"km" t"r.

Pozitif

Mencinge,!2003

Geçi !ekonomileri!için!1994�2000!dönemi!için!yap"lan!çal" mada,!DYY/
GSY$H!ile!Sabit!Sermaye!Yat"r"mlar"/GSY$H!aras"nda!nedensellik!ili kisi!
bulunamam" ;!bu!sonuç!da!DYY�lar"n!bo !alan!yat"r"mlar"!veya!devralma!
yat"r"mlar"!ile!acele!yap"lan!özelle tirme!uygulamalar"na!ba#lanm" t"r.

Belirsiz

Hansen!ve!Rand,!2004 1970�2000!dönemi!için!31!GOÜ�ye!yönelik!çal" mada,!DYY/GSY$H!ile!
GSY$H!düzeyi!aras"nda!iki!yönlü!nedenselli#in!oldu#u!saptanm" t"r. Pozitif

Merlevede!ve!Schoors,!2004

25!geçi !ekonomisinde!ekonomik!büyüme!üzerine!iktisadi!reformlar"n!h"z"!
ve!DYY�lar"n!etkisini!ekonomik!büyüme,!ekonomik!reformlar!ve!DYY�lar"n!
e anl"!sistem!ile!yap"lan!tahminlerinde,!reformlar"!daha!eskiye!dayanan!
ülkelerde!daha!yüksek!büyüme!gözlenirken,!yeni!reformist!sürece!ba lam" !
ekonomilerde!büyümenin!olumsuz!etkilendi#i;!ancak!bir!bütün!olarak!DYY!
ak"mlar"n"n!art"r"c"!etkisinin!oldu#u!ve!bunun!da!büyümeyi!olumlu!etkiledi#i!
gözlenmi tir.

Pozitif

Papaioannou,!2004
1993�2001!dönemi!için!43!ülkeye!ait!geni letilmi !bir!üretim!fonksiyonu!
kullan"lm" !ve!DYY!adaptasyonun!büyüme!etkisinin!GOÜ�lerde!daha!yüksek!
oldu#u!tespit!edilmi tir.

Pozitif

Mody!ve!Murshid,!2005

1979�1999!dönemi!için!60!GOÜ�de!uzun!dönemli!sermaye!(DYY,!d" !borç-
lar!ve!portföy)!ak"mlar"n"n!yurtiçi!yat"r"mlar!üzerindeki!etkileri!incelenmi ;!
elde!edilen!bulgulardan!d" !sermaye!ak"mlar"n"n!yurtiçi!yat"r"mlar"!uyard"#"!
belirlenmi tir.!Bunun!da!toplam!yat"r"m!düzeyindeki!geli meye!paralel!olarak!
büyüme!üzerinde!olumlu!sonuç!do#urmas"!beklenir.

Pozitif

Chowdhury!ve!Mavrotas,!2005

1969�2000!dönemi!için!%ili,!Malezya!ve!Tayland!gibi!yeni!geli en!ekono-
milerde,!Granger!nedensellik!testinden!farkl"!olarak!Toda-Yamamoto!testi!
kullan"lm" ;!nedensellik!s"nama!sonuçlar"na!göre!%ili�de!GSY$H�n"n!DYY!
ak"mlar"na!neden!oldu#u,!buna!kar "l"k!Malezya!ve!Tayland�da!GSY$H!ve!
DYY!ak"mlar"!aras"nda!iki!yönlü!ili kiler!bulunmu tur.

Pozitif

$nsel!ve!Sungur,!2003
Türkiye�nin!1989!III.!ve!1999!IV.!dönemi!aras"n"!incelemi tir.!Çal" man"n!
sonucunda!DYY�lerden!ekonomik!büyümeye!do#ru!güçlü!bir!nedensellik!
tespit!edilmi tir.

Pozitif

%im ek!ve!Behdio#lu,!2006

Türkiye�de!1980!�!2002!dönemi!DYY,!Yurtiçi!Sabit!Sermaye!Yat"r"m"!ve!
$stihdam!Edilen!$ gücü!Miktar"!aras"ndaki!korelasyonu!incelemi tir.!DYY�nin!
ekonomik!büyümeye!olumlu!katk"!yap"p!yapmad"#"!Cobb-Douglas!üretim!
fonksiyonundan!hareketle!korelasyon!analizi!yaparak!test!edilmi tir.!Çal" ma,!
Türkiye�de!DYY�nin!GSMH!üzerinde!pozitif!bir!etki!meydana!getirdi#i!
sonucuna!ula m" t"r.

Pozitif

%en!ve!Karagöz,!2007 Yap"lan!çal" mada!büyüme!ile!DYY�ler!aras"nda!orta!dereceli!bir!ili kiye!
rastlanm" t"r. Zay"f

Bilgili,!Düzgün!ve!U#urlu,!2007 Türkiye!ekonomisine!ili kin!yapt"#"!1992!I.!ile!2004!IV.!dönem!verilerini!
incelemi tir.!DYY�lerin!ekonomik!büyümeyi!artt"rd"#"!gözlemlenmi tir. Pozitif

Af ar,!2008

Türkiye�de!1992!I.!ile!2006!III.!dönemini!kapsayan!üç!ayl"k!veriler!yard"m"yla!
DYY!ve!ekonomik!büyüme!ba#"nt"s"n"!incelemi tir.!Çal" ma!sonucunda!
Granger!nedensellik!testi!ile,!Türkiye�nin!ekonomik!büyümesinin!DYY�lerle!
ili kili!olmad"#"n"!tesbit!etmi tir.!!DYY�den!ekonomik!büyümeye!tek!yönlü!bir!
ili ki!oldu#unu!ortaya!koymu tur.!

Belirsiz

Kaynak:!De#er!ve!Emsen,!2006:!125-126;!Yaprakl",!2010:!58-60



ÖZGEÇM "

Gök en!PASLI!1984!y"l"nda!Trabzon�un!Yomra!ilçesinde!do#du.!1990�1995!y"llar"!aras"nda!
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