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Kiiresellesme olgusuyla birlikte telekomunikasyon ve ulasim teknolojisinde
yasanan gelismeler, uluslararasi mal ve hizmet ticareti dolagiminin hizlanmasinda etkili
olmustur. Bununla birlikte tilkeler gerek uluslararasi ticaret standartlarina uymak igin,
gerekse yabanci sermayeye erisebilmek icin disa agik ticari ve finansal politikalar
benimsemislerdir. Bu gelismeler, {ilkeler arasi ekonomik entegrasyonu beraberinde

getirmistir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 6zellikle liberalizasyon sureciyle 1980’1i
yillardan itibaren ivme kazanarak, disa agik ekonomik sistemler igin temel uluslararasi
sermaye hareketliliklerinden biri olmustur. Ev sahibi iilke ekonomisine yalnizca sermaye
akist saglamakla kalmayan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari; ayni zamanda
ulkelerin ekonomik biiylime ve kalkinmasi igin rekabet giiclinii artirict bir unsurdur.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ev sahibi tlkeye teknoloji transferini saglamakta,
beseri sermaye ve Yyerli yatirimlar itizerinde verimliligi gerceklestirmektedir. Bu
yonleriyle genel refah seviyesinin artisini saglayan dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari; surddrdlebilir ekonomik biiytime tzerinde olumlu etkiye sahiptir. Dogrudan
yabancit sermaye yatirimlart bilhassa kisith ulusal tasarrufa ve yetersiz sermaye
birikimine sahip olan gelismekte olan iilkelerin ekonomisi icin hayati 6nem teskil

etmektedir.

Bu c¢alismada 1980-2020 déneminde Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari ile ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iligkisi arastirilmistir. Birim kék
testinde ayn1 seviyede duragan olmadigi goriilen seriler i¢in Toda-Yamamoto nedensellik
testi yapilmistir. DYY’den ekonomik biiylimeye dogru bir nedensellik iliskisi

bulunmustur.



Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanct Yatirnmlar, Ekonomik Biiylime,
Nedensellik.

ABSTRACT
THE EFFECT OF FOREIGN DIRECT INVESTMENTS ON ECONOMIC GROWTH

IN TURKEY,AN ECONOMETRIC ANALYSIS
Tugba OZKECECI
Department of Economics
Anadolu University, Institute of Social Sciences, March 2022
Supervisor: Prof. Dr. Biilent GUNSOY

The developments in telecommunication and transportation technology, which have
evolved with increasing globalization, have played an effective role in accelerating the
circulation of international trade in goods and services. In addition, countries have
adopted open trade and financial policies in order to comply with international trade
standards to access foreign capital. These developments have driven more economic

integration between countries.

FDI rates have sped up since the 1980s, especially with the liberalization process, and
have become one of the main international capital movements for open economic
regimes. FDIs not only provide capital flows to the hosted countries but also increase
their competitiveness which boosts economic growth and development. FDIs transfer
technology to the hosted countries which increases the efficiency of human capital and
domestic investments. besides, FDIs also increase the general welfare level with regards
to the following aspects; it has a positive effect on sustainable economic growth, and it
has especially vital for developing countries with limited national savings and insufficient

capital accumulation.

In this study, the causality relationship between foreign direct investments and economic
growth in the 1980-2020 period has been investigated. The Toda-Yamamoto causality
test was utilized after we discover that the series is not stationary at the same level using
the unit root tests. The results show a causality relationship running from foreign direct

investment to economic growth.



Keywords: Foreign Direct Investment, Economic Growth, Causality.
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ETIiK ILKE VE KURALLARA UYGUNLUK BEYANNAMESI
Bu tezin bana ait, 6zgiin bir ¢alisma oldugunu; ¢alismamin hazirlik, veri toplama, analiz

ve bilgilerin sunumu olmak {izere tiim asamalarinda bilimsel etik ilke ve kurallara uygun
davrandigimi; bu ¢alisma kapsaminda elde edilen tim veri ve bilgiler i¢in kaynak
gosterdigimi ve bu kaynaklara kaynakcada yer verdigimi; bu calismanin Anadolu
Universitesi tarafindan kullanilan “bilimsel intihal tespit programi”yla tarandigmi ve
hicbir sekilde “intihal i¢ermedigini” beyan ederim. Herhangi bir zamanda, ¢calismamla
ilgili yaptigim bu beyana aykir1 bir durumun saptanmasi durumunda, ortaya ¢ikacak tiim

ahlaki ve hukuki sonuclar1 kabul ettigimi bildiririm.
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IRI
¢ S1990’11 yillarda sermayenin kiiresellesmesiyle {ilkeler arasi iktisadi sinirlar
kalkmuis; dinya ticaretinin mali 6zellikleri degismistir. Sermayenin kiiresellesmesiyle
ekonomide finansal liberalizasyon etkili olmaya baslamistir. Ekonomik kiiresellesme
olgusunun yani sira bilgi ve iletisim teknolojisinde yasanan gelismeler; Uretim
faktorlerinin, sermayenin ve isgiicliniin mobilitesini artirarak ekonomik entegrasyonu
kolaylastirmustir. Uretimde ulusal 6zelliklerin etkisini yitirmesiyle, diinya kiresel bir

pazar haline gelmis ve uluslararasi piyasada rekabet hiz kazanmistir.

Ulkeler, yasanan bu degisimleri firsata gevirerek gelismislik seviyelerini artirmay1
ve diinya ticaretinde 6nemli bir yere sahip olmayr amaglamislardir. Disa acikligin
unsurlarindan biri olan dogrudan yabanci yatirimlar, hem kiiresellesme olgusu ve
getirdigi degisimlerle hem de devletlerin uyguladigi serbest piyasa politikalariyla 21.
yiizyilda diinya ekonomilerinin bliyiime hedeflerine ulasmalarinda énemli birer arag
haline gelmistir. Ekonomi literatiiriinde biiyiime ve dogrudan yabanci yatirim iligkisi
tizerine farkli sonuglara sahip ampirik ¢alismalar oldugu gorilmektedir. Kabul edilen
yaygin goriislerden biri, {ilkeye gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin miktari

% 1 arttiginda, tilkedeki kisi basina diisen milli gelirin ortalama % 0,8 arttig1 hipotezidir.

Kalkinmanin 6nemli bir gostergesi sayilan dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin  ekonomiye olan etkisini 6lgmek zordur. Cilinkii dogrudan yabanci
yatirimlarin ekonomiye olan etkisi birden ¢ok faktore baglidir. Ayrica dogrudan yabanci
yatirimlarin ekonomiye olumsuz sayilabilecek etkileri de bulunmaktadir. Zira yatirim
yapilacak tilkenin 0zeliklerine, yatirim yapilan sektore, yatirim tiiriine, yabanci firmalarin
ev sahibi ilkeye goOsterdigi tutuma gore ekonomiye olan etkiler degiskenlik

gosterebilmektedir (Nur ve Dilber, 2017:16).

Calisma ii¢ boliimden olugsmaktadir. Birinci boliimde dogrudan yabanci sermaye
yatirrmlart kavramsal olarak incelenerek farkli yaklagimlar dogrultusunda ele alinmustir.
Ikinci béliimde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik biiyiime arasidaki
iliski ele alinmus, bu baglamda konu ayrmtili sekilde degerlendirilmistir. Ugiincii boliimde
ise literatiir taramasi, yontem, veri seti ve modele ait bilgilere yer verilmis olup; analiz

sonuglart yorumlamaistir.



BIRINCI BOLUM
DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI
1.1.Yabanc1 Sermaye Yatirimlar

Yatirim, birikimlerin gelir saglamak i¢in kalic1 sekilde degerlendirilmesi olarak

tanimlanmaktadir (Kalkinma Ajanslar1 Genel Miidiirligii, 2020: 48).

Ulkedeki yerlesik kisi ya da kuruluslari yabanci bir iilkede fiziki veya mali
nitelikte servet edinmelerine ya da ticari faaliyette bulunmalarina yabanci sermaye
yatirimi (uluslararasi yatirim) denilmektedir. Yabanci sermaye yatirimini ¢eken {ilke,

karsiligin1 6demeksizin iktisadi bir kaynaga sahip olmaktadir.

Yatirnmcilarin;  uygun kosullar ve zamanda, kendi (lkelerinde elde
edebileceklerinden daha fazla kari ilke smirlar1 disinda elde edebilmeleri halinde,
sermayenin bagka iilkeye transferi sz konusu olmaktadir (Yilmaz, 2013: 14). Ticaret
maliyetleri de dahil olmak Uzere; bir sirketin diger bir iilkede yatirim yapma kararini
etkileyen tarifeler, ithalat vergileri, kotalar gibi bir dizi faktor bulunmaktadir (Galeza ve
Chan, 2014). Kér faktorii disinda farkli avantajlar da sermayenin bagka iilkeye transfer

olmas1 kararinda etkili olabilmektedir.

1.1.2. Yabanci Sermaye Yatirim Cesitleri
Sermayenin uluslararas1 hareketi; dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy

yatirrmlart ve diger yatirnmlar seklinde smiflandirilmaktadir. Yabanci yatirim
akimlarina dahil olan bu {i¢ yatinm sekli; bilangoda, 6demeler dengesi akimlari
altindaki finans hesabinin igerisinde yer almaktadir (Erdogan, 2016: 2). Yabanci
yatirimlar, yatirilabilir kaynaklarin kisi ve kuruluglar tarafindan baska bir Ulkeye
taginmasini ifade etmektedir. Yabanci sermaye yatirimlart ile, ev sahibi tlkeye parasal

kaynak akisi saglanmaktadir.

Yabanci sermayenin hareketi, genellikle gelismis tlilkelerden gelismekte olan
ulkelere dogru olmaktadir. Bu durumun bazi iktisadi sebepleri bulunmaktadir.
Gelismis iilkede, sanayi tiretimi fazla oldugundan sermaye bol olmaktadir. Sermayesi
artan bu ilkelerde, yatirim stoklar1 arttikga net hasila ya da kar azalan bir seyir
izlemektedir (Bulutoglu, 1970: 23). Buna karsilik sermayesi kit olan iilkelerde,
sermayeye oOdenen faiz ylksektir. Bu sebepten sermayenin getirisi olan kérin az

oldugu iilkeden, ¢ok oldugu iilkeye dogru kaynak akimi yogunluklu sekilde



gerceklesmektedir. Buna karsin gelismekte olan tlkelerde belirsizlik ve riziko riski,
geligmis iilkelere gore daha fazladir. Bu durumlardan dolay1 dogacak riziko primi,

gelismekte olan tilkelerin glivenilirligini siipheye diisirmektedir.

1.1.2.1. Uluslararasi Portfoy Yatirnmlar:
Spekiilatif sermaye hareketlerine acik hale gelen piyasalarda ezber bozulmus

ve kiiresel ekonomide donilisim baslamistir. Diinya ekonomisinde gerceklesen
deregiilasyon uygulamalariyla, sermaye akimlarinda artis bas gdstermis, finans
piyasasindaki kisitlamalar hafifletilmistir. 1990’11 yillarda gelismekte olan iilkelere
yonelen fon akislari; bankalardan saglanan finansmanlarin ve ticari kredilerin 6nemini
yitirmesine yol agmis, boylece tahvil ve hisse senedi gibi uluslararasi portfoy yatirimi
araglar1 populerlik kazanmustir. 1989-1993 yillar1 arasinda tahvil, mevduat sertifikasi,
ticari kagit ve hisse senedi gibi araclar1 kapsamina alan portfoy yatirimlar1 toplamda
yedi kattan fazla artarak 55.8 Milyar ABD Dolarina ulasmis ve gelismekte olan
ulkelere giden net sermaye akimlarinin tigte birini portfoy yatirimlari olusturmustur

(Esen, 1998: 60).

Sermaye piyasasinda tasarruf sahiplerinin politik risk, kur riski, kambiyo riski,
bilgi edinebilme riski gibi ek risklere katlanmak lzere; yurtdis1 yerlesiklerde yatirim
yaptig1 hisse senedi, bono, tahvil gibi yiksek likidite ve ylksek getiri 6zelliklerine
sahip sermaye piyasast islemleri, uluslararasi portfoy yatirimi olarak ifade
edilmektedir. Para ve sermaye piyasalarinda uluslararasi mali islem seklinde
gerceklesen uluslararasi sermaye hareketleri; vadesi 1 yildan az ise kisa vadeli, 1-5 yil
arasinda olursa orta vadeli ve eger 5 yildan uzun olursa uzun vadeli sermaye
hareketleri olarak siniflandirilmaktadir (Agir ve Rutbil, 2020: 288).

Portféy yatirimlari, yabancit banka hesaplarina yatirilan kisa vadeli para
piyasasi araglarini ve finansal tiirevleri de kapsamaktadir. Bunun yaninda bir firmada
hisse senetlerine yapilan yatirim % 10’dan az ise, yatirimci sirket yonetiminde etkin
sekilde rol oynayamadigindan bu yatirim tiirii de portfoy yatirimlarina dahildir

(Ozdemir ve Koyuncu, 2020: 36).

Portfoy yatirnmlarindan, faiz ve temettii geliri elde edilmektedir. Portfoy
yatirnmlarinda yatirimecinin sermayesinden elde edecegi gelir, uluslararasi faiz
oranlarmin degiskenligine baghdir. Elde edilen kazang, doviz kuru ve faiz orani gibi

makroekonomik degiskenlere kars1 oldukca duyarli olmakla birlikte; tilkedeki siyasi
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kosullardan da kolayca etkilenebilmektedir. Yatirimci, risklerin olustugu kosullarda

varliklarini pratik sekilde likit hale getirebilmektedir.

Ulkeler arasinda sermayenin tahsis verimliligini gerceklestiren portfoy
yatirimlart ile birlikte; sermaye, getirinin diisiik oldugu iilkeden getirinin yiiksek
oldugu iilkeye transfer olmaktadir. Portfoy yatirimlari tilkeye girdigi ilk donemlerde
yatirim ve tiiketimi artirarak kamu harcamalarini finanse etmektedir. Bu etkiler,
bankacilik sektoriinde likiditeyi artirarak {ilkedeki enflasyonu diisiiriicii ve yerli
paranin degerini artirict etki yapmaktadir. Portfdy yatirnmlari dogru alanlarda
degerlendirildiginde, milli geliri artirarak ekonomik biiyiimeyi tesvik etmektedir

(Ustaoglu, 2021: 685).

Sermayenin uluslararast dolagimmi miimkiin hale getiren portfoy
yatirimlartyla, ev sahibi lilkeye sicak para akist saglanmakta ve doviz girisi
olmaktadir. Buna karsin kirillgan ekonomiye sahip iilkelerde portfoy yatirimlarindaki
asir1 dalgalanmalar, lilkenin makro ekonomik yapisini olumsuz etkileyebilmektedir.
Yatirimeinin, ekonomik istikrarsizliklarin  bas gosterdigi durumlarda portfoy
yatirimlarin1 kolayca likiditeye gevirip ulkeyi terk edebilmesi, tlkeden ani sermaye
cikislarini  miimkiin hale getirmekte ve ekonomik kriz ortamina zemin
hazirlamaktadir. 1994 Meksika Krizi, 1997 yil1 Asya Krizi, 1997 ve 1998 yillarindaki
Rusya ve Brezilya krizleri, 2001 yili Tiirkiye Krizi bu sebeple ¢ikan krizlere drnek
olarak verilebilmektedir (Ornek, 2008: 201). Portfdy yatirimlari temelli baslayan
krizler, tilke ekonomilerini ciddi sekilde sarsmaktadir. 1990’11 yillar boyunca Latin
Amerika’dan Rusya’ya ve Giineydogu Asya’ya kadar farkli ekonomik yapiya sahip
bir ¢ok gelismekte olan iilkede yasanan krizler sonucu, spekulatif karakterli finansal
sermaye akimlari lilkelerin ekonomik yapilarini istikrarsiz ve kirilgan hale getirmistir

(Aytekin, 2018: 205).

Yatinmcimin piyasadan kolayca ¢ekilebilmesi; Ulke yonetimlerinin politika
kararlarinda o6zerkligini kisitlamaktadir. Diger yandan yatirimcilarin piyasadan
kolayca cekilebilmesi; yoneticilerin, iilke riskini disiirmeye ve yatirimcilarin
guvenini kazanmaya yonelik kararlar almalari icin 6nemli bir motivasyon kaynagidir.
Ulkelerin yogun sekilde portfdy yatirimlarini ¢ekmeleri, yatirimcilarm giiveninin
kazanilmasinin 6nemli bir gostergesidir. Yatirimeilarin riskten kaginarak hizh sekilde

sermayesini gekmesi s6z konusu olabileceginden; portf0y yatirimlari ev sahibi tlkeler
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icin en riskli yatirim araciyken, sermayedarlar i¢in en giivenli yatirnm araglaridir
(Kang ve Stulz, 1997). Sermayenin uluslararasi dolasiminin ekonomik biiyiime igin
avantajli bir durum oldugu bilinse de; biiyiik portfoy akislariyla gergeklesen yikli
sermaye ¢ikislari, ulusal para biriminin deger kaybetmesine yol acmakta olup bu
da yiiksek doviz kuru oynakligma ve ekonomik politika zorluklarina sebep
olabilmektedir (Anggitawati ve Ekaputra, 2020: 260).

1.1.2.2. Dogrudan Yabanci1 Yatirimlar
Firmalarin disa acilma siirecleri, degisik yollarla meydana gelmektedir. Bir

firma iilke i¢inde trettigi tirlinleri, yabanci pazarlara ihra¢ edebilmektedir. Malin dig
piyasaya ihra¢ edilmesi, dogrudan yabanci yatirimlara gore daha az risklidir. ClUnku
dogruda yabanci yatirimin, yapildig: iilkeden geri ¢ekilmesi uzun ve maliyetlidir.
Hedeflenen ekonomik kazang elde edilmediginde; ihracat yapilan iilkeden ¢ekilmek
ise daha az masraflidir. Bunun yaninda ihracat¢i iilke ig¢in bazi dezavantajlar da
mevcuttur. ithalater iilkede hiikiimetlerin koydugu korumaci 6nlemlerin, ihracat¢inin
faaliyetlerini kisitlayici etkisi bulunmaktadir. Ornegin giimriik vergileri, yabanci
tiketiciler igin fiyatlar1 yiikseltmekte ve satin alma kararin1 olumsuz sekilde
etkilemektedir. Diger yandan yerli tiiketiciler, yerli mallar1 satin almaya egilimlidir.
Bu durum da ihra¢ mallarma olan talep iizerinde olumsuz etkiye sahiptir. Ihracat
yoluyla yabanci piyasaya girme Oniindeki bir diger dezavantajli durum ise, satis
sonrasi hizmetlerde aksamalar olmasidir (Seyidoglu, 2007: 719). Yabanci firmanin
dis pazara acgilmasindaki bir diger se¢enek; lisans anlagmasidir. Lisans anlasmasinda
ana sirket; piyasaya girmek istedigi tilkedeki bir firmaya kendi teknolojisini, marka
ismini ve iretim yontemini kiralamaktadir (Batmaz & Tunca, 2005: 6). Yabanci

piyasaya girmenin bir diger yolu ise dogrudan yabanci yatirimlardir.

DYY: “Bir iilkede bir firmay1 satin almak veya yeni kurulan bir firma i¢in
kurulus sermayesini saglamak veya mevcut bir firmanin sermayesini arttirmak
yoluyla o iilkede bulunan firmalar tarafindan diger bir tlkede bulunan firmalara
yapilan ve kendisiyle birlikte teknoloji, isletmecilik bilgisi ve yatirimcinin kontrol
yetkisini de beraberinde getiren yatirnmdir” (Berk6z & Tirk, 2010: 61). DYY:
“Yabanci kisi veya firmanin hedef iilkede bir sirket satin alarak veya o tilkedeki
mevcut is operasyonlarini genisleterek en az %10 hisse orani elde ettigi yatirimlardir”

(Gdr, 2014: 25). OECD (Organisation for Economic Co-operation and Development)



normlarina gore, sahislardan ya da sirketlerden olusan yabanci bir yatirimcinin;
sirketlesmis ya da esiti bir isletmede, sirket biinyesinin en az % 10’u oraninda temsil
giiciine sahip oldugu yatirimlar dogrudan yabanci yatirim olarak tanimlanmaktadir
(Batmaz & Tunca, 2005: 5). “Dogrudan yatirimci ise Avrupa Merkez Bankasi’na gore
yerlesik bulunduklari iilkelerden baska bir iilkede faaliyet gdsteren bir dogrudan
yatirim tesebbiisiine sahip olan bireyler, tiizel kisiligi olan/ olmayan kurum veya 6zel
tesebbiisler, trostler veya diger organizasyonlar olarak tanimlanmaktadir” (Aydemir,

Arslan ve Uncu, 2012: 71).

Ekonomik biiyimeyi tesvik eden dogrudan yabanci yatirimlar; istikrarli
yapisi, uzun vadeli taahhiit niteligi ve istihdami ¢ekme Ozelligiyle bircok (lke
tarafindan tercih edilmektedir (Sawalha, Elian ve Suliman, 2016: 238). Dogrudan
yabanci yatirimlar, geldigi lilkede istihdami artirici rol oynamakta ve refahi
artirmaktadir. Geldigi tilkeye teknik bilgi, teknoloji ve yonetim bilgilerini transfer
etmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimi giriglerinin, yerel ekonomik
kaynaklar1 ve iktisadi biiylimeyi artirdigi bilindiginden; hiikiimetler yabanci

sermayeyi ¢cekmek adina serbestlestirme politikalarina agirlik vermektedir.

Kaynaklar1 ve kapasitesi yetersiz gelismekte olan iilkeler i¢in, dis yardim ve
krediler, katlanilmas1 agir yiikiimliiliikler icermektedir. Sicak para ise kisa vadeli ve
gegcici bir kaynak niteligindedir. Buna karsin DYY pazarlama kanallari, yonetim
bilgisi ve iretim teknolojisini ev sahibi iilkeye tasiyarak; uzun vadeli sermaye
ithtiyacini karsilamaktadir (Degen ve Buzdagli, 2020: 1420).

Dogrudan yabanci yatirimlar temel olarak; yatirim faaliyetlerini birden fazla
tilkede siirdiiren, kararlar1 ortak bir merkezden alan, bagl sirketlerin kararlarini ¢esitli
yollarla etkileyebilen ulusotesi sirketler araciligi ile yapilmaktadir. Bu sirketlerin
faaliyetleri li¢ grupta toplanmaktadir (DPT, 2000: 3):

1. Geriye Bagintili Uretim Faaliyetleri: Dogal kaynaklari isletmek
amaciyla yapilan bu iiretim faaliyetinde, ozelliklerine gore kendi
sanayi liretimleri veya diinya pazari i¢in gerekli olan hammaddelerin
¢ikarilmasi, islenmesi ve satisi faaliyetinde bulunulur (petrol ve maden

isletmeciligi gibi).



2. lleriye Bagmtili Uretim Faaliyetleri: Ana sirketin diger iilkelerdeki
satis faaliyetlerini diizenlemek veya ana sirketin pazari smnirh
kapasiteye sahip oldugundan yabanci iilkelerde yatirim yapma
zorunlulugu olan sirketlerdir.

3. Yatay Bagintili Uretim Faaliyetleri: En yaygin sekilde goriilen bu
faaliyet seklinde, yatirim yapilan iilkedeki baglh sirkete sermayenin
yaninda teknoloji, know-how ve is giicii transfer edilmekte; boylece
bagl sirketin ana firmanin {lretim stratejisi dogrultusunda iiretim
yapmast saglanmaktadir. Cogunlukla oligopolistik yapist olan ve
yatirimlartyla yabanc tilkelerdeki nispi olarak diisiik maliyetli iiretim
faktorleri ve pazar olanaklarindan yararlanmaya ¢alisan bu sirketlerin
amaci, karlarm kiiresel Olgekte yatirimlarin uzun vadede doviz
cikisina yol agacagini, yerli firmalarin yerini alacagini, somiirgeciligin
araci olacagini diisinmiislerdir (Ryrie, 1987). Bu sebepten bu stregte
gelismekte olan iilkeler, dogrudan yabanci yatirimlara karst kati
kisitlamalar uygulamistir. Tarihsel siire¢ icinde bu bakis acis1 zamanla
degismis; Eski Dogu bloku iilkelerinin devreye girmesiyle dogrudan
yabanci yatirimlar1t ¢ekmek i¢in yaris baslamis, dis yardimlar ve
krediler yerine dogrudan yabanci sermaye yatirimlar tercih edilmistir
(Tandircioglu ve Ozen, 2003: 107).

4. Dikey Bagmtili Uretim Faaliyetleri: Yatinm yapilan (lkede esas
driinlerin islenmesi ve bu {irlinlerin ileriye ve geriye doniik satig
isleminin yapilmasi dikey yatirimlar olarak tanimlanmaktadir (Karluk,
2009: 688).

1.1.2.3. Diger Yatirimlar
Dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlar1 ve rezerv varliklar disinda kalan,

mevduat, krediler ve ticari krediler gibi diger varlik ve ylikiimliiklerden olusan
yatirimlar diger yatirimlar olarak tanimlanmaktadir (TCMB, 2021). Bu tur
yatirnmlar, para piyasasinda gergeklesen Ozel ve resmi nitelikteki yabanci
yatirimlari igermektedir. Kisa vadeli diger yatirimlar dalgali bir trend izleyebilme

niteligine sahiptir (Karahan ve ipek, 2013: 301).



1.1.2.4. Dogrudan Yabanci1 Yatirimlar ve Portfoy Yatirnmlar: Arasindaki Farklar

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve uluslararasi portfoy yatirimlari

dis yatirimlar grubuna dahildir. Fakat bu iki yatirim tiiriinii ayiran bazi temel

farkliliklar bulunmaktadir.

>

Dogrudan yabanci yatirimlar, yabanci yerlesikte farkli yollarla fiziki iiretim
araclarina yatirim yapilmasi ile gerceklesen sermaye hareketleridir. Buna
karsin portfoy yatirimlarinda fiziki bir tiretim s6z konusu olmayip; bu yatirim
turl yabanci yatirnmcilarin menkul degerlere yaptiklart mali yatirimlar
kapsamaktadir.

Portfoy yatirimlarinda, yatirimcinin yatirim yaptigi tilkedeki sermaye stokuna
ve sermaye varligina hisse senetleri alarak ortak olmasi s6z konusudur
(Bulutoglu, 1970: 8). Bir yatirimci, yabanci bir {ilkedeki bir firmanin en az %
10 hissesine sahip olursa bu dogrudan yabanci yatirim kapsamina girmekte;
yatirnmer % 10°dan daha az hisseye sahipse bu yatirim tiirli portfoy
yatirimlarina dahil olmaktadir (OECD, 2008: 17).

Bu iki yatirim tiiriinde yonetim ve kontrole iliskin farkliliklar bulunmaktadir.
Dogrudan yabanci yatirimlarda, yatirimcinin iiretim ve yatirim siirecine uzun
vadeli etkisi bulunmaktadir. Bu sebepten, dogrudan yabanci yatirimi
gergeklestiren yatirimeinin; kontrol ve yoOnetim yetkisi s6z konusudur.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapan yatirimel, sirket yonetiminde
etkindir. Buna karsin portf0y yatirimlarinda, yatirimcinin kontrol ve yonetim
hakki bulunmamaktadir. Portfoy yatirnmlarinda, yonetim kararlarinda
temsilci bulundurulsa da, kararlar tizerinde sinirli etkileri bulunmaktadir. Bu
sebeple dogrudan yabanci yatirim yapanlar, portfdy yatirimcilarina gore daha
fazla bilgiye sahiptir (Goldstein ve Razin, 2005: 2).

Dogrudan yabanci yatirimlarda, yatirirmcinin kalict ticari ¢ikar elde etme
amaci vardir. Bu amag¢ dogrultusunda yatirimci, temin ettigi girdilerle diisiik
maliyetli ve verimli iiretimi gerceklestirmeyi amaglamaktadir (Erdogan,
2016). Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda elde edilen gelir kérdir.
Portfdy yatirrminda tahvil ve hisse senedi alim satim1 gibi islemlerden elde
edilen gelir ise; faiz ve temetti geliridir.

Dogrudan yabaci sermaye yatirimlarinda yatirimemin ev sahibi llkeye

isletmecilik bilgisi ve tretim teknolojisi getirebilmesi s6z konusu iken;
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portfoy yatirnmlarinda yatirnmcimin iilkeye sermaye disinda bir katkisinin
olmamasi s6z konusudur (TCMB, 2021: 10). Portfoy yatirimlari {ilkeye sicak
para girisi saglamaktadir.

Portfoy yatirimi yapan tasarruf sahipleri gercek kisiler de olabilirken,
dogrudan yabanci sermaye yatirimini yapanlar agirlikli olarak mal ve hizmet
tireten uluslararasi sirketlerdir. Portfoy yatirimeilar: gergek kisilerin yani sira,
kurumsal yatirimcilar ve finansal kurumlar da olabilmektedir.

Bu iki yatinm araci arasindaki en onemli farklardan birisi de anapara ve
gelirin geri ©6denmesi Uzerine olup; portfoy yatirimlarinda gelir ve
amortismanlarin  geri 0denme kosullar1 Onceden Dbelirlenmistir ve
degistirilememektedir. Buna karsin dogrudan yabanci yatirimlarda kar
transferleri isletmenin kazancina ve hiikiimetlerin kisitlamalaria baghdir
(Aytekin, 2019: 260)

Kisa vadeli para hareketleri olarak adlandirilan portfoy yatirimlarina gore
dogrudan yabanci yatirimlar daha istikrarli bir yatirim ¢esididir. Portfoy
yatirnmlarinin ise daha gecici ve degisken bir yatinm c¢esidi oldugu
bilinmektedir. Bu durumda, portfoy yatirimlarinin likidite krizleri oldugunda
kagma egilimlerinin dogrudan yabanci yatirimlara gore daha fazla olmasi
etkili olmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlara gore daha likit 6zellikte olan
portfdy yatirimlari, daha yiiksek votaliteye sahiptir. Ekipman temin edilmesi,
isletme kurulmasi, fiziki varliklarin miilkiyetinin saglanmasi gibi siiregleri
kapsamina alan dogrudan yabanci yatirimlar; uzun vadede
gerceklesmektedir. Aymi sekilde dogrudan yabanci yatirimin, bulundugu
ulkeden geri donmesi de oldukga zordur. Bu durum, sirdiiriilebilir kalkinma
acisindan dogrudan yabanci yatirimlari; portfOy yatirimlara goére daha 6nemli

araglar kilmaktadir.

Tablo 1.1. DYY ile Portfoy Yatirimlar1 Arasindaki Farklar

FARKLAR
Yonetim yetKisi

DYY

Dogrudan  yabanci  sermaye
yatirimlari, yatirimeciya dogrudan
yonetim yetkisi saglamakta ve
yerlesik tilkede kurulan sirket
dogrudan  yabancit sirketin
denetimi altina girmektedir

9

PORTFOY YATIRIMLARI
Yonetim yetkisi, yatirimeinin
sitket genel kurulunda verecegi
oyla siirli olup, yonetimde etkin
bir rol oynama amaci ve imkani
bulunmamaktadir.



Tablo 2.1 (Devam): DYY ile Portfoy Yatirimlari Arasindaki Farklar

Yatirnmin kapsami

Vade yapisi

Risk faktori

Getirinin Sekli ve Kapsami

Yatirimel sermayesinin
yaninda teknolojisini, yonetim
seklini, iiretim metotlarimi ve
marka degerini ev sahibi tlkeye
kazandirmaktadir.
Uzun vadeli ve
yatirimlardir.

Ulke  ekonomisinde
krizde yatinmcinin  {ilkeden
yatirimlarini  ¢ekmesi  kolay
olmadigindan, bu yatirim tiird
yatirimet i¢in risklidir.

Getiri kar pay1, sermaye kazanci,
komisyonlar, transfer
fiyatlandirmasi gibi unsurlardan
olugsmakta ve ilkenin ya da

kalict

Yya§anan

Ev sahibi Ulkeye sadece
sermaye girisi olmaktadir.

Kisa vadelidir.

Kriz aninda yatirimcinin ilkeyi
terk etmesi kolaydir. Bu sebeple
bu yatirim tiirii yatirimer i¢in az
riskli iken, ulke icin en riskli
yatirim tiiridiir.

Getiri, tahvil alimi1 yapildiysa faiz
ve anapara ddemesi; hisse senedi
alindiysa kar payr ve sermaye
kazancindan olusmaktadir. Geri

sirketin ekonomik durumuna O6denme sartlar1 6nceden belli
gore degismektedir. olan sabit bir getiri s6z
konusudur.
Yatirnmcinin kimligi Cok uluslu sirketler tarafindan Finansal kurumlar, kurumsal
gergeklestirilmektedir. yatirimcilar ve bireysel
yatirimcilar tarafindan

gerceklestirilmektedir.
Kaynak: TCMB, 2017: 4

1.2. Dogrudan Yabanc Yatirim Tiirleri
Cok uluslu sirketlerin dogrudan yabanci yatirim yapmaya karar verdikten sonra

dis piyasaya girigleri farkli sekillerde olmaktadir. Bu yollar (Seyidoglu, 2007): yabanci
sirketin bir veya daha fazla sirketle ortak girisim kurmasi, miilkiyeti kendisine ait yeni
bir bagl sirket kurmasi, mevcut bir yerel firmayla birlesmesi veya onu satin almasi, bir

ya da daha fazla sayida ortakla stratejik birlik olusturmasi seklinde gergeklesmektedir.

1.2.1. Ortakhikla Gerceklesen Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar

1.2.1.2. Ortak Girisim
Yabanc1 yatirimcinin, ev sahibi iilkedeki yerli firma ya da devlet kurumlariyla ortaklik

kurmak suretiyle yeni bir tesis kurmasi veya mevcut bir tesisi paylagsmasi seklinde gerceklesen
yatirimlardir (Nur ve Dilber, 2017: 19).

Sirketler kendi faaliyetlerini bagimsiz sekilde stirdiirmektedir. Fakat s6zlesme kanaliyla
ortak girisim kurduklar sirketin miilkiyet ve denetimi, ev sahibi iilkedeki sirketin ve yabanci
sirketin ortak sorumlulugundadir.

Ortak girisimde amag sirketlerin bilgi ve sermayesini ortaya koyarak ittifak yapmasidir.
Ortak girisimle, piyasadaki giiclii sirketlerle rekabet edebilirlik artmaktadir. Her sirketin kaynak

bakimindan yetersiz veya diger firmalara gore daha eksik oldugu alanlar vardir. Ortak girisimde

10



birden fazla sirket ortaklik kurarak; is giicii, finansal kaynak veya hammadde gibi girdi
eksiklerini tamamlamaktadir. Bunun yaninda sirketler yeterli uzmanliga sahip olmadiklari
teknolojik bilgi veya beseri sermaye eksiklerini, ortaklik kurdugu sirket araciligiyla giderme
imkanina sahip olmaktadir. Ayrica ortaklik kurarak bir araya gelen sirketler finansal olarak
giiclendiklerinden, risk paylasimi s6z konusu olmaktadir. Ortak girisim s6zlesmesi imzalayan
sirketler risk faktorlerini azaltmay1 amaglamaktadir.

Ekonomi literatiiriinde Joint Venture adiyla da yer alan bu yatirim tiiriine gore kaynaklar
daha etkin kullanilmaktadir. Yeni teknolojiye daha hizli adapte olmak ve biiyiik 6lcekli

ekonomilere erigim saglamak bu yatirim tiiriiyle miimkiin hale gelmektedir (Harrigan, 1986: 1)

1.2.1.3. Sirket Birlesmeleri ve Satinalmalar
Literatiirde sirket evlilikleri olarak da yer alan sirket birlesmeleri, iki veya daha

fazla sirketin hukuki varliklarim1 kaybederek yeni bir isletme olarak kurulmalar

stratejisidir (Kurtaran, 2007: 368).

Sirket birlesmelerinin yeni yatirimlara gore bazi avantajlar1 bulunmaktadir

(Aytekin, 2019: 261):

» Sirket birlegsmelerinde pazara girisler daha az zaman almakta ve baglangig
maliyeti yeni yatirimlara gore daha az olmaktadir.

» Yatirimcer; insan kaynaklari, teknoloji, isletmecilik, satis ve pazarlama
kanallarina daha diisiik maliyetle ve daha hizli sekilde ulasabilmektedir.

» Yatirimeil, kiiresel ticaret faaliyetinde baska sirketlerle ortak amag

dogrultusunda stratejik ortaklik kurmaktadir.

Yatirnmer yeni girdigi pazarda elde edecegi istiinliiklerden dolayi, kiresel piyasada
rekabet¢i yapisim1  giiclendirmektedir. Yatirimei, birlesme ve satin alma yoluyla
gerceklestirdigi yatirimlarda teknolojiyi i¢sel olarak gelistirmese de; bunun yerine uygun
maliyetli sekilde teknolojiye ulasma firsat1 yakalayabilmektedir (T.C. Ticaret Bakanligi,
2021: 8). Ev sahibi iilkedeki sirketi satin almak veya o sirketle ortaklik kurmak,
maliyetleri azaltmas1 ve rekabetci yapiy1 desteklemesi yoniiyle yabanci iilkede yeni bir
sitket kurmaya gore daha cazip goéziikkmektedir. Giiniimiizde oldukca yaygin sekilde
goriilen sirket birlesmeleri ve satin almalar uygulamasina, literatiirde 6zellestirme adiyla
da sik¢a karsilasilmaktadir. Diinyada son 40 yilda yayginlasan bu uygulamayla, yabanci
tilkelere kolayca yatirnm yapmak miimkiin hale gelmistir. Daimler-Chrysler birlesmesi,

Ford-Mazda ittifaki ve Renault-Nissan ittifaki, otomobil endiistrisinde meydana gelen bu
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yeni kiiresellesme egiliminin sadece birkag 6rnegidir. Bu stratejik ittifaklar, genelde Uriin
pazarinda birbirinin rakipleridir (Qiu, 2010: 818).

1.2.1.4. Stratejik Birlikler
Iki sirketin birbirlerinin hisselerini degistirmesi uygulamasi literatiirde stratejik birlik

olarak tanimlansa da; stratejik birligin kurulabilmesi i¢in sirketlerin hisselerini
degistirmelerinin yan1 sira; mal, hizmet ve Ar-Ge faaliyetlerini {iretim yapmak amaciyla
ortak kullanmalar1 ve pazarlama anlagsmalari imzalamalarn gerekmektedir. Bazi
durumlarda belli piyasalarda bir tarafin diger tarafi temsil ettigi gortlmektedir. Bu
uygulamalar rekabeti sinirlayici sonuglar olusturmakta olup stratejik birliklerin

dezavantajlarindandir (Kurtaran, 2007: 368).

1.2.2. Sirketlerin Ortaya Cikmasiyla Gerceklesen Dogrudan Yabanci Yatirimlar

1.2.2.1. Yesil Alan Yatirnmlari
Yesil alan yatirimlari: “yeni pazarlara girmek amaciyla dogrudan yabanci yatirim

yoluyla bagka bir iilkede yatirim yapilmasidir” (Kalkinma Ajanslari Genel Miidiirliigii, 2020:
15). Sabit sermaye yatirimlari veya greenfield investment olarak da adlandirilan bu yatirim
tiiriinde, dogrudan yabanci yatirim yapilacak tilkede yeni bir islem olusturulmasi veya yeni bir
fabrika kurulmasi s6z konusudur (Erdogan, 2016: 12). Yesil alan yatirimlari bir sabit sermaye
yatirimi olup; yapildig: iilkenin sabit sermaye stokuna katki saglamaktadir. Ayrica yesil alan
yatirimlari, ev sahibi iilkede yeni is sahasi olusturdugu i¢in istihdama olumlu katki
saglamaktadir. Bu sebeplerden dolay1 ev sahibi iilke tarafindan en fazla tercih edilen yatirim
tirtidiir. Yabanci yatirrmer kendi teknolojisi, Gretim metodu ve yodnetim bilgisiyle; kendi
miilkiyetinde yeni bir isletme kurarak karini maksimize etmektedir. Buna karsin yatirimlarin
net getirisini elde etmek, bu yatinm tiirtinde diger yatirnmlara gére daha uzun siirmektedir
(TCMB, 2017: 5). Yesil alan yatirnmlar1 sirket i¢inde yeni bir yonetim olusturma firsati
sunmaktadir. Buna karsin pazara giris kademeli olmaktadir. Sirketler arasindaki uyum
eksikliginin giderilmesi i¢in bazi durumlarda derin bir yapilanma gerekmektedir (Meyer ve
Estrin, 2001: 575).

2006 yilinda Giiney Kore menseili Hyundai, Cek Cumbhuriyeti’'nde iiretim tesisi
kurmustur. Cek Cumhuriyeti’nde 3.400 kisi stthdam edilmis ve 300 bin arag iiretimi olmustur.

Bu olusum, yesil alan yatirimlarina 6rnektir.

1.2.2.2. KahverengiAlan Yatirnmlari
Yatirnmcinin ev sahibi {ilkedeki sirketi satin aldigi, buna karsin kendi ekipmanini bu

yeni aldig1 yerel firmaya tasidigi yatirimlardir.
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Kahverengi alan yatirimlari, satin alma yatirimlari ve yesil alan yatirimlarinin karma bir
halidir. Kahverengi alan yatirnmlarinda; yabanci bir sirket, piyasaya once girmek ve yerli
isletmenin pazar paymi kullanmak hedefleriyle iilkeye yerli bir sirketi satin alarak giris
yapmaktadir. Sonraki asamada sermayedar; sermaye karliligin1 artirmak amaciyla, sirket
kaynaklarin1 kendi kaynaklariyla birlestirerek yeni bir isletme olusturmaktadir (Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2017: 6).

Kahverengi alan yatinmlar1 ev sahibi iilkede iiretkenligi artirma yoluyla sermaye
birikimi olusturma hususunda, yesil alan yatirnmlar1 kadar iyi sonu¢ vermemektedir. Buna
karsin kahverengi alan yatirimlari, ev sahibi iilkede yeni bilgi ve teknoloji transferi yoluyla
biiylimeyi tesvik etmektedir (Bayar, 2017:19).

1.1.6. Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Etkileri
Kindebergere’e gore gelismis lilkeden az gelismis lilkeye yapilan DYY (dogrudan

yabanc yatirim) toplami sifir olmayan bir oyun etkisi olusturmaktadir. Yani DYY kisa
donemde bazi olumsuz etkilere sebep olabilmektedir; fakat uzun vadede ekonomik

biiytimeye katki saglamaktadir (Kindleberger, 1971: 177).

Charaia, Chochia ve Lashkhi (2020), DY Y lerin her zaman ev sahibi ekonomiler
tizerinde olumlu etkisi oldugunu 6ne siirmiistiir. Fakat DY'Y’lerin ekonomiler Uzerindeki
etkisi esit degildir. Bu etki farkli sektorler igin degismektedir. Ayrica bu etki DYY nin
miktarinin yanisira ¢ok uluslu sirketlerin motivasyonlarina da bagli olarak degismektedir

(Charaia, Chochia ve Lashkhi, 2020).

Dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi tilke {izerinde olumlu etkileri ve olumsuz
etkileri bulunmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi {ilke {izerinde
olusturdugu sermaye ve gelir etkisi, 6demeler bilangosu etkisi, teknoloji etkisi, iicretler
uzerindeki etkisi, istihdam Uzerindeki etkisi, ihracat uUzerindeki etkisi olumlu etkiler

olarak kabul edilmektedir.

I. Yabanci sermayenin iilke iginde yaptigi iiretim, ililkenin GSMH’sina déhil
oldugundan; dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin {ilke gelirine katkist
vardir (Karluk, 2009: 691). Bununla birlikte eger iiretilen iiriindeki girdiler iilke
icinde Uretilmeyip disaridan geliyorsa bu girdilerin GSMH’den diisiilmesi
gerekmektedir.

Il. Dogrudan yabanci yatirim girigleri, ev sahibi {ilke i¢in 6nemli bir vergi kaynagi

olusturmaktadir. DYY girisleri, ev sahibi iilkenin vergi gelirini artmakta ve
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hazine olumlu sekilde etkilenmektedir. DY, ev sahibi Glkeler igin 6nemli bir
finansman kaynagidir. DYY, ev sahibi lilkeye doviz girdisi ve sermaye girisi
saglayarak lilke refahini artirmaktadir.

I11.Dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi iilkenin 6demeler bilangosuna cesitli
sekilde olumlu etkileri bulunmaktadir (Karluk, 2009: 693):

» Fabrika kurmak isteyen yatirimcinin, ilk kurucu yatirim sermayesi bir defaya
mahsus olarak ev sahibi tlkenin 6demeler bilangosunda olumlu etki
olusturmaktadir.

Dogrudan yabanci yatirim tiretime baslayinca, ihracat ve ithal ikamesi seklinde
O0demeler dengesine katki saglamaktadir.

» Dogrudan yabanci yatirimi yapan sirket liretim i¢in girdiler veya hammaddeyi

ithal ettigi takdirde, ev sahibi ililkenin 6demeler dengesi bu durumdan olumsuz

etkilenmektedir.

» Yabanci yatirimi yapan sirket tarafindan yerelde olusturulan yiiksek gelir,

marjinal tiikketim egilimine bagli olarak ev sahibi iilkenin ithalatin1 uyarici etkide

bulunabilmektedir.

» Yabanci yatirimei tiretimi durdurdugunda ve ev sahibi tilkeden ¢ekilme karari
aldiginda; sermaye lilkeden ¢ikacagindan bir defaya mahsus olarak ddemeler
dengesi olumsuz etkilenmektedir.

IV.Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart teknoloji transferi i¢in firsat
olusturmaktadir. Ornegin Cin’e, ¢ektigi dogrudan yabanci yatirimlar sayesinde
teknoloji transferi yapilmis ve bu sayede yerli firmalar, elde ettikleri teknoloji
transferi firsatiyla birgok iiriinii diger firmalardan bagimsiz sekilde Gretebilir
hale gelmistir (Ozkilbag ve Bilgin, 2021: 34). Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari, gelismekte olan iilkelerin de ileri teknolojilere erisiminde dnemli bir
kanal kabul edilmektedir (Borensztein, De Gregorio ve Lee, 1998: 116).
Ornegin teknolojik altyapisi yetersiz olan gelismekte olan iilkeler, zengin yeralti
kaynaklarim1 ¢ok uluslu sirketlerin gelismis teknolojisi sayesinde sanayi
kollarinda isleyebilmektedir.

V. DYY, ozellikle gelismekte olan iilkelerde beseri sermayeyi gelistirerek
istihdam etkisi olusturmaktadir (Hale ve Xu, 2016: 2). Fakat diger yandan
dogrudan yabanci yatirimin gelis sekline gore istihdam iizerindeki etki

degisebilmektedir. Yesil alan yatirnminda yeni tesis, istthdam ve ekipman
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olusmasi s6z konusudur. Buna karsin birlesme veya devralmada, firmanin
yalnizca yabanci miilkiyete gegmesi s6z konusu oldugundan istihdamin sabit
kalacag1 veya azalacagi sOylenebilmektedir (UNCTAD, 1994: 166).

VI.DYY, ev sahibi Ulkede kar maksimizasyonu ve maliyet minimizasyonu
olusturarak 6lcek ekonomisi kurmaktadir. Yerel piyasadaki rekabetin artmasini
saglayan DY'Y, iiretimi ve verimliligi artiran bir etkiye sahiptir.

VIl.  Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, ev sahibi Glkenin ihracatini iki
onemli yolla artirmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimini gergeklestiren
cok uluslu sirket, ev sahibi iilkenin goreli olarak daha ucuz hammaddesinden
ve ucuz emek giiciinden faydalanmaktadir. Boylece diisiik maliyetli faktor
donatilarini kullanan ¢ok uluslu sirketin subeleri araciligiyla ev sahibi tlkenin
ithracati artmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi tilkedeki ihracati
artirmasmin bir diger yolu ise dolayli sekilde olmaktadir. Ornegin yerel
sirketler, ¢ok uluslu sirketler i¢in taseronluk hizmeti yaptiginda, uluslararasi
pazarlara giris firsat1 yakalayabilmektedir (Bozdaglioglu ve Ozpinar, 2011: 12).

VIII. DYY sabit sermaye stokunun artmasina katkida bulunmaktadir.

IX.DYY ile digsal ekonomiler olusmaktadir. Cok uluslu sirketlerin yerel piyasada
yatirnrm yapmasini takiben, yerel piyasada rakip firmalar ya da yan sanayi

mallarini Uiretecek yeni firmalar kurulacaktir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi iilke icin tekel ve oligopol, yabanci
yatirimlarin kontrolii, yerel firmalarin pazardan ¢ikarilmasi, issizlik, 6demeler dengesi

ac1g1 gibi bir¢ok olumsuz etkisi bulunmaktadir.

l. Bazi durumlarda yapilan DYY, ev sahibi iilkenin istthdamini
desteklememekte; yapilan yatirrm i¢in  yurtdist1  yerlesikten istthdam
gerceklesmektedir. Bazi durumlarda DYY’nin yapilis sekli ev sahibi {ilkenin
istihdaminin  desteklenmemesinde etken olmaktadir. Ornegin birlesme ve
devralmalarda sifirdan isletme kuruluslarina kiyasla daha az yeni ¢alisan istthdam
edilmektedir (Daniels, Radebaugh ve Sullivan, 2004: 87). Yurti¢i isttihdamin
dogrudan yabanci yatirrmlardan olumsuz olarak etkilendigi bir diger durum ise,
gelismis teknoloji ile iiretim yapan ¢ok uluslu sirketlerin emek giiciine olan

taleplerinin azalmasidir.
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1. Dogrudan yabanci yatirim yapan sirketler, elde ettikleri kari
ulkelerine transfer ettiginde ev sahibi tlilkeden doviz ¢ikisi olmakta; bu da cari
islemler agigimin artmasina sebep olmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar, ara
mallar1 farkl tilkelerden ithal ettiginde de ev sahibi iilkenin cari islemler acgig1
olumsuz sekilde etkilenmektedir (Polat, 2019: 161).

1. DYY, ev sahibi ulkede yerel firmalarin aleyhine tekellesme ve
haksiz rekabet iistiinliigiine sebebiyet verebilmektedir. Baz1 durumlarda yabanci
firma, ev sahibi piyasada fiyatlari belirleyici iistlinliige sahip olmaktadir.

IV. DYY, ev sahibi iilkede bir sektor {izerinde uzmanlasarak tilkenin

ekonomik ve siyasi bagimsizligini tehlikeye sokabilmektedir.

1.3. Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Gelis Motivasyonlari

Yabancilarin DYY faaliyetinde bulunmasi icin potansiyel ev sahibi tlilkede bazi
avantajlar olmalidir. Bu avantajlar ulasim, isgiicii ve hammadde ve Uretim girdilerine
yakinlik, doyum noktasina ulagsmamis pazarlarin olanaklarindan yararlanmak, cevre
standartlarindan dolay1 uluslararasi piyasalarda rekabet iistiinliigiinii yakalamak olarak
sayllmaktadir (Ugan vd., 2017: 188). Yatirim yapilacak iilkenin; firmanin merkezinin
bulundugu tilkeye gore diisiik iicret maliyetleri, daha ucuz enerji, daha ucuz hammadde
gibi baz1 yerel avantajlara sahip olmasi 6nem arz etmektedir (Dunning, 1995: 476). Bu
avantajlar yatirimceilarin yabanci iilkede daha etkin sekilde liretim yapmasini saglayarak,

sermayelerini iilke sinirlar1 disinda degerlendirmelerini saglamaktadir.

Dunning’e gore yerli firmaya gore yabanci menseli bir firmanin iilkede yatirim
yapmas1 bazi riskler ihtiva etmektedir. Yerli firma; iilkenin dili, yasalari, politikalar
hakkinda tam bilgiye sahipken; yabanci firmalar bu konuda dezavantaja sahiptir. Bu
dezavantajlar yabanci firmalar i¢in, maliyeti artirict bir unsurdur. Cok uluslu firmalar,
bilgi eksikliginden kaynaklanan bu maliyetlere ragmen yabanci iilkelerde yatirim
yapmaktadir. Hymer dogrudan yabanci yatirimlarin orgiitsel denetimi sagladigi igin
portfdy yatirimlarindan ayr1 olarak ele alinmasi gerektigini ileri stirmiis olup; dogrudan
yabanci yatirimlari ikiye ayirmistir (Fikirkoca ve Yildirim, 2011):

» Birinci tip dogrudan yabanct yatirimlar; faize gore degisim
gOstermektedir. Birinci tip dogrudan yabanci yatirimlar portfoy yatirimi
teorisine ¢ok benzemektedir (Hymer, 1960: 24).
> Ikinci tip dogrudan yabanci yatirimlar faize bagl degildir.
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Cok uluslu isletmelerin yatirim yapma motivasyonlari Dunnig tarafindan kaynak
arayan yatirimlar, pazar arayan yatirimlar, etkinlik arayan yatirimlar ve stratejik aktif
arayan yatirimlar olarak ayrilmaktadir.

e Pazar Arayan Dogrudan Yabanci Yatirim

Pazar arayan dogrudan yabanc1 yatirimlar, ¢ok uluslu sirketlerin rekabet giictlinii
artirmak ve mevcut tiretim hacminde strdurdlebilir biiyime saglamak amaciyla; yeni
pazarlara girerek yaptiklar1 yatirimlardir (Saygm, 2017: 52). Bu tiir yatirimlarda
yatirimcinin amaci yerel piyasaya hizmet etmek olup; pazar biiyiikliigii ve pazarin siire¢

icinde biylmesi yatirimlar igin belirleyici olmaktadir (Arik, Akay ve Zanbak, 2014: 98).

e Etkinlik Arayan Dogrudan Yabanci Yatirim

Isgiicii maliyeti basta olmak iizere, Uretimdeki toplam maliyetleri minimize etme ve
verimliligi artirma amaciyla ¢okuluslu isletmeler tarafindan yapilan yatirimlara etkinlik
arayan dogrudan yabanci yatirim denir (Saygin, 2017: 52). Bu yatirimlar sayesinde ara mal
ve hizmet ihracati tegvik edilmekte olup; dikey tliretim siirecinde gerceklestirilen yatirimlarla
ucuz girdiler kullanilmakta, yiksek verimlilik ve karlilik elde edilmektedir (Aydin, 2018:
62).

e Kaynak Arayan Dogrudan Yabanci Yatirim
Yatirimer firmanin, kendi {ilkesinde olmayip ev sahibi iilkede bulunan hammadde, isgiicii
ve dogal kaynak gibi ucuz girdileri kullanarak maliyetleri diisiirme amaci giittiigli yatirnm tiirtidiir
(Arik, Akay ve Zanbak, 2014: 98).
Ucuz dogal kaynaklar kullanildigindan {iretilen ara iiriin ithalati ve nihai iirlin ihracati
artmakta; boylece ithalat ve ihracatta optimizasyon gerceklesmektedir (Aydin, 2021: 54).
e Stratejik Varlik Arayan Dogrudan Yabanci Yatirim
Bu yatirnmlarda amag yenilik, ileri teknoloji, teknik bilgi ve pazarlama teknikleri gibi
ustunlikler elde etmektir (Aydin, 2021: 54). Yatirime1 uzun donemde stratejik kazang elde etmeyi
amagclamaktadir. Ornegin bir firmanin Ar-Ge faaliyetlerini artirmak icin baska firma ile birlesmesi
veya bir firmanin ileriye doniik enerji ihtiyacini gidermek maksadiyla simdiden enerji sektoriine

girmesi stratejik varlik arayan DYY’lere 6rnektir (T.C. Ticaret Bakanligi, 2019: 14).

Tablo 1.3. DYY Turlerinin Ev Sahibi Ulkelerin Rekabet Giicii Uzerindeki Katkilari

Dogal kaynak arayisinda olan DYY 4 Teknoloji, yodnetim ve organizasyonel
yeterlilik gibi tamamlayici varlik saglar.
4 Dis pazarlara erisim saglar.
v Uriin kalite standartlarini yiikseltir.
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Tablo 1.2. (Devami): DYY Tiirlerinin Ev Sahibi Ulkelerin Rekabet Guicti Uzerindeki
Katkilari

Pazar arayisinda olan DYY v' Teknoloji, ydnetim ve organizasyonel
yeterlilik gibi tamamlayici varlik saglar.
v Geri kalmig {lretim baglantilarini,
Ozellesmis emek piyasalarini destekler.
v' Yerli rakiplerin yerli tiketicilerinin
beklentilerini yukseltir.
v" Yerel girigsimciligi ve ulusal rekabeti
tegvik eder.
Etkinlik arayisinda olan DYY v' Emegin uluslararast dagilimmi ve sinir
Otesi ag olusturmay1 gelistirir.
v/ Yabanci pazarlara ve arz kaynaklarina
erisim saglar.
v Geri kalmis {iretim baglantilarini,
Ozellesmis emek piyasalarini diizenler.
Uriin kalitesi standartlarini yiikseltir.
Yapisal diizenlemeleri etkinlestirir
Yeni finans sermayesi ve tamamlayici
varliklar saglar.
Dis pazarlara erisim saglar.
Yerel girisimciligi ve ulusal rekabeti
tesvik eder.
v" Emegin uluslararast dagilimmi ve sinir
Otesi ag olusturmay1 gelistirir.

ANANRN

Stratejik varlik arayisinda olan DYY

NN

Kaynak: Dunning, 1994: 9

1.4.Dogrudan Yabanci1 Yatirimlarin Bolgesel Belirleyicileri
DYY ’nin bir ekonomiye gelmesinde bazi iktisat¢ilar dis diinya kosullarinin ve

uluslararasi konjonktiiriin etkili oldugunu savunmustur. Bu faktorler itici faktorler olarak
adlandirilmaktadir. Bazi iktisatgilar ise bu goriisin aksine, sermaye hareketlerinin
belirlenmesinde, sermayenin yoneldigi ekonominin yapisinin 6nemli oldugunu
savunmuglardir. Bu faktorlere ise ¢ekici faktorler denir (Kar ve Tatliséz, 2008: 8).
Dogrudan yabanci yatirim belirleyicilerinde diger potansiyel ev sahibi tlkelere gore sahip

olunan cekici faktorler, piyasa rekabetinde Ustln hale gelmek icin 6nemlidir.

Cok uluslu sirketler, yabanci tilkede yatirim karar1 alirken birgcok kriteri
degerlendirmektedir. Sirketin gelir durumu, kapasitesi, risk algisi, yatirnrm maliyetleri ve
beklentileri gibi faktor yatirim kararinda etkili olurken; yabanci iilkenin mali 6zellikleri
de yatirim kararidaki 6nemli belirleyicilerden kabul edilmektedir. UNCTAD dogrudan
yabanci yatirimlarin belirleyicilerini ekonomik faktorler, yatirim ortamina ait faktorler ve

politik faktorler olmak tizere ¢ baslik altinda siniflandirmistir (Kurtaran, 2007: 374).
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Tablo 1.4.Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Belirleyicileri

Ev Sahibi Ulke Belirleyicileri

Politik Belirleyiciler
e Ekonomik, siyasi ve sosyal istikrar
Sermaye giris ve ¢ikislarina iligkin kurallar
Yabanc1 firmalara iligkin muamele standartlart
Piyasa isleyisine ve yapisina iligkin politikalar
Dogrudan yabanci yatirimlar ile ilgili uluslararasi anlagmalar
e  Vergi politikalari
Ekonomik Belirleyiciler
e Pazar odakli (pazar biiyiikliigii ve kisi basina milli gelir, bolgesel ve kiiresel pazarlara erigim,
Ulkeye 6zgl tlketici tercihleri, pazarin yapisi)
o Kaynak ve varlik odakli (hammadde, diisiik maliyetli vasifsiz isgiicii, fiziksel altyap1
o  Etkinlik odakli (liretim i¢in gereken kaynaklarin verimlilikleri ve maliyetleri, ulasim ve iletisim
gibi diger girdi maliyetleri)
Yatirimlarin Kolaylastirilmasina Yonelik Belirleyiciler
e  Yatirim tegvikleri
e Sosyal olanaklar
e  Yatirim sonrast hizmetler
o Yolsuzlukla ilgili maliyetler (idari verimlilik gibi)

Kaynak: UNCTAD, 1998: 91

Bu belirleyiciler, yatirnmcilarin temel amaci olan kar1 ve kar transferini saglayan ve

yabanci sermayeyi giivence altina alan unsurlar olarak goriilmektedir (Ciftci, 2015: 176)

Sermayedarin, yatirim yapacagi tilkeyi belirlerken karar verdigi belirleyiciler bir
diger yonden; niceliksel ve niteliksel olarak da smiflandirilabilmektedir. Piyasa
biiytlikliigii, ekonomik biiylime, disa agiklik, doviz kuru gibi makroekonomik veriler
dogrudan yabanci yatirimlarin niceliksel belirleyicileri kabul edilirken; sosyal, ekonomik,
siyasi, psikolojik faktorler niteliksel belirleyicilerdendir. Ayrica ev sahibi Glkenin iklimi,
bulundugu cografya, dogal kaynaklari, niifusu, isgiicii, ticaret yollarma yakihigi gibi

yerel 6zellikleri yatirimcilar yoniinden birer motivasyon kaynagidir (Saygin, 2017).

UNCTAD genel sekreteri 1998 Diinya Yatirim Raporu’un 6nsézinde ¢ok uluslu
sirketlerin yatirnm yapacaklar iilkede belirleyici faktorleri su sekilde izah etmistir:
“Yabanc1 sermayeyi 6zendirici bir mevzuatin varligi, zengin dogal kaynaklar, genis bir
pazar ve pazarin biiyiime potansiyeli ile sorunsuz g¢alisma iliskilerinin varligr gibi
geleneksel unsurlar Onemlerini korurlarken, yabanci sirketler yatirim yapacaklar
bolgelerde gittikge artan Olgiilerde teknolojik avantajlar ve kalifiye isgiicii gibi bagka

unsurlar1 da artyorlar.” (Yalman ve Kosaroglu, 2017: 193).
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1.4.1. Pazar Biiyiikliigi
GSYH ve ulke nlfusu pazar biiyiikliginin Olgiilmesinde kullanilan

verilerdendir (T.C. Ticaret Bakanligi, 2019: 15). Ev sahibi tlkenin biyik pazara sahip
olmast; yatirnmlar i¢in 6l¢ek ekonomisi olusturarak, maliyetleri diisiirmekte ve verimliligi
artirmaktadir. Yerel pazar biiyiik ise gerekli teknolojik, organizasyonel, pazarlama ve
tiretim uzmanlig1 pazarda mevcut olmaktadir. Ayrica yerel pazarin biiyiik olmasi, bu
pazarda finansal kaynaklar ile insan sermayesi kaynaklarma erisim imkén: oldugunu
gostermektedir (Ozcan ve Ari, 2010: 70). Blylk pazar yatirimcilar igin cekici bir
unsurdur. Bununla birlikte pazarin biiylik olmasi talebin miktarmi etkilediginden
firmanin satislar1 da olumlu sekilde etkilenmektedir. Bu sayede firma, o bolgeye olan

yatirimlarini artirmaktadir (Kurtaran, 2007: 374).

1.4.2. Isgiicii Maliyetleri
Ucuz isgiiciine 6denen licret, yatirimcilara diisiik maliyet avantaji saglamaktadir.

Ucuz isgiicii dogrudan yabanci yatirimlari ¢gekmek igin yeterli bir faktor olmasa da, ¢ok
uluslu sirketler maliyet avantaji yakalayabilmek adina ucuz isgiicliniin oldugu
ekonomilerde yatirim yapmay:1 tercih etmektedir (Ozel ve Akaner, 2020: 108). Emek
yogun mallarin iiretildigi sektdrlerde ucuz isgiiciiniin oldugu iilkelerde yatirim yapmak
karsilagtirmali Ustiinlik saglarken; Kaliteli ve inovatif Gretimin oncelik oldugu

durumlarda ise emek iicreti 6nemsenmemektedir.

1.4.3. Hammadde Kaynaklari
Dogal kaynaklar, diinya iizerinde dengesiz bir dagilim gostermektedir. Gelismis

iilkeler, zengin dogal ve beseri kaynaklara sahip cografyalara yatirnmlar yaparak diisiik
maliyet avantaji elde etmektedir. Gelismis tilkeler, gelismekte olan tilkelere sermaye
birikimlerini yonlendirerek; yeni pazarlara erisim saglamakta ve karlilik oranlarini
stirdiirtilebilir kilmay1 amaglamaktadir. Gelismekte olan iilkeler, zengin dogal kaynaklara
ve dinamik niifus artis hizina sahip olmalar ile ve hammadde tedarikg¢isi konumlari ile;
geligmis iilkeler i¢in sermaye birikimlerini degerlendirebilecekleri 6nemli pazarlar olarak
goriilmektedir. Boylece gelismis iilkedeki sermayedarlar ucuz isgiicli ve diisiik maliyetli

hammaddeye ulasarak {iretimlerini genis 6l¢cege yaymaktadir.

1.4.4. Doviz Kuru
Doéviz kuru, tlkelerin yatirimeilart ¢ekmesi igin temel belirleyicilerden biridir.

Yatirimcinin bulundugu iilkedeki paranin, yatirim yapilacak tilkeye gore degerli olmasi

yatirimcinin o iilkeyi tercih etmesine sebep olabilmektedir. Ciinkii iilkeler arasindaki
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doviz kurundan dogan farklilik, yatirimcinin karini blytik oranda etkilemektedir. Doviz
kurundaki volatilitedeki degisiklikler DY'Y girisleri tizerinde etkili olmaktadir. Dovizde
gerceklesen kisa vadeli hareketlilikler, DYYyi artirmaktadir (Ozcan ve Ari, 2010: 71).

Her iilke kendine ozgii ekonomik ozelliklere ve para politikalarina sahip
oldugundan, doviz kuru ve fiyatlar genel seviyesi her {llkede farkli sekilde
seyretmektedir. Parasi reel olarak deger kaybina ugrayan iilkede iiretim maliyetleri
diistligii i¢in ¢ok uluslu sirketler iiretim faaliyetlerini parasi reel deger kaybina ugrayan
ulkede gergeklestirmektedir (Saygin, 2017). Bu duruma iretim esnekligi adi

verilmektedir.

Ayrica DYY c¢ok uluslu sirketler tarafindan yapilmaktadir. Bu sirketlerin
uluslararasi yapisi, doviz kurlarinin DYY i¢in 6nemini artirmaktadir. Yatirimcilar, déviz
kuru riskinden kagmak amaciyla sirketin yer se¢imiyle ilgili kararlarda degisiklik
yapabilmektedir (Aytekin, 2019: 263).

1.4.5. Disa Agikhik

Dogrudan yabanci yatirim olarak iilkeye gelen sirketlerin, iiretim yapmak igin
ihtiya¢ duyduklar1 ara mallar1 ithal edebilmesi ev sahibi tlkenin disa agik bir ekonomiye
sahip olmasiyla miimkiin olmaktadir. Ayni1 sekilde disa aciklik; ev sahibi Ulkede Uretilen
mallarin ihrag edilebilmesine olanak taniyan O6nemli bir Kriterdir. DYY’nin iilkeye
gelebilmesi ekonominin disa ¢ik olmasiyla baglantilidir. Literatiirde bu goriisi

destekleyen birgok ¢alisma bulunmaktadir.

Belloumi (2014), 1970-2008 doénemi igin Tunus’ta DYY, ticari agiklik ve
ekonomik biiyiimeyi inceledigi ¢alismada; degiskenlerin birbiriyle baglantili oldugunu

One stirmiistiir.

Topalli (2016), 1982-2013 doneminde BRICS dlkeleri ve Tirkiye’deki DYY,
ticari agiklik ve biiyiime arasindaki iliskiyi arastirdig1 ¢alismasinda; DY'Y ile ticari agiklik
arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi bulmustur. Calismanin sonucuna gore, lilkenin diga

acik politikalar izlemesi, tilkeye DYY gelisini desteklemektedir.

Karis ve Ayla (2018), 1980-2016 donemi i¢in DYY ve ticari acgiklik arasindaki
iligskiyi aragtirdig1 ve Tiirkiye’yi 6rnek iilke olarak kullandig1 calismasinda; ticari diga

aciklik derecesindeki artisin uzun vadeli sermaye giriglerinde etkili olacagini 6ne
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stirmiistiir. Caligmanin sonucunda, ticari aciklia yonelik uygulanan politikalarin,

DYY ler iizerinde etkili olacagi savunulmustur.

1.4.6. Vergi Politikas1
Yatirimcilar vergilerin diisiik oldugu tilkeleri tercih ederek, maliyetleri minimize

etmeyi amaclamaktadir. Sirketler genelde bor¢lanma yoluyla sermaye mali satin
aldigindan, faiz oranlarinin yiiksek oldugu kosullarda yatirnm maliyetleri biiyiik 6l¢iide
artmaktadir (Ozdemir ve Koyuncu, 2020: 35). Bu sebepten vergi oranlarmin diisiik
oldugu (Ulkeler, yatirnmcilar1 cezbetmektedir. Buna yonelik olarak ev sahibi Ulke;

yatirimeilara tesvikler, muafiyetler, haklar ve vergi imtiyazlari sunmaktadir.

1.4.7. Ozellestirme Politikasi
1980°lerden itibaren popiilerlesen Ozellestirme uygulamalariyla 6zellikle

gelismekte olan llkelere yogun sekilde sermaye girisi olmustur. Ozellestirme politikalari
ve finansal serbestlesme, yatirim ortaminin iyilestirilmesini saglamaktadir (Kar ve

Tatlisoz, 2008: 447).

1.4.8. Altyap:
Kiiresellesme siireciyle gelisen ulasim ve iletisim ag1, yatirim kararlarinda etkili

olan belirleyicilerden biridir. Yatirim yapilan iilkedeki gelismis altyapi, DY'Y kararlarini
olumlu sekilde etkilemektedir.
1.4.9. Ulasim Maliyeti
Tasima ve ulagim maliyetlerinin, haberlesme maliyetlerinden diisiik olmasi 6nem
teskil etmektedir (Aytekin, 2019: 264).

1.4.10. Ekonomik ve Siyasi Istikrar
Yabanci iilkede yatirim yapacak ¢ok uluslu sirket, iilke riskine gore beklentilere

sahip olmaktadir. Eger tlilkenin gelecek durumu 6ngoriilemiyorsa veya giivensizlik ihtiva
ediyorsa; yatirim yapma hususunda olumlu kararlar alinmamaktadir. Ekonomik istikrar,
diisiik enflasyon, yiiksek ve istikrarli ekonomik biiylime, diisiik issizlik, diisiik reel faiz
oranlar1 ve biitge agiklarinin kontrol edilebilir diizeyde olmasi olup; iilke riskinin 6nemli
bir unsurudur (Kar ve Tatlisoz, 2008: 447). Yabanci iilkede ekonominin durgun olmasi
veya piyasadaki istikrarsizliklar, yatirim kararlarinda caydirict etmenler olarak 6n plana
cikmaktadir. Ulkeler, yabanci sermayeyi ¢ekmek amaciyla yatirimeilarin givenilirlik
konusundaki endiselerini gidermeye yonelik sekilde hukuki, siyasi ve ekonomik
reformlar yapmaktadir. Bu sekilde yatirimlar i¢in 6zgiir, seffaf ve guvenilir bir piyasa

ortam1 vaadedilmektedir. Ev sahibi iilkeye; piyasada kati prosediirlerin uygulanmadigi,
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miilkiyet haklarinin giivence altina alindigi, dis ticarette ideal seviyede sinirlamalarin

oldugu uygulamalarla sermayenin ¢ekilmesi hedeflenmektedir.

1.5. Dogrudan Yabanci Yatirimlara fliskin Teorik Cerceve
Teorik anlamda dogrudan yabanc1 yatirinmlar1 gosteren farkli goriisler literatiirde

yer almaktadir. Bu goriisler, sirketlerin ne sekilde uluslararasilastiklarini agiklamaktadir.

1.5.1. Uriin Yasam Dénemleri Teorisi
Uluslararasi yatirimlar ile ilgili ilk ¢alisma Hymer tarafindan yapilmistir. Hymer

cokuluslu sirketlerin sunmus oldugu faydalardan zaman ve mekan kavramlarini
aciklamamistir (Dunning J. H., 1980). Raymond Vernon, 1966 yilinda yazdig
“Uluslararas1 Yatirm ve Uriin Déngiisiinde Uluslararas1 Ticaret’”” (International
Investment and International Trade in the Product Cycle) makalesinde iiriin yasam
dongiisti teorisini agiklayarak, Hymer’in eksikligini gidermek istemistir. Teorinin
dogusu, teknoloji acig1 teorisinin gelismesiyle olmustur.

Teori, Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra ABD menseili teknolojik gelisimini
tamamlamis ¢ok uluslu sirketlerin yaptigi Uretime dayanmaktadir. Bu teoriye gore
inovasyona dayali yeni mal ve hizmetler, gelismis {ilkelerde ortaya ¢ikmaktadir (Vernon,
1966). Inovatif faaliyetlere dayali mallarin gelismis iilkelerde iiretilmesi tesadiif degildir.
Gelismis tilkede kisi basina diisen gelir yiiksek oldugundan iiretilen mallara olan talep de
fazla olacaktir. Diger taraftan, gelismis tilkelerde emegin maliyeti yiiksektir. Bu sebepten,
gelismis iilkede yapilan iiretimde, sermaye yogun mal iiretimi emek yogun mal {iretimi
yerine ikame edilmektedir

Ulke icinde dretim maliyetleri ve Uriine olan talepler degismektedir. Aym
zamanda farkl lilkelerde de bu maliyetler ve talepler degiskenlik gdostermektedir. Bu
sebepten yapilan dogrudan yabanci yatirimlarin gegirdigi asamalar, {irlin yasam dongiisii
ile agiklanmaktadir (Bozdagliogh ve Ozpnar, 2011: 12). Vernon iiriinlerin gelisimini iig
déneme ayirmistir. Bunlar yenilik, olgunlasma ve standartlasmadir.

Uriin yasam dongiisiiniin ilk asamasinda, Uriin aym tipte iiretilmeye
baslanmaktadir. Uriin yeni iiretilmeye basladigindan, girdilerin hesaplanmasi mimkun
degildir. Bu yiizden standartlagsma yoktur ve iriiniin iiretilmesinde belirsizlik durumu
hakimdir. ABD gibi ileri derecede endiistriyellesmis llkelerdeki ¢ok uluslu sirket, yaptigi
iretimle yerli talebi karsilamaktadir. Bu sirket gelismis tilkedeki yerli firma olup;

piyasada tekel islevindedir. Bunun sebebi {iiretim teknolojisini yalniz bu firmanin
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bilmesidir. Yerli piyasada doyuma ulasilmasi sonucu, tekel firma simir 6tesine agilarak
iriinii yabaci pazarlara ihrag etmektedir.

Olgunlasmis {irtin doneminde, farkli Glkeler GrlnG Uretip ihrag etmeye
baslamaktadir. Mali ilk iireten iilkenin tekellesme giicti azaldigindan, karda da azalmalar
meydana gelmektedir (Degen ve Buzdagli, 2020: 1422). Malin iiretimi az gelismis Ulkeler
tarafindan yaygin sekilde yapildiginda, mali ilk iireten iilke iiriiniin ithalatgis1 haline
gelmektedir (Vernon 1966, 1974).

Son asama ise standartlagmis iiriin asamasidir. Standartlagma, iiretim ile ilgili
biitiin etmenler hakkinda bilgi sahibi olmay1 isaret etmektedir. Yukte hafif pahada agir
olarak tabir edilen agirlik-deger orani yiiksek ise {iriin yiiksek standartlasmaya sahip
olmaktadir (Bozdaglioglu ve Ozpmar, 2011: 11). Bir iiriine olan talep arttikca, genellikle
belirli  bir noktada standardizasyon gerceklesmektedir (Vernon, 1992: 415).
Standartlagsmis {irlin doneminde iirliniin tretimi farkl tilkelerde yapilmaktadir. Rekabet
halinde olan bir¢cok firma, iiretimi gergeklestirmekte ve ihra¢ etmektedir. Emek
maliyetinin ve diger maliyetlerin diisiik tutulmasi amaciyla bu maliyetlerin ucuz oldugu
gelismemis tilkelerde DY'Y yoluyla Uretim tesisleri kurulmaya baglanmaktadir. Yenilikci

firma, tilke siirlar1 disinda iiriin evrelerini gergeklestirmektedir (Vernon, 1966: 196-197).

1.5.2. Kurulus Yeri Teorisi
1979 yilinda Neil Hood ve Stephen Young Cok Uluslu Isletmenin Ekonomisi (The

Economics of Multinational Enterprise) adli eserinde isgiicli maliyetleri, piyasa faktord,
ticari engeller ve hiikiimet politikalar1 olmak tizere dort faktor ile kurulus yeri teorisini
aciklamistir. Bu dort faktoriin etkilerine bakildiginda:

» Reel icretlerde olusan isgiicii maliyetleri, gelismekte olan, endiistriyellesmis
iilkelerin yan1 sira ayn1 grupta olan Ulkelerde de farklilasmaktadir. Isgiicii maliyetlerinin
diisiik oldugu bolgelerde teknoloji seviyesi diislik sanayiler kurulmaktadir.

» Ev sahibi dlkeler ulusal yatirimcilarin biiyliyiip gelismesi igin ticari engeller
uygulamaktadir. Bu engelleri géren yabanci yatirnmcilar ve 6zellikle ¢cok uluslu
sirketler ihracat oranlarinin azalmamasi icin yerel iiretim merkezi agmaktadir.

» Yabanci yatirma ev sahipligi eden iilkede uygulanmis olan hiikiimet
politikalarinin, yatirimlara etkisi 6nemli diizeydedir.

» Ev sahibi ulkenin pazar biiyiikliigii, pazarin biiyiime hizi, gelisme asamas1 ve yerel

rekabetin varlig1 gibi piyasa faktorleri tarafindan DY'Y kararlar1 belirlenmektedir.
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1.5.3. I¢sellestirme Teorisi

Buckley ve Cason’un ortaya attig1 ve Dunning ve Rugman’in katkida bulundugu
bu teoriye gore yatirimcei firma, kendi iilkesindeki diizensizlik ve risklerden kaginmak
amaciyla yatirimlarimi s6z konusu iretim faaliyetleriyle ilgili farkli piyasalara
yonlendirmektedir. igsellestirme, yatirrmin yapildigi mevcut piyasadaki aksakliklardan
dogan maliyet ve zararlardan uzaklasarak; iiretim siirecinin olumlu olarak degisecegi ve
verimliligin artacagi piyasalara yonelme olarak tanimlanmaktadir (Ciftci, 2015: 176).
Teoriye gore, piyasadaki aksakliklar sayesinde firmalar kendi igsel piyasalarini
olusturmakta ve firmalar piyasayr kendi lehine olacak sekilde ydnetmektedir. Bu
durumun uluslararast piyasalarda gerceklesmesi, dogrudan yabanci yatirimlarin
yapilmasini beraberinde getirecektir (Arik, Akay ve Zanbak, 100). Uluslararasi sirketlerin
DYY alarak bilyiimesi i¢sellestirme teorisini aciklamaktadir. I¢sellestirmenin firmalara
sagladig1 avantajlar, gecikme, pazarlik ve miisteri belirsizliklerinden uzaklasabilme,
hiikkiimetlerin yaptig1 diizenlemelerin etkisini minimuma indirebilme ve piyasalar

arasinda fiyat farklilastirmasi yapabilme firsatidir (Simsek ve Behdioglu: 2006: 50).

Hymerin 1976 yilinda yazmis oldugu doktora tezinde, dogrudan yabanci
yatirimlarin ana belirleyicisi olarak rekabetin kaldirilmasi ve bazi firmalarin sahip
olduklar1 avantajlar belirtmistir. Peter Buckley ve Mark Casson ulusdtesi firmalarin ig¢
denetim kontroll ile faaliyetlerini sonraki donemlerde fayda saglamak igin
hazirladiklarini gostermektedir. Igsellestirme kurami, eklektik paradigmay: agiklayan
John Dunning tarafindan ¢ok énemlidir; fakat Dunning’in teorisi i¢sellestirme kuraminin
daha ileri modelidir. Jean Hennart iki calismay1 inceleyerek igsellestirme kuramini
gelistirmistir. Icsellestirme, ¢ok uluslu sirketlerin iiretim ve ydnetim bilgilerini lisans
yoluyla ulusal sirketlere vermesi yerine; ulusal piyasada bizzat islem yapmalaridir

(Degen, Buzdagli, 2020: 1422).

Nihai drlnlerin var oldugu piyasada tam rekabetten uzaklagtiran piyasa
eksiklikleriyle ¢ok uluslu sirketler ortaya ¢ikmistir. Bilgi maliyetini ele alan Hymer, kur
riskinden dolay1 ulusal firmalara kars1 devletin farkli davranmasi gerektigini belirtmistir.
Uluslararas1 sirketler yurtdisi yatirnmlarinda uyum maliyetleri ile karsilagmaktadir.
Bunun i¢in Hymer DYY'nin sermaye piyasast finansal karar1 degil, strateji karari
oldugunu belirtmistir (Denisa, 2011: 56).
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I¢sellestirmenin mutlaka genel bir DYY teorisi olmadig1 yoniinde elestiriler
bulunmaktadir. Bu diisiinceyi savunanlarin baginda Thamas Parry gelmektedir. Parry’nin
elestirisine gore; uluslararasi arenada piyasa eksiklikleri yani devlet tarafindan dis ticarete
konulan kotalardan dolayi, firmalar arasi ticaret organizasyonunun verimli olacagini
savunmustur. Ayrica tam rekabet piyasasinda uluslararasi iiretim oldugundan, dissal
piyasa kosullar1 olacagini bildirmistir (Rugman, 1985: 571).

1.5.4. EKlektik Paradigma (OLI Teorisi)

Teoriye gore DY Y ’nin belirleyicileri; rakip firmalarin sahip olmadig: varliklara
daha uygun kosularda sahip olma, bu varliklarin kiralanmasi ya da satilmasmin fayda
saglayip saglamamasi ve yabanci varliklar ve yerli varliklart birlikte kullanmanin ne

kadar faydali olacagidir (Dunning, 1980: 9).

Eklektik teori miilkiyet, konum ve igsellestirme teorilerinin birlesmesi ile
Dunning tarafindan ortaya atilan teoridir. Bu teoriye gore firma; miilkiyet avantaji
(Ownership-O), konumsal avantaj (Location-L) veya igsellestirme (Internalization-I)
avantajindan dolay1 uluslararasi arenada faaliyette bulunmak istemekte ve bu avantajlar
firmanin {ilke sinirlarinin disinda iiretim yapmasinin temel sebebi olmaktadir (Arik, Akay

ve Zanbak, 2014: 100).

» Teoride bahsi gecen miilkiyet avantajlari; firmaya monopol giicii saglayan
teknik bilgi ve teknoloji gibi unsurlari icermektedir. Firma sinir 6tesinde
iretimlerini gerceklestirebilmek icin fazla talep veya diisiik maliyet gibi
avantajlara sahip olmak zorundadir (Arik, Akay, Zanbak: 2014, 100).

» Ev sahibi tlkenin belirlenmesinde kilit faktor konum avantajidir. Konum
avantaji hangi {rlinlin nerede ve kim tarafindan tretildigi sorularini
icermektedir (Nayak & Choudry, 2014: 10).

> lgsellestirme avantajina gore, disa doniik piyasada i¢sellestirme etkeni ne
kadar fazlaysa sirket o kadar satin almay1 arzulayacaktir.

Eklektik paradigma degiskenleri firmadan firmaya farklilik gosterdigi icin, ayni
zamanda degiskenler firmalarin mensei olduklar1 Ulkelerin politik, ekonomik ve sosyal
alanlarda mevcut durumlarimi gostermektedir. Firmalarin iiretimde sectigi yol, firmalarin

nihai amaci olacaktir (Denisa, 2010: 56-58).
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1.5.5. Oligopolistik Tepki Teorisi
1973te Frederick T. Knickerbocker, oligopolistik endiistriyel yap1 kapsaminda

DYY’yi agiklayarak oligopolistik tepki teorisini ortaya atmistir.

Bu teoriye gore yeni tesis kurulurken tllke seciminde (¢ faktor dikkate alinaktadir.
Bu faktorlerden biri ev sahibi iilke pazarinda faaliyetlerini artirabilme imkani, digeri
yararlanilabilecek bol faktorlerin olmas1 durumudur. Ugiincii faktor ise yatirim yapilacak

yer secilirken rakipleri takip etmektir. (Nayak & Choudry, 2014: 8).

Firmalar arasi bagimlilik piyasanin ana kriterini olusturmaktadir. Cok sayida
alicinin, az sayida saticinin bulundugu oligopol piyasada alinan kararlar, diger firmalari
yakindan ilgilendirmektedir. Bu sebepten firmalar birbirlerinin aldig:1 kararlar1 takip
etmektedirler. Piyasadaki bir firmanin yatirim yapma kararindan sonra, diger firmalar bu
firmay1 Oncii olarak kabul ederek yatirnma yonelmektedir. Bunun sebeni oligopolistik
tepki teorisi ile agiklanmaktadir. Bir diger deyisle, rakip firmalar birbirlerinin
uluslararasilagsma davranisini izlemekte ve taklit edici davranislar sergilemektedir (Nayak
& Choudry, 2014: 8). Bir lider firma bir iilkede yatirim yapma karari aldiginda diger
firmalarm bu firmay1 taklit etmesi, liderin takip edilmesi olarak da tanimlanmaktadir

(Knickerbocker, 1973 :7-9).

Frederick T. Knickerbocker’in tepki teorisi, 1973 yilinda yazmis oldugu
Oligopolistic Reaction and Multinational Enterprise kitabinda incelenmekedir. Frederick
ABD firmalarinin dogrudan mevduatlarin1 incelemistir. Arastirma sonucunda, ABD
evrensel firmalarin oligopolistik endiistri yapisinda ¢alisma yaptigini gérmiistiir. Buradan
yola ¢ikarak firmalarin uluslararasi piyasada bulunmalarinda yurticinde faaliyet
gosterdikleri piyasanin 6nemli bir etken oldugu vurgulanmaktadir. (Kurtaran, 2010: 370-
371).
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IKINCI BOLUM
DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR VE EKONOMIK BUYUME
2.1. Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Ekonomik Biiyiime Uzerine Etkileri
Kisi bagina {iiretimin reel olarak devamli artisi, ekonomik biyume olarak
tanimlanmaktadir. Diger bir tanima gore ekonomik biiyiime, halkin talep ettigi mal ve
hizmet giiciiniin artisidir (Yardimci, 2006). Blyime, iktisadi refah artisinin temel
Olcusidar. Ekonomik biyiume sonucunda temel iktisadi degiskenlerde kisi basina diisen

reel gelir artmakta ve ekonomide govde ve hacim itibariyle genisleme meydana
gelmektedir. (Y1lmaz, 2013: 21)

Iktisadi biiyiimenin kaynagini sermaye birikimi, beseri sermayenin artis1 ve
teknolojik gelismeler olusturmaktadir. Bu faktorler iginde, yurti¢i tasarruflar ve sermaye
birikimi bir iilkenin iktisadi kalkinmasi ve biiyiimesi i¢in olmazsa olmaz 6zellik teskil
etmektedir. Gelismekte olan iilkelerdeki diisiik gelir seviyesi yetersiz tasarruflara,
yetersiz tasarruflar ise etkinsiz kaynak dagilimma ve diisiik yatirnm seviyesine yol
acmaktadir. Gelismekte olan iilkeler genel olarak tasarruf seviyesi diisiik, enflasyonun ve
igsizligin yiiksek oldugu bir ekonomik tabloya sahiptirler. Bu olumsuz tablo, yatirimlarin
gerceklesmesini olumsuz sekilde etkilemektedir. Sermaye birikimi yetersiz olan
gelismekte olan {ilkeler dis borg¢lanma yoluyla sermaye stokunu artirmayi
amaclamaktadir. Bu durumda dis borglarin artmasi sorunu giindeme gelmektedir.
Yabanci sermaye girisinin 1990’larda popiiler hale gelmesiyle, dis bor¢lanma yerine
sermayenin uluslararasi transferi yetersiz sermaye birikimi i¢in ¢6ziim olmaya baglamistir
(Sahin S. , 2021). Bu sebepten DYY, 6zellikle gelismekte olan iilkeler i¢in ekonomik
biyumede 6nemli katalizorlerden biri kabul edilmektedir (Trinh ve Nguyen, 2015).
Dogrudan yabanci yatirimlar, {ilkelerin biiylime ve kalkinmasinda en etkili yatirim

tarlerinden biridir (Cutcl ve Kan, 2018: 1).

DYY ekonomik biiylimeyi ii¢ kanaldan saglamaktadir. Birincisi i¢ tasarruflarin
baglayict kisitlamasindan kurtulus saglamasi yoluyla gergeklesmektedir. Boylece DY'Y
sermaye birikimi siirecinde yurtici tasarruflari artirmaktadir. ikinci kanal, DYY nin
teknolojik yayilmalar iizerinden etki sagladigi kanaldir. Teknolojik yayilma, faktor
verimliliginde ve kaynaklarin kullanim verimliliginde artisa sebep olmaktadir. Ugiincii
olarak ise DYY, artan kapasiteyi ve yurti¢i rekabet giliciinli artirict etki sonrasinda

ihracatin artmasini saglamaktadir (Trinh ve Nguyen, 2015: 1).
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Kalkinma ve ekonomik biiyiimede istikrar, her iilkenin temel finansal
hedeflerindendir. Gelismekte olan iilkeler, yurti¢i tasarruflara alternatif bir finansman
kaynagi olarak goriilen uluslararasi sermayeyi ¢ekmek i¢in kiyasiya rekabet halindedir.
Siirh diizeyde olan know-how, patent, ticari bilgi ve yeni teknolojiler dogrudan yabanci
yatirim yoluyla ev sahibi {ilkeye transfer edilmekte; altyap1 yatirimlar: gergeklesmekte bu
da ekonomik buyumeyi tetiklemektedir. DY'Y doviz rezervleri ve 6demeler dengesinin
diizenlenmesi yoluyla da ev sahibi lilkelerdeki GSYH’ye olumlu sekilde etki etmektedir
(Khan & Akbar, 2013).

Dogrudan yabanci yatirimlarla; 6zel sektdrde rekabet artisi, hizmet kalitesi ve
optimal kaynak dagilimi1 gergeklesmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi
iilkede istihdami, vergileri; dolayisiyla iilke refahini artirici niteligi bulunmaktadir.
Ayrica dogrudan yabanci yatirimlardan elde edilen ¢ikti diizeyinde artis ile, ddemeler
dengesi aciklarinin kapanmasi kolay hale gelmektedir. Buna karsin bazi durumlarda
dogrudan yabanci sermaye yatirimlar yerli iireticilere zarar verebilmekte, piyasanin disa

bagimli hale gelmesine yol acabilmektedir.

Ekonomik blylmenin temel goriisiine gore; kalkinmanin ilk asamasindaki
gelismekte olan iilkelerin geri kalmishigi gidermenin yolu sermaye birikiminden
geemektedir (Rostow, 1960). Sermaye birikimi 6zellikle gelismekte olan iilkelerde dis
kaynaklardan saglanan kisa vadeli finansmana ve dogrudan yabanci yatirimlara baghdir.
Bu kaynaklar, gelismis iilkeler i¢in ise likidite pozisyonlarini korumak i¢in Onemli

araclardir.

Neoklasik buyume modellerine gore biyime; sermaye birikimi ve verimlilige
dayanmaktadir. Tasarruflarin artmasi, sermaye birikimi ve verimliligi beraberinde
getirmektedir. Kisi basina sermaye birikimi, kisi bagina diisen reel geliri bu da biiyiime
hizini artirmaktadir (Y1lmaz, 2013: 67). Neoklasik modele gore kisa donemde biiyiime;
sermaye stokundaki artisa baghdir. Fakat sermaye stokunda artis, sermayenin marjinal
getirisini azaltmaktadir. Bu sebepten sermaye stokundaki artis biiyiime iizerinde uzun
donemli bir etki gdstermemektedir. Dissal kabul edilen teknolojik ilerleme veya beseri
sermayedeki artig ise uzun dénemli biiylime iizerinde etkilidir (Kogcbulut ve Altintas,
2019: 90). Fakat neoklasik biiyiime modelinin énci isimlerinden olan Solow, teknolojinin
ekonomik biiyiime iizerinde ne sekilde etkili oldugunu agiklayamamustir. Literatiirdeki bu

eksikligi, i¢sel biiyltime modelleri doldurmustur (Ustaoglu, 2021: 683).
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I¢sel biiyiime modellerine gdre beseri sermayenin artmasiyla olusan teknolojik
yenilikler veya isgiicliniin niteligideki artis biiylimenin belirleyicileridir. Yurtici
tasarruflarin yetersiz oldugu durumda yurtdis1 kaynaklarin tlkeye cekilmesi énemlidir.
DYY, iilkeye sermaye getirmenin yanisira getirdigi bilgi birikimi yonlyle de édnemli rol
oynamaktadir. DYY; teknik bilgi, pazarlama yetenegi ve teknoloji transferi gibi ¢esitli
faktorlerle verimliligi ve etkinligi artirarak ihracat iizerinde de artirici etkiye sahip
olmaktadir (Agir, Rutbil: 2019: 288). I¢sel biiyiime teorisini ortaya atan Romer’e gore
yatirim miktarinda ortaya c¢ikan artis, bilgi miktarindaki artis1 da artiracaktir. Bilginin

artig1 sermaye stokunun artisi ile dogru orantilidir (Romer, 1986).

Neoklasik modele gore, DY Y nin biiylime iizerindeki etkisi dissal olarak kabul
edilen iki faktore baglidir. Bu faktorlerden biri teknolojik ilerleme; digeri ise emek
glicindeki buytmedir (Belloumi, 2014: 271). Neoklasik teoriye gore dogrudan yabanci
yatirimlar, toplam yatirimin etkinligini ve miktarini artirarak ekonomik biiytimeye katkida
bulunmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar sermaye olusumuna, istihdam artigina, sermaye
mal1 ihracat artisina katki saglayarak verimliligi ve ekonomik biiyiimeyi desteklemektedir
(Acaravci ve Akyol, 2017). Bunun yaninda Solow (1957), De Mello (1997) gibi neoklasik
teoriyi savunan bazi iktisat¢ilar DYY nin teknolojik gelismeyi saglayacagini; bunun da
ekonomik biiylimeyi tesvik edecegini 6ne siirmiislerdir. Fakat DY'Y nin ekonomik biiyiime

iizerindeki etkisi bu iktisatcilara gore kisa donemlidir (Kogbulut ve Altintas, 2019: 91).

I¢sel biiytime modeline gore teknoloji transferi ve yonetim becerilerinin transferini
miimkiin hale getiren DY'Y, ev sahibi iilkede yayilma etkisi olusturmaktadir. Ayrica DYY,
ev sahibi iilkede ihracat1 ve doviz girdisini artirmakta; boylece yerli yatirimlara fon kaynagi
saglanmaktadir (Sahin S. , 2021). Diger yandan igsel biiyiime teorilerine gore teknolojik
gelismenin ve beseri sermayenin tretimde verimlilik artisina sebep oldugu bilinmektedir
(Lucas, 1988). DYY’nin beseri sermayeyi, teknolojik gelismeyi ve teknoloji transferini
tetikledigi diistintildiigiinde; DY'Y ’nin bu yolla buyume zerinde pozitif yonde etkili oldugu
soylenebilmektedir. I¢sel biiyiime modellerine gore DYY ve teknolojik ilerleme ev sahibi
iilke lizerinde baz1 avantajli etkiler olusturmaktadir. Bu etkiler; yeni girdiler ve teknolojilerin
uretim sistemleri Uzerindeki verimliligi, olumlu digsalliklar1 ve yayilma etkileri olusturmasi
olarak sayilmaktadir. Bu yolla DYY ve teknolojik ilerleme igsel olarak kalici bir blytme
etkisi olusturmaktadir (Kogbulut ve Altintas, 2019: 91).
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I¢sel biiyiime teorisine gore dis acikligin temel gostergeleri DYY ve dis ticarettir.
I¢sel biiyiime teorisine gdre uluslararasi ticaret, yerli firmalar1 teknoloji transferine ve
fiziksel sermayeye yatirim yapmaya tesvik ederek ekonomik biiylimede pozitif bir etki
olusturmaktadir (Thanh, Canh, ve Schinckus, 2019: 244). Bu dogrultuda igsel biiyiime
teorisine gore DYY ve dis ticaret; sermaye birikimi ve teknolojik yayillm yoluyla uzun
donemde buylmeye etki etmektedir. Neo-klasik modelde ise buyime sermaye birikimi ve
azalan marjinal getiri varsayimlarina dayanmaktadir. Ayrica neoklasik modelde uzun
donemde biiylimenin digsal bir faktor olan teknolojik gelismeyle gerceklesecegi
savunulmaktadir. Diger yandan, neo-klasik modele gore dis ticaret ve DY'Y uzun dénemde

biiyiime iizerinde etkili degildir (Ciftci, 2016).

Cestepe, Yildirim ve Bayar (2013) tarafindan DYY ile ekonomik biiyiime arasindaki

nedenselligin dort farkli bigimde ortaya ¢ikacagi savunulmustur.

» Bunedensellik iligkisinden ilki, DY'Y’den ekonomik biiyiimeye tek yonlii bir
nedensellik iliskisidir. Degiskenler arasinda boyle bir iliskinin varligi,
DYY’ye dayali biiyiime hipotezi bi¢giminde tanimlanmaktadir. DYY’ye
dayal1 biiyiime hipotezi iki temel teze dayanmaktadir. Bu tezlerden ilki
Solow’un biiyiime modeli i¢inde ifade edilmektedir. Bu modelde ekonomik
biiylime sermaye birikimi, isgiicli ve teknoloji tarafindan belirlenmektedir.
Sermaye birikimindeki ve yatirimlardaki artislar ekonomik biiylimeyi
artiracagindan, DY'Y girisi olan iilkede sermaye birikimi de artacaktir. Diger
yandan DYY, yabanci firmanin teknoloji, pazarlama, yonetim ve uzmanlik
gibi 6zelliklerini yatirim yapilan iilkeye transfer ederek, tiretimde etkinligi ve
tretim faktorlerinin verimliligini artirabilmektedir. DYY’ye dayal1 biiyiime
hipotezinin dayandig1 ikinci tez ise pozitif digsalliklar yoluyla DYY 'nin, ileri
ve geri baglantilar1 bulunan yerli firmalarin ihtiya¢ duyduklari girdileri temin
etme veya onlarin iirettigi ara girdileri satin almasi araciligryla olmaktadir.
Boylece sanayilesme gerceklesmekte; yerli yatirimlar, hasila ve istthdam
artis1 hizlanabilmektedir.

» DYY ile ekonomik biylme arasindaki nedensellik iliskisinden ikincisi
ekonomik biiyiimeden DYY’ye olan tek yonlii nedenselliktir. Bu tip
nedensellik sonucu genelde DYY’nin belirleyicilerinin  arastirildig:

literatiirde ¢ikmaktadir. Teeoriye gore iilkenin ekonomik biiyiime
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performansi yatirimcilar i¢in cezbedici bir unsurdur. Ciinkii iilkedeki
ekonomik biiyiime iilkedeki hanehalklarinin gelirini ve dolayisiyla tiretilecek
mallara olan talebi etkilemektedir. DYY’yi yapan ¢okuluslu sirketlerin
“Uirettigin yerde sat politikas1” ekonomik biiylime performans: yuksek
tilkelere yatirimlarini yonlendirmelerini saglamaktadir. Ayrica ekonomik
bliylimeyi etkileyen pek c¢ok faktor DYY girislerini de olumlu sekilde
etkileyebilmektedir. Ulke riskindeki azalma, beseri sermaye diizeyindeki
artis ve altyap1 yatirnrmlarindaki artig biiylimeyi artirdigi gibi; DY'Y girislerini
de olumlu sekilde etkileyebilmektedir.

» DYY ile ekonomik blylme arasindaki nedensellik iligkisi ¢ift yonli
olabilmektedir. DYY girisleri ekonomik biiyiimeye neden olurken, ekonomik
biiytime de DY girislerine neden olabilmektedir.

» DYY ile ekonomik biiyiime arasina hicbir nedensellik iliskisi olmayabilir.
Analizin boyle sonuclanmasinda s6z konusu iilkenin liberal olmayan ticaret
politikas1 ve gelismis bir finans sisteminin olmamas1 etkili olmaktadir.
Liberal poltikalar benimsemeyen ulkede DYY giriglerinin iilke GSYH’si
igindeki paymin diisiik olmasi analiz sonuglarinda higbir nedensellik

iligkisinin ¢ikmamasina sebep olmaktadir.

2.2 Kiiresellesme Baglaminda Ekonomik Biiyiime ve Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirimlari
Kiiresellesme; sermaye, emek, mal ve hizmet faktorlerinin 6niinde serbest dolasima engel

smirlart kaldiran; kilttrel, politik ve sosyal boyutlari olan bir surectir. Bagka bir tanimla
kuresellesme olgusu, ulusal ekonomilerin diinya piyasalariyla eklemlenmesi ve tim iktisadi
karar sureclerinin sermaye birikimi dinamikleriyle olusmasidir (Yeldan, 2001: 13). Devlet
Planlama Teskilati’na gore ise kiiresellesme; siyasi, sosyal ve kultlrel alanlarda bazi ortak
degerlerin yerel ve ulusal sinirlar1 asarak diinya ¢apinda yayilmasidir (DPT, 2000: 3).
Kiiresellesme uzak yerellikleri birbirine baglayan toplumsal iligkilerin diinya capinda
yogunlasmasidir. Bugiin yerel bir mahalledeki olup biten olaylar, diinyadaki farkli bir
bolgeden kolayca etkilenebilir hale gelmistir (Giddens, 1994: 64). Bu durum kiiresellesme ile
miimkiin hale gelmistir. Giinlimiizde hayatin her alanin1 etkileyen kiiresellesme olgusu, Ulke
endustrilerinin birileriyle entegre olmasimi saglamistir. Kiiresellesme ile, kapitalist tiretim

iliskileri yayginlagsmis; ulusal ekonomiler arasinda karsilikli  bagimlilik — artmustir.
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Kiiresellesme ile devlet onderliginde sanayilesme, yerini ihracat onciiliigiinde biiyiimeye

birakmistir (Vandenbroucke, 1998: 7).

Kiiresellesmenin ekonomik boyutu genel olarak mal ve hizmetlerin, tretim faktorlerinin,
teknolojinin ve finans kaynaklarinin dolagimi oniindeki engellerin kaldirilmasi, serbest piyasa
kosullar1 altinda iilke ekonomilerinin biitiinlesmesi olarak ifade edilmektedir (Ozel, 2011: 92). Son
yillarda ekonomik kiiresellesmenin hizli sekilde gelismesiyle, iilkelerin dis diinya ile iliskileri ve
hanchalklar1 ile iiretim yapan firmalarin dis diinya ile iligkileri gittikce yogunluk kazanmistir
(Glinsoy, 2006: 69).

Kiiresellesmeden bazi sosyal gruplar olumlu etkilenirken; bazi sosyal gruplar olumsuz
sekilde etkilemistir. Bu duruma binaen kiiresellesme ile ilgili farkli fikirlere sahip ii¢ grup
olugmustur. Bu gruplar: kiiresellesme taraftarlari, kiiresellesme karsitlart ve kiiresellesmeye 1liml
yaklaganlardir.  Kiiresellesme taraftarlarina gore ulusiistii sermayeyi artiran kiiresellesme,
ekonomik kaynaklarin verimli sekilde kullanilmasin1 saglayarak diinya ticaret hacmini
artirmaktadir. Kiiresellesme karsitlarina gore, kiiresellesme gelismis {ilkelerin kapitalist
ideolojilerini yaymak igin bir ara¢ ve gelir esitsizliklerine yol agan bir olgudur. Kiiresellesmeye
iliml1 yaklasan gruba gore ise kiiresellesme, modern diinyay1 sekillendiren ve diinyay1 tek bir pazar

haline getiren ekonomik, siyasal ve kiilturel bir stirectir (Ozel, 2011: 93-94).

Bazi diisiiniirlere gore, sanayi devriminin teknolojik gelismeleriyle baslayan dénem; 1870-
1914 donemini kapsayan ilk kiiresellesme evresini olusturmaktadir. Sanayi devrimi, dnce Bati
Avrupa’da sonra diinyanin bazi bolgelerinde kisi basina diisen gelirlerde kalici artiglara sebep
olmustur. Boylece sanayi devriminden Birinci Diinya Savasi’na kadar gegen siirede, sanayilesmeye
baslayan iilkeler ile sanayilesmeye baslamayan {ilkeler arasinda kisi basina gelir farki ciddi sekilde
artmistir (Pamuk, 2014: 87). Kesin bir goriis birligi olmasa da kiiresellesmenin birinci evresini
sanayi devriminden Birinci Diinya Savasi’na kadar kabul edenler; ikinci evreyi Birinci Dinya
Savas1 ve Ikinci Diinya Savasi arasindaki siireyi kabul etmislerdir. Bu goriise gore kiiresellesmenin
liciincii evresi ise Ikinci Diinya Savasi’ndan sonraki dénemdir (Ozel, 2011: 92).Uluslararasi
ticaretin kiiresel boyutlara ulagsmasi baz1 diiiiniirler tarafindan 1870’ten sonra kabul edilse de, baz1

diisiiniirler ise bunun ikinci Diinya Savasi sonrasi gerceklestigini 6ne siirmiistiir (Sacik, 2009: 277).

1980°li yillarda ABD, Ingiltere ve Almanya’da ydnetime gegen hiikiimetlerin kararlariyla
kiiresellesme ivme kazanmig ve diinya neoliberal politikalarin etkisi altina girmistir (Gedikli,

2010: 173). Bu dogrultuda, ticaretin kiiresellesmesi refah devleti anlayisi prestij kaybina
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ugramasi ile aynt donemde gergeklesmistir. Korumact politika uygulayan az geligmis iilkelerin
serbest dis ticaret sistemi i¢inde yer almasini saglamak ve bu Ulkelerin pazar haline getirilmesi
amaciyla, WTO, World Bank, IMF gibi uluslararasi kuruluslar olusmustur. Bu kuruluslar, kiresel
arenadaki aktorler icin kurallar koymak ve ekonomik sistemi yonlendirmek gibi amaclara sahiptir.
Gelisen neoliberal dalga ve kiiresellesmeyle birlikte gelismekte olan iilkeler, uluslararasi
piyasalara entegre olacaklardir. Yabanci sermayenin girisiyle gelismekte olan iilkelerin finans
piyasalari istikrar kazanacak; bu da iilkenin kredi notlarin1 yiikseltecek ve yabanci sermayedarlar
icin guven ortami saglanacaktir. Tasarruf fazlaligindan dolay1 resesyon yasayan gelismis tilke
menseili yatirimcilar; finansal liberallesme sonucu, tasarruflarini karli yatirimlara doniistiiriip
yiiksek faiz geliri elde edebileceklerdir.

Finansal liberallesme, kazan-kazan stratejisiyle gerek gelismis iilkeler gerekse gelismekte
olan iilkeler i¢in avantaj saglamaktadir. Buna ragmen bazi gelismekte olan iilkeler serbest ticaretin
onlindeki kisitlayict uygulamalarin  kaldirilmasina temkinli  yaklagmustir. Liberallesme
politikalarma ¢ekimser yaklasan gelismekte olan tilkeler, World Bank ve IMF gibi kuruluslarin
telkin ve zorlamalariyla strece dahil olmustur (Gedikli, 2010: 174). Finansal kiiresellesme, ulus
devletin etkisinin azaldigi; buna karsin ¢ok uluslu sirketler ve uluslararasi kredi derecelendirme
kurumlarinin etkisinin hizla arttig1 bir siiregtir.

Ozellikle 2. Diinya Savasi’ndan sonra 1944 yilinda Tarifeler ve Ticaret Genel
Anlagmast’nin (General Agreement on Tariffs and Trade-GATT) 1948’de yiiriirliige girmesi,
kiiresellesme ve uluslararasi ticaretin serbestlesmesinde ilk adim niteligindedir. GATT 1n
imzalanmasiyla giimriik tarifeleri ve kotalar kaldirilarak, uluslararasi ticarete iligkin engellerin
varligina son verilmesi amaglanmistir (Seyidoglu, 2007: 216). Ayrica GATT’in Uruguay Raundu
ile diinya ticaretinin liberallesmesine yonelik sekilde, mal ve hizmet ticaretinin dniindeki engeller
kaldirilmistir. GATT 1n yerine 1995°te kurulan Diinya Ticaret Orgiitii (World Trade Organiation-
WTO) ile, uluslararasi ticaretin 6niindeki tarifeler, tarife dig1 engeller ve fiyat temelli engellerin
kaldirilmasina yonelik kararlar alinmistir. GATT ve WTO ¢ok tarafli ticaret sistemi igin dnem arz
eden iki kurulustur. Fakat GATT yalnizca mal ticareti igin kurallar getirirken; WTO Anlagmasi
mal ticareti, hizmet ticareti ve fikri miilkiyet haklar1 konularin1 da kapsamaktadir (Erturk, 2010:
216). WTO ¢ergevesinde en fazla kayirilan iilke ilkesine gore; c¢ok tarafli ticaret sisteminin
olusturacagi refah kazancinin kaynagi, tam rekabet varsayimi altinda ¢ok tarafl ticaret sisteminin
ticaret yaratma etkisidir (Dagdemir, 2016: 31). Uluslariisti kuruluslarin artmasiyla;
kiiresellesmeyi amaclayan neo-liberal politikalar 6nem kazanmus; ticaret, isgiicii ve sermaye

diinya ¢apinda entegre bir yapiya kavusmustur.
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Tablo 2.1. DYY 'nin Gelisim Sebepleri

Ulkeler Yoniinden Firmalar Yoninden
e Liberal piyasa mekanizmasi e Kiiresel pazarlara erigim ihtiyact
e Ekonomik kiiresellesme e Hammadde gibi girdileri
e Refah olusturan varliklarin muimkin olan en ucuz kaynaklardan
gelismis hareketliligi temin etmek icin artan rekabet baskisi
e Kalkinma agamasina gelen iilkelerin o Bolgesel entegrasyonun
Sayica artmasi verimlilik arayan yatirimlar tegvik
e  Geligmis iilkelerle bazi yeni etmesi
sanayilesen Ulkelerin ekonomilerinin e Sinir Gtesi iletisim ve nakliye
yakinlagmast maliyetlerinde azalig
e Hikimetlerin DYYyi e  Piyasadaki lider firmalar
degerlendirirken kullandig1 arasinda artan oligopolistik rekabet

kriterleri degistirerek, DY'Y nin
maliyet ve faydalarimni daha iyi
degerlendirmesi

Kaynak: Dunning J. H., 1994: 3

Ekonomide liberalizasyonun saglanmasi ile ekonomik kiiresellesmenin hakimiyeti hiz
kazanmistir. Ekonomik kiiresellesme iilkeler arasinda mal, sermaye, emek akiskanliginin artarak
tilkelerin birbiriyle yakinlagmasini ve diinyanin tek bir pazar olarak biitiinlesmesini ifade
etmektedir (Aydemir ve Kaya, 2007: 268). Ekonomik kiiresellesmeyle birlikte kaynak dagiliminin
dengesizligi, teknik eleman eksikligi, Ar-Ge eksikligi gibi yerel iiretimden kaynakli sorunlar
bertaraf edilmektedir. Bunun yaninda ekonomik kiiresellesme, iilkeler aras1 gelismislik farklarinin
azalmasi i¢in firsat olusturmaktadir.

Ticari kiuresellesme ve finansal kiiresellesme, kiiresellesmenin iktisadi boyutundaki
onemli olgulardir. Ticari kiiresellesme ve finansal kiiresellesme ile uluslararasi sermaye
hareketlerinin ivmesi artmigtir. Ticari serbestlesme, mal ve hizmet ticaretinde engellemeye veya
kisitlamaya yonelik hiikiimetin korumaci 6nlemlerinin kaldirilmasidir. Finansal serbestlesme ise,
yurt icinde bankacilik sektorii ve diger finansal piyasalar lzerinde devletin mudahale ve
kontrollerini sinirlandiran politikalarin kaldirilmasidir. Ayrica finansal serbestlesme, S0z konusu
yurt i¢i finansal piyasalarin uluslararasi piyasalarla biitiinlesmesini 6ngdren politikalar biitiiniidiir
(Dagdelen, 2004: 6).

Geleneksel dis ticaret teorileri, uluslararast mal ticaretinde serbest ticaret ve
uzmanlagmanin gegerliligini kabul etmistir. Adam Smith, serbest ticaret ve uluslararasi
uzmanlagmanin faydalarini Mutlak Ustiinliik Teorisi ile agiklamustir (Seyidoglu, 2007: 17). Bu

teoriye gore tilke, diisiik maliyetle {ireterek uzmanlastigi mali ihrag etmeli ve yabanci Ulkeden
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yuksek maliyetle Uretebildigi mali ithal etmelidir. Smith, iki Ulkenin refahinin bu gergevede
artacagini ileri siirmiistiir. Smith’e gore uluslararasi ticaret pozitif toplamli bir oyundur. Mutlak
Ustiinliik Teorisi, dis ticaret teorileri i¢cinde baslangic 6zelligi teskil etse de; eksikler ihtiva
etmektedir. Smith’in teorideki bu eksikligi, Ricardo’nun Karsilastirmali Ustiinliik Modeli ile
giderilmektedir. Mutlak Ustiinliik Teorisi’nin gelistirilmis hali olan Ricardo’nun karsilastirmali
ustlinltk teorisinde, iki ulke bir mali farkli maliyetlerle tirettiginde de iki lke i¢in de dis ticaretin
kazangli olacagi savunulmustur. Heckscher-Ohlin teorisinde ise iki mal ve iki iilkenin oldugu
model varsayiminda, tilkelerin faktér donanimlarinin farkli oldugu durumda uluslararasi ticaretin
iki iilke i¢in de daha fazla {liretimi beraberinde getirecegi savunulmustur.

Disa aciklik, kiiresellesme siirecinde iilkelerin diger llkelerle ne Ol¢lide entegrasyon
saglayabildigini ve ice ya da disa doniikk ekonomi politikalarindan hangisini daha fazla
uyguladigini gosteren bir kavramdir (Sagik, 2009: 274). Kiiresellesmeyle birlikte iilke
ekonomilerinde yasanan liberalizasyonda, ticari disa agilik ve finansal disa agiklik 6nemli birer
gosterge sayilmaktadir. Ulkede ithalat ve ihracatmin 6niindeki engellerin kaldirilmas: ve iilke
ticaretinin diinya iilkeleriyle biitiinlesmesi anlamina gelen ticari disa ac¢iklik, ithalat ve ihracatinin
GSYH ile oranlanmasiyla elde edilmektedir. Ticari agiklik rekabetin etkin oldugu ekonomik
sistemde, karsilastirmali Gistiinlitk mantigiyla iilkeler arasinda teknolojinin ve bilginin transferinin
gerceklesmesini saglamaktadir  (Sahin, 2021: 4). Ulkede ticari disa agiklik orani ne kadar
yiiksekse, iilkeye dogrudan yabanci sermaye yatirimlari girisleri bununla baglantili olarak
artmaktadir (Ozel ve Akaner, 2020: 108). Ticari disa agikligin oldugu ekonomilerde; ihracat
artarak doviz rezervleri ¢ogalmaktadir. Bunun yaninda ticari disa agiklik, yurti¢inde iiretilemeyen
hammadde girdileri ve sermaye mali dis alimi1 kanaliyla da milli geliri artirmaktadir (Demir, 2021:
275). Ticari aciklik ile, iilkedeki ticari serbestlesme seviyesi dlgiilmektedir (Ozel ve Sezgin, 2012:
284). Ulke ticarette serbestlesme politikasi uygulayarak toplam ¢iktisini artirabilmektedir. Ticari
aciklik uzmanlagmay1 ve igbolimiinii artirmakta; bdylece ekonomide iiretkenlik ve ihracat
kapasitesi artarak, genel ekonomik performansta iyilesme saglamaktadir. Ticari acgiklik ve
biiytime arasinda giiglii bir pozitif iliski bulunmaktadir (Sahin, 2021: 7).

Ulkenin ticari agiklik seviyesi, DYY nin cekilmesinde énemli bir etkendir. Dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari ile ticari agiklik arasindaki iligki iki yonde agiklanmaktadir. Birincisi
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, ihracati artirmakta ve bdylece uluslararasi ticaret artig
gostermektedir. ikinci olarak ise ihracatin artmasi ile yurtdisinda ilgili hizmetlerin ve liberal

politikalarin uygulanmasiyla ticaretin yatirnm iizerindeki etkisidir. DYY ve ticari agiklik,
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ekonomik biiyiime i¢in ve uluslararasi entegrasyon igin bilylik 6nem arz etmektedir. (Sahin, 2021:
4-5).

Finansal disa aciklik, iilkelerin finansal serbestlik derecelerini ifade eden bir gostergedir.
Finansal agiklik, dogrudan yabanci sermaye yatirimi hacmini belirleyerek sermaye girisi kanaliyla
ekonomik biiyiime saglamaktadir (Gabriel ve David, 2021: 110). Bir goriise gore, finansal disa
acikligin artmasiyla iilkeye giren yabanci yatirimlarin sayisi artmakta ve bu durum finansal
derinlik ve ekonomik biyimeyi artirmaktadir. Diger bir goriise gore ise siyasi ve ekonomik agidan
yeterli derinligi olmayan iilkelerde yabanci yiikiimliiliiklerin artmasi ekonominin kirilganligini
artirarak tlkeleri kriz ortamina itmektedir (Turhan, 2021: 72). Finansal disa agikligin oldugu
ulkede finans sektoriinde etkinlik ve sektorde teknolojik yeniliklerden faydalanma orani
yuksektir. Finansal disa aciklik, finans piyasasindaki hizmetlere erisimi iyilestirmekte, finansal
piyasadaki yurtigi rekabeti artirmaktadir (Bassey vd., 2021: 241). Bunun yaninda finansal disa
aciklik iilkede yurtici tasarruflar1 ve yatirimlart artirict etki yapmakta; boylece milli gelir
artmaktadir. Finansal disa acligin oldugu iilkede, iiretici firmalar arasinda rekabet oldugundan,
kaynaklar etkin kullanilmakta ve verimlilik artmaktadir. Finansal kiiresellesme ile, piyasa
katilimcilarinin entegrasyonu saglanmakta; bu durum sermaye maliyetlerini diisirmektedir.
Finansal kiiresellesme sonucu birbiriyle rekabet halinde olan iilkeler arasinda sermaye
maliyetlerindeki ve getiri oranlarindaki fark azalmaktadir. Buna bagli olarak, bugiin gelismis
iilkelerin piyasalarindaki bor¢lanmalardaki reel faiz oranlari ile menkul kiymetlerin ve diger
aktiflerin getiri oranlar1 arasindaki farklar giderek azalmistir (Alp, 2002: 3). Gelismis ve
gelismekte olan piyasalar arasi entegrasyon arttikca, farklar giderek azalacak ve serbest piyasa

mekanizmasi etkin sekilde isleyecektir.
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Diga Agiklik
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Ekonomik Kanal Finansal Kanal
Sermaye Dagilim Rigk Paylagim Fitatisal Piyasa Likiditesi Finansal Pivasa Etkinligi Finangal Istikrar
Ekonomik Geligme + ~ Finansal Geligme

Sekil 2.1. Disa Aciklik ile Ekonomik ve Finansal Gelisme Arasindaki iliski (Lu & Liu,
2020, s. 314)

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, reel geliri ve tasarruf miktari yetersiz olan tilkenin
sermaye temin etmesini kolay hale getirirken; finansal krizlere karsi tilkeyi savunmasiz hale

getirebileceginden dezavantajli sonuglara sebep olabilmektedir (Sever, 2019, s. 57).

2.3.Diinyada ve Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari
2.3.1. Diinya’da Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Gelisimi

2.3.1.1. 1980 Oncesi Dénem
Modern anlamda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin dogusu, 19. yiizyil

sonlarina dayanmaktadir. 19. yiizyil sonlarinda milliyet¢i disiincelerle iilkelerin yerel
mallar1 desteklemesi ve ithalati kisitlayict onlemleri, farkli bir yatirim tiirii olan DYY ’nin
ortaya ¢ikmasinda 6nem arz etmektedir (Jones ve Colin Wren, 2006).

Modern ¢ok uluslu sirketlerin ortaya ¢ikisinda 19. Yiizyilin ikinci yarisinda
gerceklesen Sanayi Devrimi’nin  de Dbiiyiik etkisi bulunmaktadir. Ekonomide
merkantilizmin gegerli oldugu anlayis, Sanayi Devrimi’nde iiretim sisteminin farkl
boyutlar kazanmasi ve bunun sonucundaki gelismelerle degisim gdstermistir. ingiltere’de
baslayan Sanayi Devrimi ile emek giicii, yerini buharli makinelere ve seri iiretime
birakmistir. Bu gelismeyle birlikte yeni sanayi kollar1 ortaya ¢ikmis ve iiretimde enerjiye
olan ihtiya¢ artmistir. Disa agik ekonomik sisteme sahip olan Avrupa iilkeleri, artan enerji
ve hammadde ihtiyaglarina yonelik, yeni pazarlar ele gegirmek igin arayislara baglamistir.

Ayrica sanayilesmis tilkelerin sinirlarin 6tesini agmaktaki bir diger amaci da, y1gin halinde
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rettigi sanayi Uriinlerine piyasa bulmaktir. Zira seri Uretime imkan veren bu yeni
teknoloji, iiretim arttikga maliyetin diismesini saglamaktadir (Bulutoglu, 1970: 38). 17. ve
18. yiizyilda bas gdsteren kapitalist devletlerin pazar arayis siireci, 19. yiizyilda yayginlik
kazanarak; diinya topraklarinin Avrupa llkeleri tarafindan 1914’e¢ dek paylasilmasina
kadar devam etmistir. Dolayisiyla dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin uygulanmis
ilk 6rnekleri de, Sanayi Devrimi’nin ortaya ¢ikisiyla olmustur.

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin gelisimi Ulkeden (lkeye farklilik gdstermektedir.
Birinci Diinya Savasi’ndan once Avrupa’dan sermaye ¢ikislar1 portféy yatirimlari seklinde
gerceklesirken; ABD’den sermaye ¢ikislarinda ise DY'Y artan bir ivme géstermistir. Birinci Diinya
Savagi’nin bitmesi ve altin standardi sisteminin ¢cokmesiyle devletler sinir Gtesi ticaret ve sermaye
akigslari tizerinde kisitlayict onlemler almigtir (Yasar, 2011: 65).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: 1929 Ekonomik Buhrani ile azalmis, hatta mevcut
yatirimlar tasfiye edilmistir (Nur ve Dilber, 2017: 20). 1929 Ekonomik Krizi’yle tilkeler, yabanci
mallara yapilan harcamalar1 sinirlandirmak amaciyla dis ticarette giimriik tarifeleri, ithalat kotalari
ve doviz kontrolleri uygulayarak serbestlesmeye engel olmuslardir (Eichengreen ve Irwin, 2010:
872). Biiyiik Buhran’in yol agtigi istikrarsiz ekonomi tizerinde serbest piyasa ekonomisinin
gegerli olmayacaginin anlasilmasiyla; tilkeler olusan mal stoklarinin devellasyon ile eritilmesini,
yerli ve milli mallarin korunmasini, kendi kendine yeterliligi savunarak midahaleci bir tutum
izlemiglerdir. Dig korumaciliga yonelik onlemler kapsaminda bir kental (100 kg) bugday
lizerinden, Isvigre Frangi cinsinden alman giimriik vergisi, 1926 yilindan 1932 yilina Fransa’da:
2,68’den 16,24’e, Avusturya’da: 0,26’dan 10,50’ye ve Almanya’da: 4,32’den 13,81°¢
yiikselmistir (Fotourehchi ve Sahindz, 2016: 2019).

1929 Ekonomik Krizi’'nden sonra ABD gibi giiclii iilkelerin uyguladiklar1 merkantilist
politikalar, stok birikimine yol agmis olup; bu durum diinya ekonomisinde durgunluga sebep
olmustur. Ekonomik durgunluk sonrasi, 1929-1933 yillar1 arasinda ABD’nin milli hasilasi {igte
bir oraninda azalmistir. Avrupa iilkelerindeki GSMH’daki diisiis %10 civarindayken, Almanya’da
GSMH’daki diisiis %16’ya varmistir. Ayrica 1929-1933 yillar1 arasinda yatirirm %90 oraninda
diismiis, 6zel tiikketim harcamalar1 ise % 19 oraninda azalmistir (Ersoy, 2008: 530).

1940’1 yillarda piyasalarin durma noktasina gelmesine ¢oziim olarak serbest ticaret
politikalar1 giindeme gelmistir. 1944 yilinda Ikinci Diinya Savasi bitmeden yapilan Bretton
Woods Konferansi’nda savas sonrasi para sisteminin temelleri olusturulmustur. Bretton Woods

sistemi ile, dolar altina baglanarak dlinya para sisteminin temeli olusturulmus; bdylece dis
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ticarette serbestlesmenin ve sermaye hareketlerinin denetlenmesi miimkiin hale gelmistir
(Boratav, 2019: 312).

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra diinya devletlerinin ihtiyaci olan pazarlarin
yeterince genisleyememesi, talebin daralmasi, liretimde karlarin diismesi sebebiyle; reel
ticretler diisiirilmiis ve daralmaya yonelik 6nlemler alinmistir. Alinan bu 6nlemler, yeterli
sermaye birikimi olan iilkeler i¢in kesin ¢éziim vermemis ve diinya ekonomisinde
daralmalar siirmiistiir. Ikinci Diinya Savas1 sonrasinda 1944°te imzalanan Bretton Woods
Anlagmas1 ile ABD dolarinin uluslararas1 6deme aracit haline gelmesi, lstiin bir
teknolojiye sahip olmalari, uluslararasi ticarette liberalizme gegilmesi sonucu ABD
kokenli cok uluslu sirketler 6nemli sekilde gelismistir (Acar, 2020: 479).

Diinya iilkelerinde DYY *nin hiz kazanmas Ikinci Diinya Savasi’nin sona erdigi
donemden itibaren olmustur. ikinci Diinya Savasi'na kadar sermayenin uluslararasi
dolasiminda portfoy yatirimlar1 genel olarak popiiler haldeyken; savas sonrasi yasanan
ticari kiiresellesmeyle dogrudan yabanci sermaye yatirimlart artmistir. Bu artista;
Avrupa’nin yeniden insas1 i¢in bayindirlik yatirimlarina ihtiya¢ duyulmasi, savas sonrasi
cok uluslu sirketlerin faaliyetlerinin artmis olmasi, diinyanin ABD ve SSCB olarak iki
kutba ayrilmis olmasi ve Amerikan sermayesine olan blylk talep etkili olmustur.
Ozellikle Amerika’dan Avrupa iilkelerine dogru gerceklesen DYY’ler &yle biiyiik
miktarlarda gerceklesmistir ki, Amerika Avrupa’y: istila ediyor sloganlar1 giindeme
gelmistir. Avrupa Ekonomik Toplulugu’nun (AET) 1957°de kurulmas: ile birlikte ABD
merkezli ¢ok uluslu sirketlerin Avrupa’ya olan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
onemli 6l¢iide artmistir (Bulut & Acar Balaylar, 2021, s. 462). 1958’den sonra AB’nin
kurulusu, DYY’nin artis1 lzerinde etkili olmustur. Bu doénemde, Amerika
yatirnmcilarinin Avrupa’ya yogun sekilde yatirimlar yapmasinin en 6nemli sebebi,
AB’nin giimriik birligi esasina dayali olarak kurulmasi ve liglincii iilkelere uyguladig:
ortak giimriik tarifesidir. Amerikalilar bu ticari engellerden kurtulmak maksadiyla,
yatirimlarini - Avrupa’ya yapmuslardir. Ayrica Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra
telekomiinikasyonda ve ulasim aginda yasanan gelismelerle ¢ok uluslu sirketlerin, uzak
ulkelerde DY'Y yapabilme olanag: artmustir.

1950’lerde ivme kazanan DY i¢in, 6zellikle biiylimenin de asir1 arttigr 1960’11
yillar doniim noktas1 olmustur. Ikinci Diinya Savasi sonrasi ulus devletlerin ekonomi ve
hukuk alaninda yetkilerini IMF, OECD ile GATT (General Agreement on Tarrifs and

Trade) gibi kuruluslar tistlenmistir. Bu kurumlar kiiresel ticaretin liberallesmesinde 6nem
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arz etmektedir. 1960’11 yillardan sonra IMF (International Monetary Fund), GATT,
Diinya Bankasi (The World Bank) ve AB (Avrupa Birligi) gibi entegrasyonlarin
kurulmalar 6zellikle gelismekte olan iilkelere yapilan DYY’ler iizerinde tesvik edici bir
etkiye sahip olmustur.

1970’1i yillarin sonuna kadar hiikiimetlerin izledikleri politikalar dahilinde, basta
Bati Avrupa olmak (izere sermaye hareketleri oldukca kisitlidir. Ornegin; Margaret
Thatcher iktidara gelene kadar, Ingiltere mal ve sermaye hareketlerine ikili kur
uygulayarak disar1 yatirim yapanlar i¢in bunu pahalilagtirmis; ABD bir donem yurtdisina
sermaye ¢ikisini vergilendirmistir (Kazgan, 2015: 203). Sermaye hareketliliginin 1970’li
yillarda bas gostermesinde, 1971 yilinda Bretton Woods sisteminin ¢dkmesi ve sabit kur
rejiminin yerini 1973’te dalgali kur rejimine birakmasi etkili olmustur. Menkul kiymet
piyasalarinda ve diger piyasalarda gerceklesen deregiilasyon, voltaliteye sebep olarak risk
unsurunu artirmigir. Bretton Woods’un ¢okmesi ile sermaye hareketlerinin denetlenmesi
olagan dis1 hale gelmistir.

1970°1i yillarda petrol krizinin ¢ikmasiyla DYY hareketlerinde azalmalar
meydana gelmis, mevcut DYY’ler yine Amerika kaynakli olmustur (Simsek ve
Behdioglu, 2006: 54) Petrol krizi sonucunda gelismis iilke ekonomilerinde durgunluk ve
enflasyonun bir arada goriildiigii stagflasyon bas gostermis ve ekonomide hakim goriis
olan Keynesyen paradigmanin duruma ¢6ziim olamayacagi anlagilmistir. Karli plasman
icin yeni pazarlar arayan gelismis ekonomiler, atil fonlarin1 gelismekte olan iilkelere
yonlendirmislerdir. Gelismekte olan iilkelerin yasadiklari sermaye darbogazi sonrasi;
uluslararast bankalardan aldiklar1 borglart geri 6deyememesi, bor¢ krizine sebep
olmustur. Bir yanda 1970’11 yillarda patlak veren yapisal krizle birlikte artan istikrarsizlik,
diger taraftan karini artirmaya ¢alisan tlilkelerin agresif ekonomik hedefleri; yapisal uyum
politikalarinin ve disa doniik biiyiime modellerinin diinya devletlerine dayatilmasina
sebebiyet vermistir (Baskaya, 2005: 330). 1970’li yillarda Almanya, Ingiltere ve
Japonyarnin ¢ok uluslu sirketleri de biiyiik bir gelisim gdstermislerdir (Acar U. , 2020, s.
480).

2.3.1.2. 1980 Sonrasi Donem
Ikinci Diinya Savasi sonras1 Japonya gibi disa acik strateji izleyen iilkelerin yiiksek

biliylime rakamlarina ulasmasi, 1980’11 yillarda iilkelerin ticaretin kiiresellesmesi siirecine
katilmalarinda etkili olmustur (Cestepe vd., 2018:2). Bu durumun yanisira 1980°li

yillardan itibaren kiiresel ekonomide yogunlasan neo-liberal politikalar, sermayenin
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uluslararas1 dolagimini hizlandirmig ve tim dinyada DYY’nin hizli sekilde artmasina
sebep olmustur. Diinya Bankas1 verilerine gore tiim diinyada 1980 yilinda yaklagik 53
Milyar ABD Dolar1 olan DYY, 1990 yilinda 239 Milyar Dolar, 2000 yilinda 1,5 Trilyon
dolar 2007 yilinda 3,1 trilyon dolar 2018 yilinda 1 trilyon dolar seviyesine ¢ikmistir
(Recepoglu, Doganay ve Deger, 2021: 75).

1980’11 yillar finans sektdriinlin hizla biiylidiigii donemi kapsamakta olup; bu

donemde uluslararasi ticaret % 1, diinya tliretimi % 10 biiyiimiis ve bankacilik islemleri %
20 artmustir (Gerek, 1999, s. 54). 1980’lerin ikinci yarisindaki olaganiistii biiylimenin
ardindan, kiiresel DYY akiglar1 1989’da yaklasik 200 Milyar ABD Dolarina ulasmis ve
sonraki iki yil azalan bir egilim gostermistir. Buna karsilik gelismekte olan iilkelerde DY'Y
akiglar1 ise artmistir (World Bank, 1997, s. 27). 1980’lere kadar gelismis tilkelere yapilan
DYY, 1980’li yillarin sonlarindan itibaren gelismekte olan iilkelerde yogunlasmaya
baslamistir (Cltcl ve Kan, 2018: 2).

1990’11 yillarda Sovyetler Blogunda ¢okiis yasanmasiyla diinya iki kutuplu bir 6zellik
kazanmistir. Piyasa ekonomisine gecen yeni Ulkelerle, kiiresellesme siireci derinlesmis ve
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin gerceklesmesine zemin hazirlayan sermaye miktari
artmigtir. Bu tilkeye dogru ve Dogu Avrupa iilkelerine dogru olan yabanci sermaye yatirimlarinda
artig gergeklesmistir. Bu donemin 6nemli 6zelliklerinden birisi DYY’de yap-islet-devret modeli
gibi gesitlenmelerin goriilmesidir (Simsek ve Behdioglu: 2006:54). Diger yandan 1990’11 yillarda
bilgi ve iletisim teknolojilerinde yasanan gelisim de DYY artis1 siirecini desteklemistir.

1990’11 yillardan itibaren sermayenin uluslararast dolasimi, biiyiik dl¢iide dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari vasitasiyla miimkiin olmustur. Kiresellesme siireci etkisinin
yani sira hiikiimetlerin siire¢ i¢inde farkli ekonomik politikalar benimsemesi de, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin uluslararast konjonktiirde etkili olmasina sebep olmustur.
1990’11 yillardan sonra diinya devletleri planli ekonomiyi terk ederek, piyasa ekonomisine
gecis yapmistir. Boylece gecis ekonomileri, yeni pazar arayislarinda olan gelismis iilkelerin
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini yonlendirmeleri i¢in potansiyel birer pazar haline
gelmistir. Kiiresellesme ile diinya ticareti ¢arpici bir hizda artmis ve uluslararasi para akist
milyon dolarlar1 bulmustur. 1970’lerde sayilari birkag yiizii gegmeyen ¢ok uluslu sirketlerin

say1si, 1990°larin basinda 37.000°i bulmustur (Hirst & Thompson, 1998, s. 80).

Devlet destegi ve finans araglart yeterli gelmediginden, 1990’11 yillardan itibaren

dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 yurtici tasarruflart kisith olan iilkeler i¢in birincil
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yatirim aract olarak goriilmeye baslanmistir. 90’11 yillarin basinda itibaren gerek iiretim
gerekse ticaret hacmindeki artis trendine nispetle kiiresel sermaye hareketliligi ¢esitlerinden
biri olan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda baslayan yiikselis, Dogu Asya Mali Krizi
ve Kiiresel Finans Krizi etkileriyle 1997 ve 2007 yillar1 ertesinde ¢okiisler yasasa da artis
trendini siirdiirmiis ve halihazirda en onemli dis finansman kaynagi olma o&zelligini

muhafaza etmistir (Saygin, 2017: 43)

2000’11 yillarin baslartyla kiyaslandiginda diinyadaki DY'Y ’lerin iilke gruplari i¢inde
paymin degistigi goriilmektedir. Ozelikle 2000°li yillarm basinda gelismis iilkelerin
DYY’den aldig1 pay gelismekte olan tilkelere gore oldukca ylksekken; bu oran guinimuizde
degismistir. 2000 yilinda gelismekte olan {ilkelerin DYY’den aldiklari pay %19
civarindayken; 2013 yilinda gelismekte olan Ulkelerin DYY’den aldiklart pay %55’e

yukselmistir (Durgan, 206: 1).
Grafik 2.1. Kiiresel DYY Akimlarinin Geligimi (1980-2018)
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Kaynak: Worldbank, 2021

2000 yilinda diinyadaki DYY miktar1 1401 Milyar ABD Dolarina ulagsmistir. 2001
yilinda diinyada DYY girisi 2000 yilina gore % 51 kigtlme gostererek 825 Milyar ABD
Dolar1 olmustur. 2002, 2003 ve 2004 yillarinda diinyada DY'Y girisinde artis yasanmamustir.
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2005 yilinda diinya genelinde 983 Milyar Dolarlik DYY yapilmistir. Bu DY Y 'nin yaklasik
% 37’sini gelismekte olan iilkeler tarafindan yapilmistir. 2006 yili DYY miktar1 1462
Milyar ABD Dolar1 olmustur. 2007 yilinda DYY girisleri bir 6nceki yila gore atarak 1969
Milyar ABD Dolar1 olmustur. 2008, 2009 ve 2010 yillarinda diinyadaki DYY’ler ayni
seviyelerde seyretmistir (Aydemir, Arslan ve Uncu, 2012: 74-75-76). 2008 kuresel finans
krizi sonrasindaki 10 yilda kiiresel uluslararasi dogrudan yatirim pazar1 beklenen gelismeyi
yakalayamamustir 2007-2008 kiresel finans krizi sonrasi kiiresel DYY pazari daralma
egilimine girmistir. Hem gelismis tilkeler hem de gelismekte olan iilkeler 2008 krizinden
oldukca etkilenmistir. 2015 yilinda goriilen satin alma ve birlesme kaynakli biiyiime,
sonraki yillarda siirdiirilememistir. Diinyada CUS’lerin iilkelere gore dagiliminda 2016
yilinda ABD’de 540 Cin 200, Birlesik Krallik 92, Kanada 53, Almanya 50 ve Tiirkiye ise
11 cok uluslu sirkete sahiptir (Oran 1. B., 2020, s. 13).

2015-2019 doneminde gelismis {ilkelere yonelen yatirnmlar %7,1 artarken,
gelismekte olan iilkeler ise mevcut performansint korumaya devam etmistir. Gelismis
ilkeler ve gelismekte olan {iilkeler arasindaki DYY getiri oran1 arasindaki fark
kapanmaktadir. Bu durumda gelismis tlkeler, gelismekte olan Ulkelere rakip olacaktir.
Kiresel DYY akisinin cografi dagilimi da farklilagmaktadir. Avrupa’nin kiiresel DYY
pazarindan aldig1 pay diiserken; Asya pazar payinda artig trendi yakalamistir. Avrupa’nin
kiresel DYY pazarindan aldigi pay, 2005-2019 yillar1 arasinda %54,1’den %31,4’¢
diismiistiir. 2005-2019 doneminde kiresel DYY pazar paymi %23,7 seviyesinden %32,9
seviyesine yiikselten Asya, en iyi performansi gostermistir (Tirkiye Cumhuriyeti
Cumbhurbagkanligi Yatirim Ofisi, 2020: 14-15).

2.4. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Gelisimi
2.4.1. 1980 Oncesi Dénem
1910 yilinda Osmanl1 Imparatorlugu’na yapilan yatirimlar, en ¢ok demiryollarina

olmustur. Kapitiilasyonlarla yabanci sermaye, mali ve ticari ayricaliklardan
yararlanmigtir. Ornegin demiryolu isletmelerinin ydnetimi, ayricaliklarin verilmesiyle
yabanci yatirimcilar tarafindan gercgeklestirilmistir. Kapitiilasyonlarin yaninda yabanci
sermaye girigini tetikleyen bir diger gelisme, 1838 Balta Limani Serbest Ticaret
Anlagmas1’dir. Anlagma ile Bat iilkelerinin sanayi mallarina kars1 Osmanli agik bir pazar

haline gelmistir (Bozdaglioglu ve Evlimoglu, 2014: 1423).
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1850’lerden itibaren Osmanli ekonomisi disa agilmada yeni bir doneme girmis ve
Avrupa sermayesi ile Birinci Diinya Savasi’na kadar dig borg¢ disindaki alanlara 75 milyon

Ingiliz sterlini civar1 yabanci sermaye yatirilmistir (Pamuk, 2014: 104).

Tablo 2.2. 1910 Yilinda Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Yatirim Alan Yatirim Miktari Toplam Yatirimdaki Pay
(Milyon kurus)

Demiryollar: 3368 % 59

Elektrik, Tramvay, vb. 311 %5.4

Liman, vb. tesisler 388 %5

Sanayi 650 % 11.4

Ticaret 206 % 3.6

Madenler 328 %5.7

Banka-Sigorta 560 % 9.8

Toplam 5711 % 100

Kaynak: Basbakanlik Devlet Istatistik Enstiitiisii, 1974, s. 19

Osmanli doneminde yapilmis yabanci sermaye yatirimlari, agirlikli olarak tekel
ozelligi gostermekte olup; genel hizmetler, elektrik, tasima igleri, bankacilik, ticari
hizmetler, madencilik gibi temel hizmetlerin arz1 i¢in yatirilmig sermayeden olusmaktadir
(Bulutoglu, 1970: 102). 19. Yiizyilin ikinci yarisindan itibaren Osmanli borglarini
O0deyemez hale gelmis, bunun sonucunda 1881 yilinda Duyun-u Umumiye’nin
kurulmasiyla 1880-1896 doneminde ulkeye gelen yabanci yatirimlar 30 Milyon Sterlini
gecerek rekor kirmigtir (Erdogan, 2018: 215).

Kurtulus Savasi1 galibiyetinden sonra ilan edilen Cumhuriyet, Osmanli’nin disa
bagimli ekonomik ve siyasi yapisinin istiine insa edilmistir. Osmanli’nin Batili
devletlerle yaptig1 savaslardan maglup olarak ¢ikmasi; ayrica savaslar sonucunda beseri
sermayesini ve siyasi giicinii kaybetmesi, Cumhuriyet’in ilk yillarindaki mevcut
ekonomik durumu gozler oniine sermektedir. Cumhuriyet kurulmadan Izmir iktisat
Kongresi gergeklestirilerek sanayi ve ticarete yonelik birtakim kararlar almistir. 1923
yilinda yapilan Izmir iktisat Kongresi’nde DY ile ilgili pozitif fikirler degerlendirilmis
olsa dabu déonemde DY'Y girisi olmamistir. Cumhuriyetin kurulmasiyla, ekonomide 1929
yilina kadar gegerli olan ve devlet miidahalelerinin minimum diizeye ¢ekildigi kismi
liberal politikalar benimsenmistir. 1930°da hayata gegen bir kararla, yabanci sirketler
millilestirilmistir. Bu karar dogrudan yabanci sermaye yatirnm girislerini olumsuz
etkilemis olup; bu donemde Tiirkiye’ye dogrudan yabanci sermaye yatirimi girisi

olmamustir.
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Cumbhuriyet’in kuruldugu 1923’ten itibaren Turkiye ekonomisinde tarim sektorii
agirligini uzun siire korumakla birlikte 6zellikle Planli Kalkinma déneminde sanayi
sektoriinlin agirligit 6nemli Ol¢iide artmaya baslamistir. Cumhuriyetin kuruldugu ilk
donemde iiretim biiyiik oranda tarim sektoriinde yapildigindan, milli gelirde ve ihracat
gelirinde en biyuk payi tarim sektorinden elde edilen gelir olusturmaktadir. Tarim
sektdriinde iretimin etkinlik ve verimliligi; doga kosullarina gore degiskenlik
gostermekte olup, donemlere gore risk ve belirsizlikler ihtiva etmektedir. Tarim
tirtinlerindeki verime dayali belirsizliklerin yanisira, diinyada tarima olan konjonkturel
talep degisimleri Tiirkiye ekonomisini ciddi sekilde etkilemistir. 1929 Diinya Ekonomik
Krizi’nde tarim iiriinlerine olan konjonktiirel talep disiisleri, tarim {irlini fiyatlarinin
gerilemesine sebep olmustur. Biiylik Buhran, tarim iirlinlerine duyarli yapiya sahip
Tiirkiye ekonomisini doviz tevdiat hesaplarinin aleyhe donmesi yoluyla etkilemistir. Bu
siire¢ yalniz ihracat kanalinda degil, ithalat kapasitesinde de degisimlere yol agmis

boylece; sabit yatirimlar sinirli diizeyde kalmistir (Kazgan, 2012: 38).

1929°da Biiylik Buhran’in patlak vermesiyle korumaci politikalar agirlik
gostermeye baslanmis ve devletgilik politikalart benimsenmistir. Lozan anlagmasinin bir
geregi olarak korumaci politikalarin  uygulanamadigi ve liberal politikalarin
gerceklestirildigi 1923-1929 doneminde piyasa mekanizmasi esas alinarak sermaye
birikiminin 6zel sektor araciligiyla gergeklestirilmesi saglanmak istenmistir 1929 Dinya
Ekonomik Buhrani sonrasinda liberal donem sona ermis, devlet miidahalelerinin tercih
edildigi karma ekonomiye ge¢ilmistir. Donem doénem degisikliklerin yasandigi bu
ekonomi politikalarinda ideolojik amaca yonelik hareket edilmemis olup, ekonominin
kalkinmasina yonelik akilct ve bilimsel tedbirler alinmigtir. 1923-1954 yillar1 arasinda
Tiirkiye’ye toplam 2,4 Milyon ABD Dolar1 tutarinda dogrudan yabanci sermaye yatirimi
girmistir (Egilmez, 2021).

Birinci Diinya Savasi’nin bitmesi hasebiyle 1950-1980 donemi, gerek Tiirkiye’de
gerekse siir 6tesinde ekonomik canlanmalarin yasandigi ve yeni politikalarin giindeme
geldigi bir donemdir. Tirkiye’de yabanci sermayeyi 6zendirici ilk diizenleme Tiirk
Parasin1 Koruma Kanunu ¢ergevesinde ¢ikarilan 22.5.1947 tarih ve 13 sayili Bakanlar
Kurulu Karar1 olup; bu karar: “Yurdun kalkinmasi i¢in fayda miilahaza edilen endiistri
tarim, ulastirma ve bayindirlik isleriyle ihracati artirict mahiyette olan ticari islerde

kullanilmak {izere, yabanci memleketlerden doviz ve tesisat olarak getirilen sermaye
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gelirlerinin ve tesebbiis mevcudunun kismen veya tamamen harice transferini teminen
gerekli iznin verilebilecegi hususunda Maliye Bakanligi1 taahhiide girebilir.” (Karalar,
1989, s. 84). Bu kanun; yabanci sermayeyi Ozendirici nitelik teskil etse de, yurt iginde
elde edilen Kkérin sermayedar tarafindan yurtdisina ¢ikarilmasi hitkkmi ile ilgili
belirsizlikler ihtiva etmektedir. 1950 yilinda kabul edilen 5583 sayili hazinece 6zel
tesebbiislere kefalet edilmesi ve doviz taahhiidiinde bulunulmasina dair kanun ile yurda
gelen yabanci sermayeye garanti verilmis ve disaridan borg alan yerli iireticiye borglarin
faizini transfer etme imkani taninmistir (Bulutoglu, 1970: 155). 1.8.1951 tarihli 5821
sayili kanunun yiriirliige girmesi ile yabanci sermayeyi tesvik i¢in en O6nemli adim
atilmugtir. 18.1.1954 tarih ve 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu ile ise, 1951
yilinda kabul edilen kanunun eksiklikleri giderilmistir. 6326 sayili Petrol Kanunu’nda
yabanci sermayeye serbestlik verilmistir. Yabanci sermaye girisini saglamaya yonelik bir
diger kanun 1960 tarihli 7462 sayili Eregli Demir Celik Fabrikalar1 A.S. Kanunu’dur
(Sahin, 2014: 93). 6224 sayili kanunun degisen yatirim bi¢imlerinin yetersiz kalmasindan
dolayr 12.02.1986 tarihli ve 86/10353 sayili kararname ekinde “Yabanci Sermaye
Cerceve Karar1” ile 25.05.1986 tarihli ve 1917 sayili Resmi Gazetede yayinlanan
“Yabanci Sermaye Cergeve Karar1” yiiriirlige girmistir (Kamaci, 2018: 88). Alinan bu
kararlarlara ragmen, 1954 — 1985 yillar1 arasindaki 31 yilda toplam 833 Milyon ABD
Dolar tutarinda yabanci sermaye girisi olmustur (Egilmez, 2021).

Tablo 2.3.1980 Oncesi Dénemde Tiirkiye’ye Gelen DY'Y Miktar1 (Milyon ABD
Dolar1)

Yillar DYY
1950 5
1960 24
1970 58
1980 18

Kaynak: Lebe, Ersungur, 2011: 324

1960’11 yillarda istikrarli bir ekonomik yapist olan Tiirkiye’de, 1970’11 yillardan
itibaren bu durum tersine dénmeye baslamustir. ithal ikameci politika uygulayan Turkiye,
ozellikle 1973 yilindaki petrol krizinden 6nemli Olgiide etkilenmistir. Doviz tevdiat
hesabinda koétiilesme yasanirken ve para arzi kisilirken; reel faiz hadlerinde ve reel
develusyonda artis yasanmasi, GSMH’da yavaslamaya sebep olmustur. Fiyat istikrarini
saglamak i¢in enflasyonu diislirmeye yonelik onlemler alinmistir. 1970’li yillar,

Tiirkiye’ nin devlet dnciiliiglindeki ekonomik politikalar1 uyguladigi bir donemdir. Diisiik
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faiz politikalar1 uygulanarak o6zel sektoriin tesvik edilmesi saglanmis; boylece
kalkinmanin itici giicii yatirimlar desteklenmis ve finansal sistem kontrol edilmistir
(Mengug, 2018, s. 126). 1970’1i yillarda yiiksek faizin, tasarruflar1 artiracagi, boylece
yatirimlarin ve ekonomik biiylimenin de artacagina dair goriisler tartisilmistir. Bu
anlayisa gore kamu baskisiyla faizin kontrol altina alinmasi, atil fonlarin finansal sisteme
kazandirilmasinin 6niinde engel teskil etmistir. Diisiik faiz, yatirnmlari finanse edecek

tasarruflarin olusmasini engellemistir.

1980°li yillara gelirken, demeler bilangosu agiklar1 artmistir. Odemeler bilangosu
aciginin artiginda, asir1 degerlenmis kur ile bag gosteren doviz darbogazi ve yurtdisinda
calisan is¢ilerden gelen doviz girisinin azalmasi 6nemli bir etken olmustur. Bunun yanm
sira 80’li yillara girerken ekonomik bunalim ile birlikte issizlik de artmistir. Yapilan
politik grevler sonucu {iiretimin yavaslamasi, is yavaslatmalar ve enerji darbogazi;
enflasyonist baskiyr artirarak yabanci sermaye girisine olan olumlu goriisleri
canlanmasina sebep olmustur. Yine de 1954-1980 donemi arasinda Tiirkiye’ye giren
DYY miktari, 200 Milyon ABD Dolar: civarin1 gegememistir Guven, 2008: 76). Hem
iktisadi yonden hem de politik agidan yabanci yatirim girisleri tizerine yogun tartismalar

yapilmistir.

1980 oOncesi donemde Tiirkiye’de finansal sistemin ozellikleri su sekilde
belirtilmektedir (Ozer M. , 2003, s. 4):

i.  Mevduat ve kredi faizleri iizerinde dogrudan kontroller vardir. Bu
kontroller ve yiiksek enflasyon oranlari negatif reel faizlere sebep
olmaktadir.

ii.  Yiksek karsilik oranlari, yiiksek maliyetli bankacilik islemlerine sebep
olmaktadir.

iii.  Finansal sektorde kredi taymlamasi s6z konusudur. Bu durum kigik
Olgekli sirketleri, kredi taleplerini karsilamalar1 hususunda olumsuz
sekilde etkilemektedir.

iv.  Finansal kazanglar {izerinde yiiksek vergi yiikii bulunmaktadir.

v. Sirketler finansman ihtiyaglarin1 G6zkaynaklardan veya sermaye
piyasasindan karsilamak yerine yogun sekilde banka kredilerinden
yararlanmaktadir.

vi.  Kurumsallagmis finansal piyasalar sistemde mevcut degildir.
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vii.  Yabanci bankalara ve yeni kurulacak yerli bankalara piyasaya giriste
engeller vardir.
viii.  Kamu sektoriiniin borglari, yogun sekilde parasallastima yolu ile finanse
edilmektedir.
iX. Bankalar ve mali 6zelligi olmayan kurumlar arasinda sahiplik iligkisi
vardir.

X.  Doviz islemleri oldukca kisitlidur.

1980 o6ncesi donemde diger iilkeler ile kiyaslandiginda Tiirkiye’ye giren DYY
miktart oldukga sinirlidir. Bu durumda ekonomik sistemdeki aksakliklarin etkili oldugu
goriilmektedir. Ayrica 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Yasasi’na ragmen 1990
yilina kadar DY'Y girisi miktarinin az olusu yasal diizenlemelerin yeterli olmadiginin bir

gostergesidir (Guven, 2008: 77).

2.4.2. 1980 Sonras1 Donem

Gerek uluslararasi kuruluslarin yaptigi baskilar gerekse ulusal sirketlerin yaptigi
baskilar, 24 Ocak 1980 Kararlarinin alinmasinda etkili olmustur. 1980 Kararlari ile ithal
ikameci sanayilesme stratejisi, yerini disa doniik sanayilesme modeline birakmistir. Bu
kararlar ithalatin ontindeki sinirlar1 kaldiran, ihracati tesvik eden Ozelliktedir. 24 Ocak
Kararlar ile dis ticarette serbestlesme hareketleri olusmus olup; bu durum Tiirkiye’ye
olan yabanci sermayeli sirket sayisini arttirarak Tiirkiye nin yatirim almasini saglamistir
(Kamaci, 2018: 88). Disa acilma sonrasi rekabetin getirdigi zorunluluklar piyasalari
gelistirmis, tretimde kalite artmig; ihracat ve doviz gelirleri yilikselmistir (Samiloglu,
2002: 18). Bu kararlarla 80 6ncesi donemde ithal ikameci politikalarin yol agtigi
makroekonomik istikrarsizligin giderilmesi ve ekonominin yeniden yapilandirilmasi
amaclanmistir. Batinin ekonomik kiiresellesme yaklasimini destekleyen serbestlesme
programi ve onu takip eden istikrar programina gore sinai mamul ve hizmet ihracinin
artirtlmasi, cari islemler agiginin azaltilmasi temel hedeflerdendir. Bu dogrultuda serbest
piyasa ekonomisiyle disa agilmayi gerceklestirme amaciyla, Tiirkiye’de yiiriirliige
gececek ekonomi politikalarin amaglar1 soyledir: Merkezden alinan idari kararlar yerini
devlet midahalesinden armdirilmis piyasa giiclerine birakacak; KIT’ler dahil tiim kamu
kesimi daraltilacak, 6zel girisim tesvik edilecek; fiyat denetimini ithal mallar1 rekabeti ve
igeride yabanci mallarinin rekabeti saglayacak; mal-hizmet ve sermaye hareketleri, déviz
kuru, faiz haddi giderek daha serbest kosullarda olusacaktir (Kazgan, 2012: 168). 24 Ocak
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kararlartyla kisa vadede fiyat istikrar1 saglamak ve 6demeler dengesi agiklarini kapatmak
hedeflenirken; uzun vadede ise ticari serbestlesme ve finansal serbestlesmenin

gerceklestirilmesi hedeflenmistir.

1980°de gerceklesen serbestlesme hareketleriyle piyasalar tizerindeki bu baskinin
gevsetilmesine yonelik beklentiler artmigtir. Nitekim bu liberalizasyon siireci uzun
vadede ve kademeli olarak gergeklesmistir. Keynesyen politikalar1 temel alan maliye
politikalar1 etkinligini yitirmistir. Vergi sisteminde koklii reformlar yapilmistir. Giimriik
vergilerinde indirim yapilarak, ¢ok uluslu sirketlerin ithalati oniindeki korumaci
kisitlamalar gevsetilmistir. Bunun yaninda kisilerden ve kurumlardan alinan vergilerde
indirime gidilmistir. Vergilerin azaltilmasiyla, yurti¢i tasarruflarin ve yatirimlarin

tetiklenmesi amaclanmistir.

Yabanci sermayeyi 6zendirmek amaciyla uygulanan 1954 tarih ve 6224 sayili Yabanci
Sermayeyi Tegvik Yasasi, 1980’den sonra sireg igin yetersiz bulunarak, yabanci sermayeyi
ozendirmek amaciyla (Kepenek ve Yentirk, 2001: 320):

» Yabanci sermayenin c¢aligma alanlar1 genisletilerek; tarim, madencilik ve hizmet alt
kesimine 6zel sermaye girisi kolaylastirilmistir.
» Toplami 500 Milyon ABD Dolarini agan garantisiz ticari bor¢larin yabanci yatirimlara
doniistiiriilmesine imkan verilmistir.
» Sermayenin giris ¢ikislarina serbestlik verilerek sermayedara giivenilir bir ortam
temin edilmistir.
» Serbest bolgeler olusturularak yabanci sermayedara yerli kisitlamalarin diginda
Ozglir bir ortam olanagi taninmaigtir.
Tirkiye 1980’11 yillara dek ithal ikameci sanayilesme politikast uygulamis, piyasada
0zel sektor yatirimlar1 yerine devlet eliyle yapilan yatirimlar etkin olmustur. 1980°lerden sonra
ise ekonomi revize edilerek neo-liberal politikalar ve ticari serbestlesme hakimiyet
kazanmistir. 24 Ocak 1980 Kararlar1 adiyla bilinen program paketiyle serbest piyasa
ekonomisiyle disa agilma stratejileri benimsenmis; ihracata dayali biiylime ve disa agik
biiyiime temel alinmistir (Kazgan, 1983: 333). 24 Ocak istikrar programi kararlari kapsaminda
alinan bazi tedbirler ekonominin isleyisinde idari kararlarin etkisini smirlayarak, ithalat
serbestisi saglamaya ve yabanci sermayeyi tesvik etmeye yoneliktir. Bu baglamda 1 Temmuz
1981°den itibaren doviz kurlar1 devaliie edilerek, TL’ nin dis degeri diisiiriilmiis ve ihracata ve

yabanc1 sermayeye tesvik saglanmistir. Thracat ve ithalat rejimi serbestlestirilerek ekonomide
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disa agilma ve i¢ piyasada rekabetin artirilmasi amaglanmistir. Ekonomik biiylime dis kaynak
saglanmasinin bir sonucu olarak goriildiigiinden yabanci sermaye girislerini artirmaya yonelik
yonetimsel ve yasal diizenlemeler yapilmistir (Ulgen, 2005: 80). Tiirkiye’de1980’den sonra
hiz kazanan ticari serbestlesme ile, ihracat artmis; gayri safi yurti¢i hasila ve iktisadi biiylime
artis gostermistir.

Tiirkiye’de 1980 sonrast donemde bas gosteren ticari serbestlesme ile kamu kesiminin
piyasalara miidahalesi sona ermistir. 24 Ocak 1980 Kararlar1 ile ekonomik liberalizasyon
yasayan Turkiye’de; 1981 yilinda faiz oranlarindaki sinirlamalar kaldirilmis, 1984 yilinda
doviz alim ve satimi serbestlestirilmis ve 1989 yilinda kambiyo kontrolleri tamamen
kaldirilmistir. Boylece Tiirkiye’deki finans piyasalari uluslararasi sermayeye ihtiya¢ duymaya
baglamistir (Kar ve Tatlisoz, 200: 439). 1983 genel se¢imler sonrasi, yeni hiikkiimetin yonetime
geemesiyle DYY girislerinde artislar olmustur (Giiven, 2008: 79).

1989°da siireci destekleyen bir karar olarak uluslararasi sermaye hareketlerinin serbest
birakilmasi; dis finansal kaynaklar elde etmek yoniinden 6nem arz etmektedir. Diinyada ve
Tiirkiye’de hiz kazanan bu disa agilma ve serbestlesme siirecinin; piyasa igi rekabet, kaynak
kullaniminda etkinlik ve ekonomik biiyiime iizerinde olumlu etkileri oldugu bilinmektedir.

Degisim ve kiiresellesme siirecindeki Tiirkiye 1996 basinda Giimriik Birligi'ne gitmis
ve Karadeniz Ekonomik Isbirligi ile Tiirkiye ve Tiirk Cumhuriyetleri ve Islam Ulkeleri
Iliskileri boyutuyla ekonomik iliskilerinde ¢oziimler iiretmeyi amaglamistir (EKin, 1999: 54).
1990’11 yillarda AB ile iligkilerin giiclenmesi, 1996°da glimriik birligine girilmesi ve 2003 y1li
sonunda AB’ye adayligin resmilesmesiyle ekonomik agiklik artmis ve dogrudan yabanci
sermaye yatirimi girisleri igin beklentiler olusmustur (Karag6z, 2007: 934).

Yabanci yatirnmcilart tesvik etmek, yerli yatirimeilarla esit haklara sahip olmasim
saglamak ve yabanci yatirimcilarin faaliyet ve islemlerinden dogan net kar, temettii, satis,
tasfiye, tazminat ve lisans bedellerini yurt disina serbestge transfer edebilmelerini teminat
altina almak maksadiyla 17.06.2003 tarihli ve 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar
Kanunu’nun ¢ikarilmasi ile 6224 sayil1 18.01.1954 tarihli Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu
yirirlikten kaldirilmistir (Yilmaz, 2006: 174). Bu kanunla yabanci yatirimlarin Onlindeki
biirokratik 6nlemler 6nemli 6l¢iide giderilmistir (Lebe ve Ersungur, 2011: 323).
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Grafik 2.2. Tiirkiye’de DYY Akimlariin Gelisimi (1980-2019)
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Kaynak: World Bank, 2021

1980°den sonraki siirecte gerek gerek serbestlesmeyle basglayan siire¢ gerekse kiiresel
ekonomik gelismeyle birlikte DYY nin Tiirkiye’ye giriglerinde artis yasanmaya baslamistir.
1980 yilinda 94.7 Milyar ABD Dolar1 olan GSYH, 1989 yilinda gelen yatirimlarla birlikte
147.5 Milyar ABD Dolar seviyelerine ¢ikmistir (Kilig ve Teker, 2020: 28). 1980 yilinda 18
Milyon ABD Dolar: olan yabanci yatirnm miktari liberal ekonomi politikalarindan sonra hizl
sekilde artig gostermis ve 2000 yilinda yatirim miktar1 982 Milyon ABD Dolar seviyesine
ulagmstir.

2001 yi1linda uygulanan “Gti¢lii Ekonomiye Gegis Programi” ile DY'Y girislerinde artis
yasanmustir. Grafikte goriilebilecegi tizere 2001 krizinin ekonomi Uzerindeki negatif etkileri
1988-2002 donemi uzerinde etkili olmustur. 2003’de DY'Y ’nin diisiis yasadig1 goriilmektedir.
Dogrudan yabanci sermaye girisini artiran bir diger gelisme ise 2003 yilinda yiiriirliige giren
4875 sayili “Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu”nun getirdigi esit muamele ilkesidir. Bu
gelisme sayesinde yabanci yatirimcilarin Tirkiye’ye duydugu giiven artmistir (TUrkiye
Cumhuriyeti Cumhurbaskanligi Finans Ofisi, 2020: 22). 2004 yilindan sonra da hem siyasi ve
ekonomik istikrar siirecinin devam ettigi siirecte DYY’m arttig1 gorilmektedir (Ozen ve
Kidemli, 2020: 646).

2000 ve 2006 yillarina dogru Tiirkiye’ye DYY girisleri diinya pay1 i¢inde binde 1’ler
ile ifade edilse de, diinyadaki DYY girislerindeki artistan Tiirkiye’nin de etkilendigi

52

o~

w
tn

w

o
tn

(]

=
1]

-

o
[

=3

Dogrudan yabanci yatinm, net girisler (GSYiH min yiizdesi)



gorilmektedir (Glven, 2008: 76). 2002-2004 yillarinda 1-3 Milyar ABD Dolar1 dogrudan
yabanci sermaye girisi yasanmisken; asil patlama AB ile iiyelik miizakerelerinin baslama

kararmin alindig1 2005 yilinda olmustur (TURMOB, 2017: 3).

Grafik 2.3. Tiirkiye’ye DYY Girisi (Kiimiilatif-Milyar ABD Dolart)
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Kaynak: Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2021

Tiirkiye’ye gelen DYY’ler 2005 yilindan itibaren zaman zaman diisiis gosterse de 10
Milyar ABD Dolarin1 ge¢mistir. Ayrica 2005 yilinda Avrupa Birligiyle tam {iyelik
miizakeresine baglama karar1t DY'Y girislerinin tizerinde ilerleyen donemde de etkili olmustur
(Egilmez, 2021). DYY girisleri 2007 yilinda en yiiksek ivmeyi yakalamis ve 22 Milyar ABD
Dolar olmustur.

Diinya genelinde yasanan 2008 krizinden Tiirkiye de ciddi sekilde etkilenmistir. 2009
yilinda krizin etkisiyle DYY girigleri 8 Milyar ABD Dolari seviyesine diigsmiistiir. 2010°dan
itibaren yeniden yiikselis egilimine giren DY girisleri, 2011 yilinda 16,2 Milyar ABD Dolar1
ile kriz sonrast en yliksek degere ulasmistir. DYY girislerinde 2012-2013-2014 yillarinda
diistis yasanarak 13-14 Milyar ABD Dolar1 arasinda DYY ger¢eklemistir. 2015 yili Tiirkiye
i¢in, 2008 krizi sonrasi en ¢cok DY'Y girislerinin oldugu yil olmustur. UNCTAD verilerine gore
2015 yilinda iilkeler iginde en ¢ok DYY ¢eken Tirkiye olmustur (Baykal vd., 2021: 77).
Dogrudan yabanci sermaye girisleri 2015°te yeni bir artis ivmesiyle 17.6 Milyar ABD Dolarina
ulasirken, 2016°da sert bir diisiis goriilmiistir (TURMOB, 2017: 3).
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2003-2020 doneminde Tiirkiye’ye DYY girislerinde olan ivme sayesinde cari agigin
onemli bir boliimii finanse edilebilmistir. Bu donemde ¢ekilen DY Y 'nin cari dengeye katkisi

%39 seviyesindedir (Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanligi Finans Ofisi, 2020: 22).

Tablo 2.5.Tiirkiye’ye Gelen DYY’lerin Cografi Dagilimi (Milyon ABD Dolar1)

Kitalar 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Avrupa 118.287 106.129 139.783 103.831 101.071 146.963
Almanya 14.259 13.611 17.666 10.598 14.592 21.218
Hollanda 27.311 25.081 40.620 38.302 32.257 38.071
Ingiltere 10.241 7.296 8.731 5.446 7.242 18.319
Afrika 193 116 194 125 199 343
Amerika 6.433 5.676 9.070 5.677 4,985 7.865
ABD 5.094 4.595 7.081 4.267 2.922 5.298
Asya 22.630 24.448 33.516 22.448 42.542 62.489
Yakin ve 16.807 19.166 24.645 17.180 35.150 51.003
Ortadogu

Ulkeleri

Korfez Ulkeleri = 8.659 11.572 13.225 10.088 29.011 41.688

Kaynak: TCMB, 2021

2015-2020 doneminde Tirkiye’nin toplam DYY miktar1 incelendiginde cografi
dagilim olarak en biiyiik pay1 Avrupa ve Asya lilkeleri almistir. Buna karsin Afrika tilkelerinin
toplam DY i¢inde oldukga diisiik miktarda kaldig1 goriillmektedir.

2005-2009 doneminde AB'den Tiirkiye’ye gelen yatirimlarin pay1 %72,5 iken 2010-
2014 doneminde %65,5 seviyesine, 2015-2020 yillarinda ise %58,4'e diismiistiir. Ozellikle
Asya'nin pay1 2005-2009 doneminde %12,3'ten 2015-2020 doneminde %22,1'e ¢ikmistir. Bu
durum 2005 - 2020 doneminde Tirkiye’nin kaynak iilkeler ve yatirimlarin sektorii bazinda
gelisip cesitlendigini gostermektedir (Turkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanligi Finans Ofisi,
2020: 23).
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Grafik 2.4. En Biiyiik DYY Kaynag1 Ulkeler (2003-2020)
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Kaynak: Merkez Bankasi, 2021

Tiirkiye’ye toplamda 80’e yakin iilke DYY yapmaktadir. 2015-2020 yillar1 arasinda
Tiirkiye’ye en fazla yatirim yapan iilke Hollanda olmustur. S6z konusu yillar i¢in Hollanda’y1,
Almanya ve Ingiltere takip etmektedir. 2007-2016 déneminde de Tiirkiye’ye en fazla DYY
yapan ulke 15 milyar 872 Milyon ABD Dolar1 ile Hollanda sermayesi olmustur. Bu da s6z
konusu donemde Tiirkiye’ye giren toplam dogrudan yatirimin yiizde 14,3’{inii olusturmaktadir
(TURMOB, 2017: 8). 2005-2019 déneminde Orta ve Dogu Avrupa’da en ¢ok yatirim alan ilk
ti¢ lilke Rusya, Tiirkiye ve Polonya’dir. Tiirkiye Rusya’dan sonra bolgesinin en ¢ok DYY
ceken tilkesi konumundadir. Bu iilkeler, Orta ve Dogu Avrupa’ya gelen yatirimlarin %46,7’sini

olugturmaktadir (Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanligi Finans Ofisi, 2020: 20).
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Grafik 2.5. Tiirkiye’ye Gelen Uluslararasi Sermayeli Sirket
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Kaynak: Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2021

Tiirkiye’de faaliyet gosteren yabanci sermayeli firmalarin sayisi, 2016 sonu itibariyle

52 bin 574’e ulasmustir (TURMOB, 2017: 9).

>

2015-2019 doneminde Tiirkiye Orta ve Dogu Avrupa bolgesine yonelen toplam
yatirmmlarin %13,4’linti ¢ekmigtir. Tiirkiye ayni donemde mevcut yatirimcinin
genisleme tiirii yatirimlarmin %22,8’ini ¢ekmeyi basarmistir. Bu durum,
Tiirkiye’de daha once yatinm deneyimleri olan sirketlerin organizasyonlarini
biyitmede ve genisleme tiiri yatirimlarini artirmda Tirkiye’yi benimsediklerini
gostermektedir. Tiirkiye deneyimi olan yatirimcilar, Tiirkiye’ye giiven duymakta
ve Tirkiye’nin verimli ve etkin bir yatirnm ortamimna sahip oldugunu
diistinmektedir. Tirkiye’de ozellikle otomotiv, tarim, gida, kimya, plastik, ilag,
tibbi cihaz, elektrikli iiriinler, makine, ekipman ve elektronik, BIT sektdrlerinde
yatirrm yapmis mevcut yatirimeilar Tiirkiye’deki yatirimlarini en fazla artiran
sektorler olmustur.

Tiirkiye’nin iiretim yatirimlarinda Orta ve Dogu Avrupa bolgesinin en 6nemli
ulkesidir. Turkiye 2005-2009 doneminde bolgeye gelen iiretim yatirimlarinin
%3,7’sini  ¢ekerken 2015-2019 doneminde ilgili yatirimlarin  %17,9’unu
cekmistir. Orta ve Dogu Avrupa bolgesine yonelen her bes iiretim yatirimi
projesinden biri Tiirkiye’ye gelmistir.

Turkiye orta-yuksek ve orta-diisiik teknolojili sektorlerde bolgesinde liderdir.
Tirkiye orta-ylksek teknolojili sektorlerde 2005-2009 déneminde %4,8 olan
pazar paymi 2010-2014 doneminde %7,4’e, 2015-2019 doneminde ise %17,9

seviyesine yiikselmistir.
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Sektor
Tarim
Sinai
Hizmet

» Biiyiiyen yiiksek teknolojili sektor yatirnmlarinda da Tiirkiye, bolgesinin 6nde
gelen ulkelerinden biri olmustur. 2005-2009 doneminde %2,4 olan pazar payi
2010-2014 doneminde %4,2, 2015-19 doneminde ise %6,2 olarak
gerceklesmistir. (Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbagkanligi Finans Ofisi, 2020: 24-

25).
Tablo 2.6. Tirkiye’ye Gelen DYY ’lerin Sektorel Dagilimi (Milyon ABD Dolari)
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
807 1.067 777 730 11.354 377 798 1.396
63.054 78.582 66.427 56.228 80.296 39.123 46.515 92.237
79.614 95.153 80.383 79.477 101.071 92.703 101.621 124.110

Toplam

143.475 174.802 147.587 136.435 182.721 132.203 148.934 217.743

Kaynak: TCMB, 2021

Tiirkiye’ye gelen DYY yatirimlart i¢inde 2013 yilindan 2020 yilina kadar ilk siray1

hizmetler sektorii almistir. Hizmetler sektoru iginde ise en fazla DYY nin geldigi sektorler;

toptan ve perakende ticaret, finans ve sigorta faaliyetleri, parasal araci kuruluslarin

faaliyetleridir (bankalar). Son on yilda Tiirkiye’ye gelen DYY’lerde en biiyiik pay1 yiizde 34,6
ile finans ve sigorta faaliyetleri almistir (TURMOB, 2017: 6).

Hizmetler sektoriinii sinai sektorler izlemektedir. Sinai sektorlerin kapsaminda ise en

fazla DYY alan sektor, imalat sanayidir. Tarim sektorinde Turkiye’ye gelen DYY’nin

PR

istikrarsiz bir ivme izledigi ve yildan yila degistigi gézlenmektedir.

Grafik 2.6. Tirkiye’ye En Fazla DYY Ceken Sektorler (2003-2020)
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Tiirkiye'ye gelen DYY’lerde 2005-2009 doneminde hizmet sektorune gelen
yatirimlarin payr %72,7'den 2010-2014 doneminde %49,7 seviyesine ve 2015-2020
doneminde %62,2’e diismiistiir. Imalat sektdriine gelen yatirimlarin orani, 2005-2009
doneminde 9%18,6 seviyesinde iken 2010-2014 ve 2015-2020 donemlerinde %28’¢
yiikselmistir (Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbagkanligi Finans Ofisi, 2020: 23).

2.4.3. Tiirkiye’de Krizler ve Dogrudan Yabanc1 Sermaye Yatirimlari
1994 Tiirkiye krizi bir ani durus krizidir. Kriz, sermaye girisi ve cari agiktaki ani

durmanin ayn1 anda ortaya ¢ikmasiyla olusmus olup; reel biiyiime oranlarinin diismesine
sebep olmus ve yatirimecilarin lilke ekonomisine olan giivenini zedelemistir (Glney ve

Hopoglu, 2021:5).

1994’ten once Tirkiye’de finans sektoriindeki aksakliklar ve ekonomideki
kirilganliklar 1994°teki krize zemin hazirlamistir. 1994°te patlak veren kriz mali kriz
olarak ortaya ¢ikmis olup; sonrasinda ekonomide diizenlemeler yapilmasi amaciyla 5
Nisan Kararlari’nin alinmasina sebep olmustur. Baslangigta borsa ve doviz piyasalarinda
etkileri goriilen bu kriz, zamanla reel sektorii de sarsmistir. Subat ayinin son giinlerinde
baslayan IMKB endeksinde giinde % 20’ye varan deger diisiisii ile birlikte; doviz
piyasalar1 hareketlenmis, TL’den kagislar sonucunda Merkez Bankasi piyasalara dolar
satarak miidahale etmis ve banka rezervleri erimistir (Alp, 2002: 159). Bu durum
sonucunda dolar TL karsisinda asir1 deger kaybetmis, bankalar iflas etmis ve finans
sektorline olan giiven azalmistir. Ekonomiye iliskin olumsuz beklentiler, yatirimcilarin
kararlarin1 ve DYY girislerini etkilemistir. 1992’ye kadar artis trendi gosteren DYY
girigleri, 1994 Krizi’nin etkisiyle gerileme egilimi gostermistir (Giiven, 2008: 79).

1999 yilinin ikinci yarisinda kurulmus olan koalisyon hiikiimeti, bu yilin sonunda
enflasyon sorununu ¢6zmek icin ve kamu i¢ bor¢lanma mekanizmasina son vermek
amaciyla IMF ile Stand By anlagmasi yaparak stabilizasyon sirecine girmistir (Yay,
Giirkan Yay ve Yilmaz, 2001: 42). Stand By anlagmasi ile 2000-2002 dénemi igin
amaglar su sekilde belirlenmistir: (Alp, 2002:160):

» Biitcede disiplin saglanacak ve faiz dis1 fazla artirilacaktir.

» Enflasyon hedefine paralel olarak TL’nin degeri, bir doviz sepetine
endekslenecektir.

» Yapisal reformlar tamamlanacak ve oOzellestirmeler yapilacaktir. Programda

bircok hedef gerceklestirilememistir. Bu sebepten mali piyasalar denge
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durumundan ciddi dlgiide uzaklasarak 2000 krizi patlak vermistir. Enflasyonda
diisme saglanmig olmakla birlikte TL nin doviz sepeti karsisinda degerlenmesi ve
bunun uzun vadede siirdiiriilebilirliginin olmamas1; bankalarin ve Tiirkiye’deki

yabanci yatirimcilarin pozisyon kapatmalarina sebep olmustur (Alp, 2002: 161).

Tiirkiye’nin 2001 krizinden 6nce IMF ile imzalamis oldugu Stand by anlagmasi
neticesinde yabanci sermaye yatirimlari artmistir.  Yabanci sermayenin kontrol
edilemeyecek seviyede artmis olmasindan dolayr TL degerlenmeye baslamistir. Kriz
donemlerinde kayit dis1 olmaklar beraber yabanci sermayenin iilkeden uzaklagmasina
Sebep olmustur. Yabanci yatirimcinin {ilkeden ¢ikmasiyla iilke ekonomisi yiizde 6

oraninda kii¢iilme olmustur.

Tablo 2.7. Yabanci Sermayenin Milli Gelire Oran1 ve Biiyiime iliskisi

Yillar Yabanci Sermaye/Milli Gelir Bilyiime Hiz1 %
1984-1988 2,2 6,2
1989-1993 3,3 5,0
1995-1997 3,4 7,7
2000 8,1 6,3

Kaynak: Topcu, 2015: 134

Tablo 2.6’da dogrudan yabanci sermayenin milli gelire gére oranlari ve iilkenin
biiylime hizina olan etkisi gosterilmistir. 1994 krizi sebebiyle yiliksek oranda yabanci
yatirim tlilkeden cekilirken; IMF ile yapilan antlagsma sebebiyle 2000 yilinda bu oranda

artmistir.

Ancak 2000 Kasim ayina tekrardan gelindiginde sermaye c¢ikiglar1 yasanmis ve
Merkez Bankasi o donemin parasiyla 17-24 Kasim tarihlerinde 1.7 Katrilyon TL 24
Kasim-1Aralik tarihlerinde ise 2.1 katrilyon TL para kaybetmistir (Ozer ve Kaba, 2020:
13).

2001 krizi Oncesi, ihracat yapabilmek amaciyla ithalat yapilmasiyla uygulanan
ekonomik politikalar sonucunda cari islemler a¢ig1 giderek artmistir. 2000 yillarinin
sonlarinda ise cari agik en yliksek seviyeye gelmistir. 1999 yilinda 205 Milyon ABD
Dolar1 olan cari agik 2001 yilinda 5.192 Milyon ABD Dolarma ulagmistir. ithalatin daha
fazla artmasiyla ekonominin kirilganligi da artmistir. 1994 yilindan sonra enflasyon
oranin istenilen seviyede olmamasi ve TL nin degerlenerek ithalatin daha fazla artmasina,
cari islemler agiginin kontrol edilememesiyle beraber yasanan siyasi ¢atisma ekonomik

krizi dogurmustur.
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1980’de ivme kazanan DYY girisleri 2001°e kadar 1 Milyar ABD Dolari’nin
altinda seyretmistir (TURMOB, 2017: 3). Tiirkiye’de 1954 yilindan beri DYY ¢ekmek
icin cesitli tesvik politikalar izlense de, 6zellikle 2001 yilindan sonra DY'Y girislerinde
onemli artig ivmesi gdzlenmistir. Bu durumda, 2001 krizi sonrasi iktisadi etkiler, disa agik
stratejiler ve Ozellestirme politikalar1 etkili olmustur (Saray, 2011: 382). Ayrica
Turkiye’nin, 2000 yili sonrasinda iilkenin yatirnm ortamini iyilestirmek i¢in girdigi
reform siireci sonrasinda yatirimcilar i¢in Tiirkiye’ye olan giiven artmistir. 2003 yilinda
yuriirliige giren 4875 sayili “Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu”nun getirdigi esit
muamele ilkesi yatirnmcilarin kararlar1 iizerinde olumlu sekilde etkili olmus ve
Tiirkiye’nin kiiresel pazardan aldigi DYY pay: ortalama % 0,9 olarak gergeklesmistir.
Kanunun kabul edildigi yildan itibaren Tiirkiye bolgesindeki en ¢ok yatirim g¢eken
ulkelerinden biri haline gelmistir (Cumhurbagkanligi Yatirim Ofisi, 2021: 22)

2001 krizinin hemen sonrasinda dogrudan yabanci sermaye yatirimi girisleri
yaklasik olarak %50’lik bir distisle 1,70 Milyar ABD Dolart seviyesinde olmustur
(Kurul, 2021). 2000 ve 2001 yili krizlerinde DYY’lerde Tiirkiye agisindan bir diisiis
goriildiigii ancak 2001 yilinda DYY’larin tekrar yilikselmeye bagladigir goriilmektedir.
2000 yilinda %0,35 olan DYY’larin GSYH’ya orani 2001 yilinda %1,60’a yiikselmistir.

2007 yilimin yazinda ABD’de yiiksek riskli ipotekli konut kredileri ve menkul
kiymetlestirme piyasalarindan ¢ikan Kkriz dinya ekonomisini etkisi altma almustir.
Ulkeleri makroekonomik boyutta olumsuz sekilde etkileyen kriz, giiven ortamni
sarsmustir. Oncelikle finansal piyasalari etkileyen bu kriz, kisa siire iginde reel ekonomiye

yansimuistir.

Kriz uluslararasi sirketlerin yatirim yapabilme kapasitelerini ve hammaddeye
ulagabilirliklerini kisitlayarak, yabanci sermaye akiminin dolagimi iizerinde -etkili
olmustur. Diinyada 6zellikle 1990’11 yillardan itibaren ivme kazanan uluslararasi sermaye
hareketliligi, 2008 kriziyle dikkat ¢ekici sekilde azalmistir. Dinyada rekor seviyeyle 2
Trilyon Dolara yiikselen DYY’ler 2008 yilinda krizin ¢arpici etkileriyle % 15 azalmstir.
Bu krizden en fazla gelismis iilkelerin DYY girisleri etkilemistir (Durgan, 2016: 1).
Ozellikle 2008 yilnin ikinci yarisindan sonra azalan DYY’yi, 2008 krizi su yollarla
etkilemistir (Karabiyik ve Anbar, 2010: 48)
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» Yatirimlari finanse etmek icin gereksinim duyulan fonlara erigsimin zorlasmasi ve
fon maliyetlerinin artmasi yoluyla,
» Beklentilerin kotiilesmesi ve belirsizligin artmasi yoluyla,

» Riskten kaginma egilimin artmasi yoluyla.

Tiirkiye’ nin, uluslararasi etkileri olan 2007-2008 krizinden etkilenmesi kaginilmazdir.
2001 Krizi sonras1 Tirkiye, uluslararasi piyasalardan kaynaklanan ucuz kredi imkanina kavusmus
ve finansal genisleme yasamistir. Tiirkiye’deki dis agiklar; yliksek faizden dolay1 ¢ektigi sicak
parayla ve dzellestirmelerle finanse edilmistir. Ozel sektoriin asir1 derecede borglanmastyla, 2003
basinda 129.6 Milyar ABD Dolari olan toplam dis borg stoku; 2008’in Haziran ay1 itibariyle 284.4
Milyar ABD Dolarna gelmistir (Yeldan, 2009: 17). 2007 yilinda Tirkiye’ye net 22 Milyar
Dolarlik DYY gelirken, krizle birlikte bu rakam 18.1 Milyar ABD Dolarma gerilemistir (Ipek ve
Binig, 2010: 15). DYY’lerin payi, 2000°1i yillarin ikinci yarisinda milli gelirin % 5’leri
seviyelerine yiikselmisken; 2008 yilindan yasanan kiiresel kriz esnasinda % 1’lerin altina kadar
dismistiir (Erdal, 2019: 52).

Krizin patlak verdigi 2008’de etkilerin 0zellikle kuresel anlamda hizli sekilde goriilmesi
miimkiin degildir. 2009 yilinda DYY akiglarinda kiiresel ¢apta %39’luk bir gerileme ile
gbézlemlenmistir. 2008 yilindaki 1.7 trilyon dolarlik seviyesinden, 2009°da 1 trilyon dolar
seviyesine gerileme sergilemistir. Ozellikle gelismis iilkelere DYY akislar1 %41°lik bir diisiis
yasanmistir (Sigsman, 2015: 354). Tirkiye’de ise kiiresel krizin baslangici olan 2008°de 20 Milyar
ABD Dolarina yakin bir diizeyde seyreden dogrudan yabanci sermaye girisleri; 2009’da 8,6
Milyar ABD Dolarina gerilerken, 2010°da 9,1 Milyar ABD Dolar1 olmustur (TURMOB, 2017:
3).

2008 kiiresel mali krizinden sonra diinya ekonomisi gelismekte olan ekonomilere dogru
yogunlagmis olup; 2008 yilina kadar dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yaklasik yiizde
70’ini geligmis olan ekonomiler ¢ekerken, son 12 yilda bu durum degismis ve kiiresel dogrudan
yatirimlarin % 45°1 gelismekte olan iilkelere yapilmistir (Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbagkanligi
Yatirim Ofisi, 2020: 27). 2008 krizi en ¢ok gelisms iilkelerin DY'Y girislerini etkilemistir. 2008
krizinden sonra lilkeler ikili anlagmalar yerine bolgesel politikalar1 benimseyerek DY'Y ¢ekmeyi

amaglamistir (Durgan, 2016: 1-2).

Cin’in Wuhan sehrinde Aralik 2019’da ortaya ¢ikan SARS-CoV-2 virusinin sebep

oldugu hastalik, artan vakalarla tim diinyaya yayilarak kisa bir siire iginde pandemi halini
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almustir. Diinya Saglik Orgiitii verilerine gére Kasim 2021 itibari ile diinyadaki enfekte kisi sayis1
262 Milyon, hastaliktan 6lenlerin sayisi ise 5,2 milyon’dur. Pandemi kiiresel ¢apta insan sagligi

ve lilke ekonomileri iizerinde ciddi bir tehdit olusturmustur.

Diinya tarihinde Ispanyol gribi, kara veba gibi kiiresel ¢aptaki salgin hastaliklarin,
ekonomiler iizerinde kalic1 hasarlar biraktig1 asikardir. Ornegin; 2013-2016 déneminde
Afrika’da binlerce insanin liimiine yol acan Ebola salgini, Bat1 Afrika’da ekonomiye 53
milyar ABD dolar1 zarar vermis olup, 2015 yilt GSYH’sini %20 azaltmistir (Cinel, 2020:
127). Bu salgmlar gibi Covid-19’un da DYY ve uluslararasi ticaret dahil olmak tzere
dunya ekonomisini olumsuz sekilde etkiledigi gozlenmektedir. Covid-19’un kisa vadede
oldugu gibi uzun vadede de birgok ekonomik sonucu olacagi 6ngériilmektedir. Yeni
koronavirls hastaliginin kiiresel gapta yasanmasi ve diinyanin yiiksek diizeyde entegre
oldugu bir donemde ortaya ¢ikmasi, ekonomiye verdigi yikici tahribati artirmaktadir.

Pandemi basta saglik, gida turizm ve ulasim olmak iizere birgok sektdrde garpici
etkilere sebep olmus ve kiiresel ekonomide daralmaya yol agmistir. Kisa donemde
salginin toplam talep ilizerinde olusturdugu baski, piyasalar1 ciddi 6lc¢lide sarsmis ve
borsalarda sert diisiiler gozlenmistir. Ham petrol, tarihte ilk kez negatif sekilde
fiyatlanmistir. Fiyatlardaki disiiler, petrol iireticisi firmalarin tiretimlerini kismasina yol
agmugtir. Diinya Saglik Orgiitii, Diinya Ticaret Orgiitii, Uluslararas1 Para Fonu, Diinya
Bankas1 gibi uluslararas1 orgutlerin, sagligin ve ekonominin yonetilmesinde yetersiz
kaldig1 goriilmiistiir. Asya Kalkinma Bankasi salginin ekonomik maliyetini, 2 ile 4,1
Trilyon Dolar arasinda tahmin etmektedir (ADB, 2020). Bu rakam kiiresel hasilanin
ylizde 2,3 ila 4,8’si oraninda bir rakama denk gelmektedir. Diger taraftan salginin
ekonomik maliyetine iligkin olarak ilk tahminini 1 Trilyon Dolar olarak ifade eden
Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Orgiitii cok gegmeden bu tahminini 2 Trilyon
Dolar olarak giincellemistir (Yilmaz, 2020: 11).

Ekonomide gelecege iligskin belirsizlik, olumsuz beklentiler ve kirtllganlik;
istikrarsiz bir ortama zemin hazirlamistir. Ulkelerin uyguladiklar1 karantina tedbirleri
uretimde kesintiye ve arz soklarina sebep olmus bdylece tedarik zincirlerinde aksakliklar
meydana gelmistir. Toplam talepteki olumsuz soklar, tiikketimin azalmasina yol agmaistir.
Talep soklar1 ve arz soklari, finansal soklara yol acarak reel ekonomide kiiclilmelere yol
acmustir. Hiikiimetlerin  kisitlayic1  Onlemleri, is modelleri {izerinde degisiklikler
olusturmus; e-ticaret bu donemde 6nem kazanan sektorlerden biri olmustur. Piyasalardaki

guvensiz ortam, sermayedarlarin yatirim kararlarin1 ertelenmesine sebep olmustur. Dis
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ticaret hacminde daralmalar meydana gelerek, uluslararasi sermaye hareketliligi 6nemli
Olgiide azalmigtir. Covid-19’un kiiresel ticarette meydana getirdigi etkiler, 2008-2009
mali krizine benzemektedir. Fakat 2008-2009 mali krizi ile kiyaslandiginda Covid-19’un
GSYH’de daha biiyiik bir daralma olusturdugu buna karsin; uluslararas: ticaretteki
diisiisiin ise daha kiigiik oranda oldugu goriilmistiir. (WTO, 2020).

Sermayenin uluslararasi hareketliligi, portfoy yatirimlart ve dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari araciligi ile gergeklesse de; bu hareketlilik 6zellikle Tirkiye gibi faiz
orant yiiksek iilkelerde portfdy yatirimlar1 vesilesi ile daha yogun sekilde
gerceklesmektedir. Salgin hastaliklar, savas ve bunun gibi ekonomide belirsizligin hakim
oldugu durumlarda portfdy yatirimlarinin gelismekte olan iilkelerden ani ¢ikislart s6z
konusu olmakta ve bu durum gelismekte olan ekonomilerde d6viz kurunun artisina, yerel
paranin deger kaybetmesine ve Krizlere yol agmaktadir. Tiirkiye’de 2019 Ocak-Kasim
aylar1 arasinda portfoy yatirimlari 3,052 Milyon ABD Dolar1 iken, 2020 Ocak-Kasim
arasi verileri ise -10,460 Milyon ABD Dolari olmus ve 13.512 milyon dolarlik bir azaligla
yaklagik %420 oraninda azalis ger¢eklesmistir (Giliney ve Hopoglu, 2021: 62). 2021 Eylil
yil sonu itibariyle portfoy yatirimlart 2020 yil sonuna gore %5,4 azaligla 106,9 milyar
ABD dolar1 olarak gergeklesmistir (TCMB, 2021). Pandeminin olusturdugu belirsizlik,

sicak para akiglarinin iilkeden ¢ekilmesine ve spekilatif ataklara zemin hazirlamistir.

Grafik 2.7. Salgin Déneminde Tiirkiye’ye Uluslararas: Sermaye Girisi
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Kaynak: TCMB, 2021

Covid-19 pandemisinden, kiiresel dogrudan yabanci sermaye yatirimi akiglar

etkilenmistir. Kiiresellesme olgusuyla 1950°lerden beri kesintisiz sekilde DY'Y yapan ¢cok

uluslu sirketler pandemi déneminde yatirim kararlarini ertelemek zorunda kalmistir. Bu

durum en ¢ok ekonomik biiyiimenin finansmanini dig kaynaklardan saglayan gelismekte

63



olan ulkeleri yikict sekilde etkilemistir. Gelismekte olan iilkelere yabanci sermaye akist
Covid-19 pandemisi dénemi ciddi 6l¢iide azalmistir. Uluslararasi Para Fonu, pandeminin
basindan Mart 2020 arasinda kadar gecen donemde gelismekte olan ekonomilerden
yaklasik 83 Milyar ABD Dolarinin ¢ekildigini tahmin etmistir. Bu rakam, simdiye kadar
gerceklesen en biiyiik DYY ¢ikisidir (IMF, 2020).
UNCTAD tarafindan 2020 y1ilina dair agiklanan verilere gore, kiiresel DY'Y pazari
2020 yilinda bir 6nceki yila gore %35 oraninda daralmistir. Bu durum 2007-2008 kdiresel
finans krizi sonrasinda 2009 yili kiiresel DYY rakamindan %20 daha azdir. DYY
pazarindaki daralma gelismis iilkelerde %58 diiserek tahmini 312 Milyar ABD Dolari
olmustur. Avrupa’ya gelen DY'Y akislari ise 2020 yilinda %80 diiserek en fazla diisiisiin
yasandig1 bolge olmustur. Gelismekte olan Ulkelerde diisiis %8’lik oran ile beklenenden
az olmustur. Gelismekte olan ekonomilerin kiiresel DY'Y pazarindaki pay1, bugiine kadar
en biiyiik pay olan %66 seviyesine ulasmistir. Covid-19 sireci en ¢ok kiresel tedarik
zincirine dayali liretim yapan cok uluslu sirketleri etkilemistir. Covid-19°dan en ¢ok
etkilenecek bu sektdrlerin basinda Otomotiv, Elektrikli Uriinler, Metal ve Metal Uriinleri
ile Kimya ve Plastik sektorleri gelmektedir. (Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanligi
Finans Ofisi: 2020, 27-28).
Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermaye yatirimlart 2019 Ocak- Kasim aylari
arasinda 6demeler dengesi sermaye hesabinda, 8.025 Milyon ABD Dolar iken; 2020
Ocak-Kasim arasi verileri ise 1.972 Milyon Dolarlik bir azalma ile 6.053 Milyon ABD
Dolar1 olarak gerceklesmistir. Kiiresel DYY verilerindeki diisiis ile uyum saglayan bu
diisiis trendi; Tiirkiye’de yaklasik %25 diizeyinde gerceklesmistir (Giliney ve Hopoglu,
2021: 62).
TCMB verilerine gore Uluslararas: Yatirim Pozisyonu Gelismeleri incelendiginde
(TCMB, 2021):
e Tirkiye’nin 2021 Eyliil sonu itibariyle yurtdist varliklart 2020 yili sonuna
gore %17,9 oraninda artigla 301,4 milyar ABD dolari, yiikiimliiliikleri ise
%9,1 oraninda azalisla 587,0 milyar ABD dolar1 olarak gerceklemistir.

e Tiirkiye nin net uluslararasi yatirim pozisyonu 2020 y1l sonunda -390,4 milyar
ABD dolar iken 2021 Eyliil sonu -285,6 milyar ABD dolar seviyesinde
gerceklesmistir.
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e Varliklar alt kalemine bakildiginda rezerv varliklar kalemi 2020 yil1 sonuna
gore % 30,0 oraninda artigla 121,3 milyar ABD dolari, diger yatirimlar kalemi
%12,1 oraninda artigla 121,5 Milyar ABD dolar1 olmustur.

e Yiikiimliilikler alt kalemi incelendiginde, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar: 2020 yil sonuna gore % 29,0 oraninda azalisla 167,1 Milyar ABD
dolar1 seviyesinde gergeklesmistir.

e Diger yatirnmlar, 2020 yi1l sonuna gore & 5,2 oraninda artarak 313,0 Milyar
ABD dolar1 olmustur. Yurtdis1 yerlesiklerin bankalardaki yabaci para
mevduat1 2020 y1l sonuna gore % 5,4 oraninda artarak35, Milyar ABD dolari
olurken; TL mevduati ise & 7,7 oraninda azalarak 14,5 Milyar ABD dolar1
olmustur.

Gelismis ekonomilere dogrudan yabanci sermaye yatirimi akislart 2020'de %58
azalarak 312 Milyar ABD Dolarina gerileyerek en son 2003'te goriilen seviyeye inmistir.
2020'de, gruba yonelik en biiyiik dogrudan yabanci sermaye yatirimi girisi olan geligmis
ekonomilerdeki birlesme ve satin alma satiglarinin degeri %11 azalarak 379 Milyar ABD
Dolarina  gerilemistir (UNCTAD, 2021). 2020 dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari, 2008-2009 kdresel finansal krizi sonrasindan bile % 30'dan fazla diisiik
seviyededir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin iilke ekonomisine olumlu katkilari
bulunmaktadir. Ozellikle yetersiz sermaye birikimine sahip oldugundan gelismekte olan
tilkelerin ekonomisi i¢in DY'Y 6nemli yer tutmaktadir. Risk ve belirsizlik durumlarinda
yatirrmcilarin DYY kararlarindan vazgegmesi ekonomilerinde yabanci sermayenin
onemli oldugu gelismekte olan iilkeler icin bu sebeple hayati bir durumdur. Ornegin
Volkswagen Covid-19’dan kaynakli olumsuz gelismelerden dolay1 Tiirkiye’ye fabrika
kurma kararindan cayarak yeni nesil otomobil iiretimini Slovakya’daki mevcut
fabrikasinda yapma karari almistir. Tirkiye’nin elde edebilecegi istihdam, tlketim
harcamalar1 ve iiretim Volkswagen firmasinin yatirim kararindan dénmesiyle sekteye
ugramistir. Bu kararin ertelenmesi gerek bdlgenin ekonomisine gerek iilke ekonomisine
olumsuz sekilde yansiyacaktir (Giiney ve Hopoglu, 2021:57).

Tablo 2.8. Tiirkiye'den DYY Giris ve Cikiglar1 (Milyar USD)

Yillar DYY Girisi DYY Cikist
2012 13.7 -

2013 135

2014 133
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Tablo 2.9 (Devamm): Turkiye'den DYY Giris ve Cikiglart (Milyar USD)

2-015 18.9 4.8

2016 13.6 2.9

2017 10.9 2.6

2018 12.8 3.6

2019 9.2 2.9

2020 7.9 3.2
2021/5 3.3 1.6
2021/10 5.4

Kaynak: UNCTAD, 2021

Tiirkiye’ye yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari Tablo 2.7°DE
goriilecegi lizere 2015 yilindan 2018’e kadar diisiis i¢erisindedir. 2018 yilinda ise Cin’in
“Tiirkiye Turizm Y1l1” ilan etmesi, Azerbaycan enerji devi SOCAR’1n Tiirkiye istiraki,
Danimarkali DFDS'in Tiirkiye'nin en biiyiik lojistik sirketlerinden UN Ro-Ro'yu satin
almasi gibi 6nemli yatirimlar ile DYY artmistir. 2018 yilindaki artisin 2019 yilina
yansimasi beklenirken, Covid-19 pandemi siireciyle yatirimlar azalmis ve 2020 yilinda
2019 yilina oranla %14 azalarak 7,9 Milyar ABD Dolar1 ile 2005 yilinin gerisine
dismuistiir.

YASED baskan1 Aysem Sargin Kovid 19’un Tirkiye’nin DYY girislerini
olumsuz sekilde etkilemesini su sekilde belirtmistir: “Kiiresel belirsizlik ortami ve
jeopolitik gelismeler, tilkemizin DYY giris performansina da yansidi. 2019 rakamlarina
baktigimizda, Tiirkiye’nin bir onceki seneye gore DYY girislerinde yiizde 35°lik bir
diisiis oldugunu goriiyoruz. Gegtigimiz yil 8.4 Milyar ABD Dolar1 olan DYY girisi,
kiresel DY'Y ’nin yalnizca yiizde 0.5’ine denk gelmektedir” (YASED, 2021).

2021 yilinin sonlarma yaklastigimiz bu dénemde Covid-19 tehlikesi tamamen
bitmis degildir. 2021 yilimin ilk bes ayinda yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
2020 yilinda yapilan toplam yabanci yatirimlarin yarisindan daha azdir. Ekonomik
alandaki yavaglama ve piyasalardaki dalgalanmalarin devam etmesine ragmen yilin ilk
¢eyregine nazaran pandeminin etkileri hafiflemistir.

Tablo 2.10. Tirkiye’ye Gelen DYY (Ocak)

Milyon Dolar Ulkeler Ocak 2020 Ocak 2021
1 Azerbaycan 0 67
2 Hollanda 136 46
3 Cin 0 30
4 Tayvan 0 15
5 Curacao 0 14
6 Birlesik Krallik 347 10
7 Almanya 12 9
8 Singapur 0 8
Japonya 0 8
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Tablo 2.11(Devami): Tiirkiye’ye Gelen DYY (Ocak)

9 Glney Kore 5 5

10 Kuveyt 4 4
Diger Ulkeler 75 12
Toplam 579 228

Kaynak: YASED, 2021

Grafik 2.8. Ocak 2021°de Kitalara Gore Tiirkiye’ye Gelen DYY

Bolgelere Gore DYY Girigleri

= Amerika = Avrupa = Asya

Kaynak: YASED, 2021
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Ocak 2021'de Asya kitasi, 139 Milyon ABD dolar ile Tulrkiye'deki ana DYY
kaynagi olmustur (YASED, 2021). Ocak 2021°de Tiirkiye’ye Asya kitasindan % 61,
Avrupa kitasindan % 32 ve Amerika kitasindan % 7 DYY girisi olmustur.

Tablo 2.12. Tiirkiye’ye Gelen DYY (Ocak-Mart)

Milyon Dolar Ulkeler Ocak-Mart 2020 Ocak-Mart 2021

1 Glney Kore 16 278

2 Hollanda 240 253

3 Isvigre 48 160

4 Birlesik Krallik 379 136

5 Almanya 89 76

6 Azerbeycan 0 69

7 Japonya 39 62

8 ABD 85 32

9 Urdiin 1 31

10 Cin 0 30
Diger Ulkeler 1,604 230
Toplam 2,501 1,357

Kaynak: YASED, 2021

Covid-19 pandemisi sirasinda 140’tan fazla iilke tarafindan uluslararasi ticareti
yonlendirmek amaciyla tarife dis1 engeller kullanilmistir. Thracat kisitlamalari, ithalatin
kolaylastirilmasi, iiriin giivenligi veya ulusal giivenlik onlemleri gibi ticaret politikalar
bu amag¢ dogrultusunda uygulanmigtir. Hukimetler Covid-19’un uluslararasi sermaye
hareketliliginin 6niinde olumsuz sonuglara sebep olmamasi i¢in KOBI’leri siibvanse
ederek, sirketler tizerindeki vergileri azaltarak veya iptal ederek ¢esitli tesvik paketlerini
yuriirliige koymustur. Uluslararasi yatirim anlagmalar1 kapsaminda hiikiimetler ¢oziim
odakli hareket etmistir (UNCTAD, 2021). Ekonomik reformlarin hayata gegmesi, olasi
risklere kars1 direncin artmasini saglayacaktir.

Tiirkiye’nin  siirdiiriilebilir ~ kalkinma  hedeflerini  kesintisiz ~ sekilde
gerceklestirebilmesi i¢in pandeminin tahribatin1 en aza indirmesi 6nem arz etmektedir.
Bu dogrultuda DYY ’nin Tiirkiye’ye ¢ekilmesi i¢in 2021-2023 Uluslararas1 Dogrudan
Yatirim Stratejisi planlanmistir. Uluslararast Dogrudan Yatirim Stratejisi kapsaminda,

Tiirkiye 2023 yil1 itibariyle dogrudan yabanci sermaye yatirimlardan aldigi pay1 %1,5°e
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cikarmay1 hedeflemektedir. Yine bu kapsamda; yatirim tanitim, yatirim ¢ekme, yatirim
destek ve yatirim sonrasi destek ve yatirnm ortami rekabetciligine iligkin 11 strateji

tasarlanmustir (TUrkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanligi Yatirim Ofisi, 2020: 41).

Kiiresel ekonominin yogun olarak parasallastigi, rekabetin arttigi glinimuiz
ekonomilerinde higbir tlke olusabilecek krizleri tek basina yonetemeyeceginden, her bir
iilkenin yapmasi1 gereken kendi ekonomik yapisini giiclendirerek ulusal ve kiiresel

krizlerde ayakta kalmay1 basarmaktir (Ocal, 2016: 124)

2.5. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Tiirkiye icin Onemi

Tiirkiye yurtigi tasarruflari yetersiz bir ekonomiye sahiptir. Bu sebepten ekonomik
biliylimenin gergeklesebilmesi i¢in yabanci kaynaklara gereksinim duyulmaktadir. Bu
kaynaklar DY'Y olarak gelmedigi zaman, Tiirkiye dis bor¢lanma yapmaktadir. Risklerin
arttigt ve kurlarin yiikseldigi ortamda, enflasyon yasanmamasi ic¢in faiz artisi
yapilmaktadir. Bu durum uluslararasi yatirimeilarin kararlarinda etkili olmaktadir.
Tiirkiye’ye gelen yatirimlar bu ortamda DYY degil de dis borcu kapsayan sicak para
seklinde olmaktadir (Egilmez, 2021).

Tiirkiye gelisen ve biiyiiyen ekonomisi ile diinyada 6nemli bir yere sahiptir.
Dolayisiyla uluslararasi yatirimcilar i¢in Turkiye ekonomisi énem teskil etmektedir.
Tiirkiye ekonomisinde var olan sektorel cesitlilik de sermaye girislerini olumlu sekilde

etkileyen bir faktorddir.

Kearney yayinladigi Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmi Giiven Endeksi
raporunda Tirkiye’nin diger iilkelere kiyasla bazi avantajlara sahip oldugu
vurgulanmistir. Tiirkiye benzersiz bir cografi konuma ve genis bir yiizolgiime sahiptir.
Bu ozellikler Tiirkiye’nin lojistik merkez gorevi gormesini saglamaktadir. Diger yandan
Tiirkiye giiclii imalat sanayi altyapisi ile katma degerli tirlinlere odaklanabilme avantajina
sahiptir. Turkiye dinamik, geng, egitimli isgiicii potansiyeli olan bir tilkedir. Bu 6zellikler
cok uluslu sirketler igin Tiirkiye’yi cazibe merkezi kilmaktadir. Kearney Turkiye
Direktorii Onur Okutur “Yabanci yatirnmeilarin gergeklestirdigi sirket birlesme ve satin
almalarmin hacminin gegen yil %35 artmasi, Tirkiye piyasasina olan giivende artis
yasandigimin  somut isaretlerinden biri” diyerek Tirkiye’ye iliskin olumlu

degerlendirmelerde bulunmustur (Diinya Gazetesi, 2021).
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Cikarilan kanunlar, alinan kararlar ve tesvikler gibi faktorler de Tiirkiye’ye DYY
girislerinde etkili olmaktadir (Aydemir, Arslan ve Uncu, 2012: 70). Ornegin 2005-2008
yillar1 Tiirkiye’nin AB iiyelik miizakerelerini siirdiirdiigii bir dénemdir. Bu dénemde
Tiirkiye’ye 1,5 Milyar ABD Dolari DYY akis1 olmustur. Tiirkiye’ye bu yiiksek DYY
girisinde Tiirkiye’nin bankacilik ve kamu maliyesi alaninda Gii¢lii Ekonomiye Gegis
programiyla yaptigi reformlar ve AB ile tam {iyelik miizakerelerini ciddi sekilde

stirdiirmesi etkili olmustur (Egilmez, 2021).

2.6. Dogrudan Yabanci1 Sermaye Yatirnmlarina Etki Eden Faktorlerin
Tiirkiye I¢cin Degerlendirilmesi
2.6.1. Ekonomik Faktorler
Yiiksek enflasyon, yatirimcilar i¢in maliyetle ilgili belirsizlikler olusturmaktadir.

Bu yiizden yiliksek ve oynak enflasyon yatirimcilarin kararlarini olumsuz sekilde
etkilemektedir. Kearney’nin her yil yayinladigi Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi
Guven Endeksi raporuna gore Tiirkiye enflasyonla miicadele programini kararlilikla
uygulamali, finansal ve fiyat istikrarin1 saglamalidir. Bunun yaninda piyasada glven
ortami saglanmalidir. Bu sekilde yabanci sermaye akimlar iilkeye cekilebilecektir

(Dlnya Gazetesi, 2021).

2.6.2. Sosyal ve Kulturel Faktorler
Kaynak iilke ve ev sahibi iilke arasindaki kiiltiirel yakinlik DYY i¢in 6nemli bir

etkendir. Tiirkiye bulundugu cografi konum itibariyle gerek Orta Dogu iilkelerine gerekse
Avrupa ulkelerine yakin bir lokasyondadir. Batida Yunanistan ve Bulgaristan ile, doguda
Giircistan, Ermenistan ve Iran ile, giineyde ise Irak ve Suriye ile smir komsusudur.
Tirkiye farkli cografi pazarlara yakin bir iilkedir. Asya ve Avrupa kitasinin kesisim
noktasinda bulunan Tiirkiye, yogun kiiltiirel ¢esitlilige sahiptir. Bundan dolay: sosyal ve
kulttrel olarak Turkiye bircok iilkeyle gida sektoriinden tekstil sektoriine kadar ortak
paydaya sahiptir. Ciinkii kiiltiir iilkelerin yemeklerini, giyimlerini ve yasam tarzlarini
kapsayan genis bir olgudur. Benzer sosyal ve kiltirel 6zellikler, yatirimeilarin ev sahibi
tilkeye gelmesinde ve yatirnm kararlarinda avantaj olusturmaktadir. CUnku benzer

kiiltiirel 6zellikler gosteren iilkeler, benzer tiiketici aligkanliklarina sahiptir.

2.6.3 Siyasi Faktorler
Ulkedeki siyasi istikrar, DYYyi cekmek isteyen ev sahibi iilkeler i¢in ciddi bir

konum avantaji saglamaktadir. Ciinkii siyasi istikrar demokratiklesmeyle baglantilidir.
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Demokratik diizenin oldugu bir ortam DYY i¢in 6nem arz etmektedir. Kizilkaya,

yaptig1 calismanin sonucunda su bilgilere ulagsmistir (Kizilkaya, 2021, 584):

> Tirkiye ekonomisinde demokrasi diizeyi, politik istikrar ve diger
kurumsal gostergeler ¢ok uluslu sirketler i¢in risk ortamini etkileyen faktorler
arasinda yer almaktadir

> Karar vericiler politik risk diizeyini diisiirecek reformlarin ve yasal

diizenlemeleri hayata gecirecek politik ve sosyal girisimler planlamalidir.

Egilmez (2021), Tiirkiye’nin yiiksek DY'Y rakamlari ¢ektigi 2005-2008 yillar1 elde edilen
DYY girisinin gilinlimiizde de yasanabilmesi icin {lkedeki risklerin diisiiriilmesi
gerektigini savunmustur. Bunun hukukun iistiinligii ve giigler ayriligi prensibine dayali
demokrasi ile miimkiin olacagini ileri siirmiistiir. Egilmez’in bu konuda Tiirkiye i¢in

tavsiyesi mevcut kanunlarin ve diizenlemelerin uygulanmasini saglamaktir.

Mali tesvikler, yOnetimsel ve kurumsal cercevelerin gelistirilmesi, agiklik
politikalari, yasal cergevelerin gelistirilmesi gibi politikalar dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarini tesvik eden politikalardir.

Tirkiye’ye DYY gelisinde en Onemli faktorlerin basinda mali tegvikler
gelmektedir. Tirkiye Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, yabanci yatirimcilart tesvik
programlariyla desteklemektedir. Uygulanmakta olan tesvik programlar1 genel yatirim
tesvikleri, bolgesel yatirim tegvikleri, stratejik yatirim tesvikleri, proje bazli yatirim

tesvikleri olarak dort farkli katagoridedir.

» Genel yatinim tesvikleri kapsaminda KDV istisnasi ve giimrilkk muafiyeti
uygulanmaktadir.

» Bolgesel yatirnm tesvikleri kapsaminda KDV istisnasi, glimrik muafiyeti,
kurumlar vergisi indirimi, sosyal sigortalar prim destegi (¢alisan ve igveren pay1),
arazi tahsisi, faiz oran1 destegi, gelir vergisi stopaj1 destegi uygulanmaktadir.

» Stratejik yatirim tesvikleri kapsaminda KDV istisnasi, giimriik muafiyeti,
kurumlar vergisi indirimi, sosyal sigortalar prim destegi (igveren pay1), arazi
tahsisi, faiz orani destegi, KDV iadesi uygulanmaktadir.

» Proje bazli yatinm tesvikleri kapsaminda KDV istisnasi, giimriik vergisi
muafiyeti, kurumlar vergisi indirimi, sosyal sigortalar prim destegi (isveren ve

calisan pay1), gelir vergisi stopaji destegi, faiz oran1 destegi, arazi tahsisi, KDV
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iadesi, altyap1 destegi, enerji destegi, sermaye katkisi, alim garantisi, izin-ruhsat-
lisans siireglerinde kolaylik, nitelikli personel destegi, hibe destegi, emlak vergisi
muafiyeti uygulanmaktadir.

» Bu tesviklerden yararlanan kiiresel sirketler: Basf, Fiat, Hyundai, Nestle, Bosh,
Ford, Mercedes, Novartis’dir (Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanligi Yatirim
Ofisi, 2022).

2.7. Tiirkiye’nin Diinyadaki Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari I¢indeki Pay:
Dogrudan yabanci sermaye akimlarindan her tlke farkli 6l¢iide pay almaktadir.

Tablo 2.10°da uluslararasi endeksler araciligi ile Tiirkiye nin diinyadaki DYY akimlar
icindeki payr gosterilmektedir. Uluslararas: yatirnmeilar bu endeksleri dikkate alarak
yatirrmlarini  gerg¢eklestirmektedir. Yillik olarak olusturulan bu glven endeksleri
yatirimlarin yoniinii ve miktarini belirlemede oldukga etkilidir (Ak ve Zengin, 2020: 103).
Tablo 2.13. Dogrudan Yabanci Sermaye Akimlar1 A¢isindan Uluslararast Endekslerde
Tiirkiye’nin yeri

Tiirkiye’nin sirasi
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016  Degisim

Yoni
Diinya Bankasi Is Yapma Kolayhig1 60 68 72 69 51 63 69 Js]'
Endeksi
UNCTAD Diinya Yatirnm Raporu 29 26 24 22 22 20 ?
DYY Girisi Siralamasi
AT Kearney DYY Given Endeksi 23 - 13 25 24 22

WEF Kiiresel Rekabetcilik Endeksi = 61 59 43 44 45 51 55
IMD Kiresel Rekabetcilik Endeksi = 48 39 38 37 40 40 38

Uluslararasi Seffaflik Orgiitii 56 61 54 53 64 66 75
Yolsuzluk Algilama Endeksi

Kaynak: TURMOB, 2017: 12

& -

Tablo 3.10’a gore 2010-2016 yillar1 arasinda endeks siralamalarinda Tiirkiye nin
genel olarak siralamalarda diistiigii goriilmektedir. Diinya Bankasi Is Yapma Kolayligi
Endeksi’'nde Tiirkiye 2010°da 60. Siradayken 2016’da 69. Sirada yer almistir.
Uluslararas1 Seffaflik Orgiitii Yolsuzluk Algilama Endeksi’ne gére 2010°da 56.
Siradayken 2016’da 75. sirada yer almistir. Bu endekslere karsin, Tiirkiye’nin IMD
Kiiresel Rekabet Endeksi’nde 2010°da 48. siradayken, 2016’da 38. siraya yiikseldigi

gorilmiistiir.
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Kearney’nin Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi Giiven Endeksi listesine gore
yabancilar tarafindan Tiirkiye’de gergeklestirilen sirket satin almalarinin hacmi 2020°da
yuzde 35 artarak 4.6 Milyar ABD Dolarina yiikselmistir. Bu tutar, 2019 yilinda 3.4 Milyar
ABD Dolari olarak ger¢eklesmistir (Dinya Gazetesi, 2021).

Tablo 2.14. Diinya’da ve Tiirkiye’de DYY Girisleri

Yil Diinya’da DYY Tiirkiye’de DYY
Girisleri Girisleri

(Milyon Dolar) (Milyon Dolar)
2009 1186 432 8 585
2010 1328 102 9 086
2011 1563 749 16 136
2012 1 402 887 13 283
2013 1467 233 12 357
2014 1228 263 12 146
2015 2032 298 18 976
2016 2 065 238 13651
2017 1647 312 10 965
2018 1436 732 12 840
2019 1530 228 9290
2020 998 891 7 880

Kaynak: UNCTAD 2015, UNCTAD 2021

Son 10 yilda diinyada en fazla dogrudan yabanci sermaye yatirimi 2.04 trilyon
dolarla 2015 yilinda ve 2.06 trilyon dolar olarak 2016 yilinda yapilmistir. Tiirkiye’ye en
fazla dogrudan yabanci sermaye yatirimi ise 18 Milyon ABD Dolar ile 2015 yilinda
yapilmistir.

Uluslararas1 danismanlik sirketi Kearney’in kiiresel dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 raporuna gore DY'Y akisi kiiresel olarak 2020 yilinda yiizde 33 disiisle, 1.54
trilyon dolardan 1.03 trilyon dolara gerilemistir. Covid-19 bu durumda ciddi sekilde etkili
olmustur. Fakat Tiirkiye’de yabanci sirketlerin satin alma hacminde artis yasanmaistir.
Diger yandan raporda 2022 yilinda DY'Y ’nin kiiresel olarak tekrar artacagi ongoriilmiistiir
(Dlnya Gazetesi, 2021).
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Tablo 2.15. Global 500 Listesindeki i1k 20 Cokuluslu Sirket ile Mensei Olduklar1

Ulkeler
2018 | 2017  Sirket Ulke Satis Geliri 2017’ye Gore
(Milyon Dolar) Degisim
1 1 WALMART ABD 514,405.0 2.8
2 3 SINOPEC GROUP CIN 414,649.9 26.8
3 5 ROYAL DUTCH SHELL HOLLANDA 396,556.0 27.2
4 5 CHINA NATIONAL CIN 392,976.6 20.5
PETROLEUM
5 2 STATE GRID CIN 387,056.0 10.9
6 - SAUDI ARAMCO SUUDI ARABISTAN 355,905.0 35.3
7 8 BP INGILTERE 303,738.0 24.2
8 9 EXXON MOBIL ABD 290,212.0 18.8
9 7 VOLSWAGEN ALMANYA 278,341.5 7.0
10 6 TOYOTA MOTOR JAPONYA 272,612.0 2.8
11 11 APPLE ABD 2655,595.0 15.9
12 10 BERKSHIRE ABD 247,837.0 2.4
HATHAWAY
13 18 AMAZON.COM ABD 232,887.0 30.9
14 15 UNITEDHEALTH ABD 226,247.0 12.5
GROUP
15 12 SAMSUNG GUNEY KORE 221,579.4 4.5
ELECTRONICS
16 14 GLENCORE ISVICRE 219,754.0 6.9
17 13 MCKESSON ABD 214,319.0 2.9
18 16 DAIMLER ALMANYA 197,515.3 6.6
19 17 CVS HEALTH ABD 194,579.0 53
20 28 TOTAL FRANSA 184,106.0 235

Kaynak: FORTUNE TURKIYE, 2018
Diinya genelinde etkin olan ¢ok uluslu sirketlerin DYY’ler aracilig1 ile birgok
tilkede faaliyette bulundugu ve satig gelirlerini biiyiik 6l¢iide artirdiklar1 goriilmektedir.
Fortune Dergisi’nin 2018’de yayinladig1 diinyanin en ¢ok gelir eden ilk 500 sirketi Tablo
3.9°da yer almaktadir. Bunlar arasinda ABD menseili Walmart birinci siray1 almstir.
Fortune Global 500 listesine gore Tiirk menseili sirket Kog Holding 2018 listesine 435.
olarak girmistir. 2019 listesinde ise Ko¢ Holding 423. Siraya yiikselmistir.
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Tablo 2.16. 2019 Yilinda Cirolarina Gore Tiirkiye’nin En Biiyiik 1000 Sanayi

Kurulusu I¢inde Yabanci Sermaye Paylh ilk 50 Sirket

Ciro
Sira
No.

002
003
004
005
007
012
014
017
020
025
027
031
045
050

051
053
054

056
058
060
062
073
075
079

080

083
084
087
089
094
098
099

102
104
105
106
107
115
116

117
121

127

Sirket

Ford Otomotiv San.A.S.

Toyota Otomotiv Sanayi Tiirkiye A.S.
Oyak-Renault Otomobil Fabrikalar1 A.S.
Star Rafineri A.S.

TOFAS Tiirk Otomobil Fabrikast A.S.
Hyundai Assan Otomotiv San. ve Tic. A.S.
Mercedes-Benz Tiirk A.S.

PETKIM Petrokimya Holding A.S.

BSH Ev Aletleri San. ve Tic. A.S.
Unilever San. ve Tic.T.A.S.

Borgelik Celik San.Tic.A.S.

Bosch San. ve Tic. A.S.

Coca-Cola Igecek A.S.

Philsa Philip Morris Sabanci Sigara ve Titlinciiliik
San.ve Tic.A.S.

BMC Otomotiv San. ve Tic. A.S.

Ipragaz A.S.

BRISA Bridgestone Sabanci

Lastik San. ve Tic.A.S.

Tirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S.
Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayi A.S.
MAN Tiirkiye A.S.

M.MK Metalurju San.Tic. ve Liman Isletmeciligi A.S.

Tosyali Toyo Celik A.S.

JTI Tiitiin Uriinleri Sanayi A.S.
BoschTermoteknik Isitma ve
Klima San.Tic.A.S.

Borusan Mannesmann Boru

San. ve Tic.A.S.

Posco Assan TST Celik Sanayi A.S.
Bilgi gizlendi

Bunge Gida San. ve Tic. A.S.
Namet Gida San. ve Tic. A.S.
Tusas Motor Sanayii A.S.
Goodyear Lastikleri T.A.S.
AutolivCankor Otomotiv Emniyet
Sistemleri San. ve Tic.A.S.

Sarten Ambalaj San. ve Tic.A.S.
C.P.Standart Gida San. ve Tic. A.S.
FNSS Savunma Sistemleri A.S.
IndoramaVentures Corlu Pet Sanayi A.S.
Bilgi gizlendi

Maxion Inci Jant Sanayi A.S.
BeycelikGestamp Otomotiv Sanayi
AS.

Oba Makarnacilik San. ve Tic. A.S.
PrometeonTurkey Endustriyel ve
Ticari Lastikleri A.S.

Akcansa Cimento San. ve Tic. A.S.
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Yabanci
Sermaye
Orani
(%)
41,04
100,00
51,00
100,00
37,86
70,00
84,99
51,00
99,98
99,99
50,00
100,00
20,09
75,00

49,90
99,88
43,63

37,50
91,71
99,99
100,00
49,00
100,00
100,00

6,67

70,00
100,00
100,00

39,24

46,22

74,60
100,00

15,00
100,00
49,00
100,00
100,00
60,00
50,00

30,00
99,99

39,72

Calisan
Sayist

12.517
5.290
7.189

6.719

7.507

2.845

3.003

5.047

677

1.409

410
1.679

1.817

1.245
1.986
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Tablo 2.13 (Devami): 2019 Yilinda Cirolarina Gore Tiirkiye’nin En Biiyiik 1000
Sanayi Kurulusu I¢inde Yabanci Sermaye Payli ilk 50 Sirket

131 Cargill Tarim ve Gida San.Tic.A.S. | 100,00 675

133 Federal Mogul Powertrain Otomotiv = 50,00 -
AS.

134 Akenerji Elektrik Uretim A.S. 37,36 -

138 Sofra Yemek Uretim ve Hizmet A.S. 100,00 11.810

139 Progida Tarim Uriinleri San.ve Tic. 100,00 -
AS.

141 Ravago Petrokimya Uretim A.S. 100,00 493

145 Whirlpool Beyaz Egya San. ve Tic. = 100,00 -
AS.

152 Bilgi gizlendi 5,44

Kaynak: Tekgida-Is Sendikasi, 2020

Yabanci sirketlerin sayis1 1999 yilinda 4.050 iken, 2002 yilinda 5.443 olmustur..
2003 yilinda 6.534 olan sirket sayis1, 2005 yilinda 10.273e, 2008 yilinda 19.093’¢e, 2011
yilinda 29.244°¢ ve 2016 yilinda 53.156’ya ve 2020 yili sonunda da 73.679’a
yiikselmistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin Tiirkiye ekonomisindeki roli ve
etkisi zamanla artmistir. Tiirkiye’de faaliyette bulunan ve 2020 yili sonu itibariyle 52.155
kisiyi istihdam eden 21 yabanci sermayeli banka faaliyet gostermektedir. 1980 yilinda
yabanci sermayeli banka say1s1 4 idi (Tekgida-Is Sendikasi, 2021).

Yabanci sermayeli dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin Tirkiye’nin en
biiyiik 500 ve ikinci biiyiilk 500 sanayi kurulusu icinde de oOnemli bir agirligi
bulunmaktadir. ISO verilerine gére, 2019 yilinda en biiyiik 500 sanayi sirketinin 49 tanesi
ylizde 100 yabanci sermayelidir. 33 sirkette yerli 6zel-yabanci ortakligi vardi ve yabanci
sermayenin pay1 yiizde 50’den fazladir. 2019 yilinda ikinci en biiyiik 500 sanayi sirketinin
27 tanesi ylizde 100 yabanci sermayelidir. 17 sirkette yerli 6zel-yabanci ortakligi vardir
ve yabanci sermayenin pay1 yiizde 50°den fazladir. 5 sirkette ise yerli 6zel ve yabanci
pay1 yari yariyadir. 2019 yilinda en biiyiik ikinci 500 sanayi kurulusu i¢inde 64 yabanci
sermaye payl sirket vardir (Tekgida-Is Sendikasi, 2021).
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ
EKONOMIK BUYUMEYE ETKIiSi UZERINE EKONOMETRIK BiR ANALIZ

3.1. Literatiir Taramasi
Literatlirde DY ve ticari agiklik ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi ele alan

pek ¢ok calisma yer almaktadir. Bu ¢alismalardan bazilar1 bu iki degisken arasinda giiglii
bir iliski oldugunu ileri siirerken; bazi arastirmacilar bunun aksini iddia ederek

calismalarinin sonuglarinda negatif yonlii iligki ortaya koymustur.

E. Borensztein, J. De Gregorio b ve J-W. Lee ¢ (1998), yirmi yilda 69 gelismekte
olan iilkenin DYY akislarma iliskin verileri kullanarak, dogrudan yabanci sermaye
yatirnminin (DYY) ekonomik biyume tzerindeki etkisini Glkeler arasi bir regresyon
cercevesinde test etmislerdir. Sonuglar, DY Y'nin teknoloji transferi i¢in 6nemli bir arag
oldugunu ve biiylimeye yerel yatirimlara nispeten daha fazla katkida bulundugunu

gostermektedir.

Akinlo (2004), 1970-2001 donemini kapsayan calismada Nijerya’da DYY ile
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi aragtirmistir. Arastirma sonucunda isgiicii ve beseri
sermayenin blyime dzerinde olumlu etkisi ortaya koyulurken; DYY’nin biiyiime
Uzerinde ancak uzun bir gecikme déneminden sonra buyume Uzerinde olumlu etkiye

sahip oldugu tespit edilmistir.

Chowdhury ve Mavrotas (2006), Sili, Malezya ve Tayland’da DY ile ekonomik
bliylime arasindaki nedensellik iligkisini Toda-Yamamoto testi ile incelemistir.1969-
2000 yillarim kapsayan analiz sonucunda Sili drneginde DYY’ye GSYIH’in sebep
oldugu bulunurken; hem Malezya hem de Tayland i¢in iki degisken arasinda ¢ift yonlii

bir nedensellik oldugu goriilmiistiir.

Alag06z, Erdogan ve Topall1 (2008), 1992-2007 donemi i¢in Tiirkiye’de DYY ile
ekonomik bliylime arasindaki iligki incelenmistir. DY'Y ve GSYH geyrek yillik verileriyle
Granger nedensellik testi uygulanmistir. S6z konusu dénem i¢in DYY ile ekonomik
biiylime arasinda nedensellik iliskisi bulunamamistir. 2002-2007 dénemine ait regresyon
analizine gére DYY’nin ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin orta siddette oldugu

goriilmiistiir.
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Karimi ve Yusop (2009), 1970-2005 donemi i¢in Malezya’daki DYY ve
ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iliskisini Toda-Yamamoto ve ARDL sinir testi
ile incelemistir. Ampirik bulgular sonucunda GSYH ile DY arasinda ¢ift yonlii ve uzun
donemli bir iliski olduguna yonelik giiglii bir kanit bulunamamistir. Bu durum DY Y ’nin
Malezya’daki ekonomik biiylime {izerinde dolayli bir etkiye sahip oldugunu

gostermektedir.

Mucuk ve Demirsel (2009), Tiirkiye’de DYY ve ekonomik biiyiime iligkisini
1992-2007 donemi igin incelemistir. Analizde aylik veriler kullanilmistir. Egbiitiinlesme
testi, ele alinan degiskenlerin uzun dénemde birbirini etkiledigini, Granger nedensellik
testi ise degiskenler arasindaki etkilesimin karsilikli oldugunu kanitlamistir. Etki-tepKi
fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi sonuglart da bu bulgular1 desteklemekte, fakat
ekonomik blyldmenin  DYY’yi agiklama ylizdesinin daha disik oldugunu
gostermektedir.

Ayaydin (2010), 1970-2007 donemi i¢in Tiirkiye’deki DY'Y ile GSMH arasindaki
iliskiyi inceledigi ¢alismasinda Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile
ekonomik biiylime arasinda pozitif giiglii bir iliski tespit etmistir. VAR nedensellik
analizi, varyans ayristirmasityla DYY’den GSMH’ye dogru tek yonlii bir nedensellik

iligkisi saptanmastir.

Yilmaz, Kaya ve Akinci (2011), 1980-2008 donemi i¢in Tiirkiye’de DYY nin
ekonomik biiyiime {izerindeki etkilerini incelemistir. Ekonomik modelde degisken olarak
GSYH ve DYY girisleri kullanilmigtir. Granger nedensellik testi sonucunda dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarindan ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii bir nedensellik
iliskisi oldugu goriilmiistiir. Degiskenlerin esbiitiinlesik olduklar1 ortaya konulmustur.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik blyume Uzerinde pozitif etki

olusturdugu sonucuna varilmistir.

Louzi ve Abadi (2011), Nijerya’da 1986-2017 donemi i¢in DYY nin ekonomik
blyume Uzerindeki etkisini arastirmistir. Dogrudan yabanci sermaye yatiriminin
Nijeryanin ekonomik biiylimesi i¢in pozitif ve anlamli oldugu c¢aligmanin sonucunda

bulunmustur.

Ekinci (2011), 1980-2010 yillar1 i¢in Tiirkiye’de DY, ekonomik blylme ve

istthdam arasindaki iliskiyi aragtirmistir. DY'Y ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi
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belirlemek icin Granger nedensellik testi yapilmistir. DY'Y ve ekonomik biiyiime arasinda
uzun donemli bir iligki tespit edilmistir. DYY ile ekonomik biiyiime arasindaki

nedensellik iliskisi, ¢ift yonliidiir. DY ile istihdam arasinda bir iligki bulunamamastir.

Aizhan ve Diana (2013), calismasinda 1993-2010 doneminde Kazakistan’daki
DYY girislerinin ekonomik biiylime {iizerindeki roliinii incelenmistir. Kazakistan
ekonomisinin bagimsizligini kazandiktan sonra daha fazla DY'Y ¢ektigini ve bu durumun
iilke ekonomisinin biiylimesini olumlu sekilde etkilemistir. Kazakistan’a gelen DY'Y 'nin
ozellikle petrol, dogalgaz arama ve ¢ikarma gibi dogal kaynaklara dayali faaliyetlerde

olmasi, uzun vadede biiyiimeyi olumsuz etkileyecek riskleri getirebilecektir.

Cestepe, Yildinnm ve Bayar (2013) DYY, ekonomik biiyiime ve dis ticaret
arasindaki iligkiyi aragtirmistir. Caligmada 1974-2011 ddnemine ait verileri ve Toda-
Yamamoto yontemi kullanilmistir. Calismada DY'Y girisleri, ekonomik biiytime, ithalat
ve ihracat tek bir VAR modeli i¢inde incelenmistir. Tiirkiye i¢in ihracata dayali biiytime

hipotezinin gegerli olmadig1 goriilmiistiir.

Acar (2016), 2001-2015 donemi i¢in Tirkiye’de DYY ile ekonomik biylme
arasindaki  iliskiyi arastirmistir. Calismanin  sonucunda nedensellik  iligkisi
bulunamamistir. Bunun sebebi Tiirkiye’ye s6z konusu yillar i¢in gelen yatirimlarin daha

¢ok portfoy yatirrmi agirlikli olmasidir.

Kosztowniak (2016), 1992-2012 yillarinda Polonya’da GSYIH ile DYY arasinda
bir nedensellik iligkisinin olusup olugsmadigimi dogrulamaya caligmistir. Calisma
sonucunda Polonya'da DYY ve GSYIH arasindaki ¢ift yonlii ilisi oldugu
dogulanmistir. Bununla birlikte, GSYIH'min Polonya'ya DYY giriglerini ¢ekme
lizerindeki etkisi, GSYIH biiyiimesi iizerindeki DYY'nin etkisinden daha giicliidir.

Acaraver ve Akyol (2017), 1998-2015 donemi i¢in Tiirkiye’de DYY ve dis
ticaretin ekonomik buyume Uzerindeki etkisini zaman serisi yontemi ile incelemeyi
amagclamistir. Analiz sonuglarina gére DY'Y, biiyiime ve dis ticaret arsinda uzun dénemli
iliskiye rastlanmamustir. Biiylimeden ihracata dogru tek yonlii bir nedensellik, ithalattan
hem biiyiimeye hem de DYY’ye dogru tek yonlii bir nedensellik saptanmistir. DYY
blyumenin Granger nedenidir. Dis ticaret ve DYY’den biiyiimeye dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisi saptanmigtir. Tiirkiye ekonomisinde DYY ve ithalatin kisa donemli

bliyiime iizerinde etkisi bulunmaktadir.
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Benli ve Yenisu (2017), 2005-2015 doénemi i¢in Tiirkiye’de GSYH ve DYY
arasindaki iliskiyi Johansen Egbiitiinlesme ve Granger Nedensellik testleri ile
incelemistir. Calismada yapilan Johansen Esgbiitiinlesme analizine gore ise dogrudan
yabanci sermaye yatirimlar ile ekonomik biiylime arasinda uzun dénemli bir iligki
gorulmustiir. Granger nedensellik analizine gore DYY ile ekonomik biiyiime arasinda

kisa donemde ¢ift yonlii bir sebep sonug iligkisi mevcuttur.

Kopricu (2018), 1981-2013 donemi i¢in Tirkiye’deki DYY ile ekonomik
biiyiime arasindaki iligskiyi Johansen koentegrasyon yontemi ile arastirmistir. Bulgulara

gore DYY ve ekonomik biiyiime arasinda uzun dénemli iligski oldugu goriilmiistiir.

Acaravcl, Erdogan ve Akalin (2018), Balkan {ilkelerinde DYY, ekonomik
bliyime ve disa agiklik arasindaki nedensellik iliskilerini 1996-2017 doénemi igin
incelemeyi amaclamistir. Calisma icin yatay-kesit bagimlilig1 dikkate alan ikinci nesil
panel veri yontemleri kullanilmistir. Calisma sonucunda DY ile biiylime arasinda zay1f
bir nedensellik iliskisi ve disa agiklik ile biiylime arasinda zayif bir nedensellik iliskisi

bulunmustur.

Tasdemir ve Erdas (2018), 2006-2016 donemi igin Tiirkiye’de DYY ve ekonomik
biliylime arasindaki iligkiyi incelemistir. Uygulanan zaman serisi analizi yonteminde
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan ekonomik bitylimeye dogru tek yonlu bir
nedensellik oldugu bulunmustur. Tiirkiye ekonomisi agisindan DYY’nin ekonomik

biiylime icin biiylik 6nem tasidig1 sonucuna varilmistir.

Dereli (2018), 1995-2017 yillar1 i¢in Tirkiye’de DYY ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiyi incelemistir. Calisma i¢in Toda-Yamamoto nedensellik testi, Johansen
Koentegrasyon testi ve Hata Diizeltme Modeline dayali nedensellik analizi kullanilmastir.
Bulgular, Tirkiye’de uzun doénemde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan

ekonomik blyumeye tek yonlu bir nedensellik iliskisi oldugu yoniindedir.

Agir ve Rutbil (2019), 1985-2017 donemi i¢in 20 gelismekte olan iilke
ekonomisini ve Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik
blyUme Uzerine etkisini zaman serileri yontemi ile arastirmigtir. Aragtirmanin sonucunda,
Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, sabit sermaye yatirimlari ve kisi

basina gayri safi yurt i¢i hasila degiskenlerinin esbiitiinlesik olmadiklar1 ve s6z konusu
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iilkelerde dogrudan yabanci sermaye yatinmlarinin ekonomik biiylimeye katki

saglamadig1 anlasilmistir.

Balkanli (2019), 1985-2017 donemi igin Tiirkiye’de DYY ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiyi aragtirmistir. Egbiitiinlesme ve duraganlik testleri sonucu, DYY ile

ekonomik biiylime arasinda uzun donemde olumlu iligki saptanmistir.

Karig ve Tandogan (2020), 1980-2020 dOnemi i¢in Tiirkiye’de DY ile ekonomik
biiylime arasindaki iliskiyi arastirmistir. Calisma, Toda-Yamamoto nedensellik sinamasi
yaklagimiyla gergeklestirilmistir. Calismanin sonucunda ekonomik biiyiimeden dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarina dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmustur.

Calismanin sonucuna gore ekonomik biiyiime DY'Y nin nedenidir.

Yeboua (2021), 27 Afrika tilkesinden olusan bir érneklem i¢in 1990-2017 dénemi
icin DYY ile ekonomik biiylime arasindaki iliskide kurumsal gelisme seviyesini
arastirmistir. Caligmanin sonucunda DYY ’nin, belli bir gelismislik diizeyinin {istiinde
oldugu iilkelerde ekonomik biiyiimeyi destekledigi goriilmiistiir. Buna karsin kurumsal
gelismislik seviyesi belli bir esigin altinda olan iilkelerde DYY nin ekonomik biiyiime

tizerinde negatif ya da notr bir etkiye sahip oldugu gézlenmistir.

3.2.Ekonometrik Analiz
Calismanin bu béliimiinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: (DY'Y) buyime icin ise

gayri safi yurti¢i hasila (GSYH) verisi kullanilmis, ekonometrik analiz ile 40 yillik donem
incelenmistir. Birim kok testi sonucunda farkli seviyelerde duragan oldugu goriilen
serilerin nedensellik iliskisine bakilmigtir. Toda-Yamamoto nedensellik analizi

kullanilmistir. Elde edilen bulgular ve yorumlar bu boliimde yer almaktadir.

3.2.1. Model ve Veri Seti
Tiirkiye’de DY'Y ’nin ekonomik biiylime iizerindeki etkisi 1980-2020 yillar1 arasi

yillik veriler ile incelenmistir. Ekonomik biiylime, kisi bas1 gayri safi yurtici hasila verisi
ile elde edilmistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda, DYY nin GSYH igindeki
payt kullanilmigtir. Veriler Worldbank’tan alinmigtir. Arastirmada kullanilan veriler

Tablo 3.1°de verilmistir.
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Tablo 3.1. Modelde Kullanilan Degiskenlerin Tanimlanmasi

Degiskenler Tamm
GSYH Kisi bagina GSYH biiytimesi (yillik %)
DYY DYY net girisleri GSYH orani

Kaynak: World bank

Calismada DYY ile ekonomik biiytime arasindaki iligkiyi arastirmak {izere

olusturulan model asagidaki gibidir:
GDP=Bo + B1 DY Yt + +gt 1.1.
3.2.2. Yontem
Calismada DYY girisleri ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi incelemek icin
zaman serisi analizi kullanilmistir. Zaman serileri, bir donemden digerine degiskenlerin
ardisik oldugu biiyiikliiklerdir (Yilmaz vd., 2011: 18). Bu calismada ekonomik biiyiime ve

dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasindaki nedensellik iligkisi Toda-Yamamoto analizi

ile incelenmektedir.

Bu calismada, GSYH ve yabanci yatirnm girisleri serileri analize dahil edilmistir.
Serilerin duraganliklari; Augmented (Genisletilmis) Dickey Fuller (ADF) (1979), Philips
Peron (PP) (1988) birim kok testleriyle incelenmistir. Ikinci asamada Toda-Yamamoto

analizi yapilmistir.

3.2.2.2. Zaman Serileri
Ortalamadan sapmalarina gore zaman serileri duragan seriler ve duragan olmayan

seriler olarak ikiye ayrilmaktadir. Zaman serisinin ortalamasi ve varyansi simetrik bir
degisim i¢inde olan ya da periyodik dalgalanmalardan arinmis olan seriler duragan seri olarak
adlandirilmaktadir. Serinin duraganligi 6nemlidir. Cilinkli genellikle istatistiki ¢ikarimlar
serinin duraganligi kabul ederek yapilmaktadir (Akdi, 2012: 2-3). Zaman serilerinde duragan
olmayan seriler zamanla degisen ortalama veya zamanla degisen varyans olarak ortaya
¢ikmaktadir (Isik vd., 2004: 331).

Serilerin duraganlastirilmasinin sebebi hata teriminin sifir ortalamali ve sabit
varyantl hale getirilmesidir (Isik vd., 2004: 331) Degiskenler arasinda anlaml iliskiler
olabilmesi i¢in serilerin duragan (stationary) olmasi sarttir. (Agir ve Rutbil, 2019: 293).
Serinin duragan olmasi bazi1 sartlara baglidir. Bu sartlar; serinin ortalamasinin ve varyansinin

zamanla degismiyor olmasi ve iki donem arasindaki ortak varyansin bu ortak varyansin
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hesaplandigi doneme degil sadece iki donem arasindaki uzakliga bagli olmasi olarak

sayilabilmektedir (Gujarati, 2004: 798).

3.2.2.3. Duragan Zaman Serisi ile Duragan Olmayan Zaman Serileri Arasindaki
Temel Farklar
Duragan olmayan serilerde seriyi duragan hale getirmek i¢in serilerin birinci

ikinci tigiincli farklarimi almak veya logaritmalarinin farklarini almak gibi bazi
islemler yapilmaktadir. Serilerin farklarinin alinmasi degiskenin ge¢mis donemde
yasadig1 soklarin etkisini gidermekte ve ayn1 zamanda soklarin disinda gelisecek uzun
donemli iligkilerin de yok olmasina sebep olmaktadir. Farklari alinarak duraganlasan
seriler arasindaki regresyon, uzun déneme ait bilgilerin ortadan kalkmasi nedeniyle
uzun donem denge iliskisi vermeyecektir. Bu sebeple serileri duraganlastirmadan
once es biitiinlesme analizi yapilmalidir. iki serinin es biitiinlesik oldugu durumda,
serileri duraganlastirilmasina gerek yoktur ¢iinkii regresyon sahte degil gergektir
(N.Uzgoren ve E.Uzgoren, 2005: 2).

Esbiitiinlesme analizi, biitlinlesmis zaman serileri arasinda iliski olup
olmadigini anlamaya yonelik bir yontemdir. Fark alma yontemiyle duraganlagmis
serilerde, arasinda uzun ve kisa donemli bilgilerin kaybolma dezavantaji
bulunmaktadir. Esbiitiinlesme yontemi bu dezavantaja karsin i¢in iyi bir yontemdir.
Ayrica esbiitiinlesme kisa ve uzun dénemli iliskileri gbzlemleme firsati sunmaktadir

(Isik vd., 2004: 332).

3.3.Birim Kok Testi
Zaman serisi analizi yapilirken verilerin giivenilirligi, uzun dénemli iliskilerde

sahte regresyon sorununa rastlanmamasi icin serilerin duragan olmasi gerekmektedir
(Kilig ve Ozbek, 2018: 378; Artan, Hayaloglu ve Seyhan, 2015: 315). Duragan olmama
durumu, ortalamanin, varyansin ve kovaryansin zaman iginde sabit olmadigini
gostermektedir. Bu durumda birim kok oldugu ve serilerin rastgele yliiriiyiis izlemekte
oldugu goriilmektedir (Amelot, Ushad ve Lamport, 2017, 2111). Bu nedenle birinci
asamada degiskenlere iligkin birim kok testlerinin yapilmasi gerekmektedir.
3.3.1. ADF ve PP birim kok testleri

1984 yilinda David Dickey ve Wayne Fuller DF testini genisleterek ADF testini
gelistirmislerdir. Testte kullanilan Artirtlmis Dickey-Fuller (ADF) istatistigi, negatif bir
say1 olmalidir. Bu negatif say1 ne kadar buyuk olursa, belirli bir gliven diizeyinde birim

kok oldugu hipotezinin reddi o kadar giiglii olur (belirli giiven araliinda olmasi

83



gerekmektedir. ADF degeri pozitifse birim kokii sifir hipotezini reddedemez) Hata
teriminin korelasyonlu olmasi da dnemlidir. ADF testi ile DF testi arasindaki fark ADF
testinin daha biiyiik ve karmasik serilerde kullanilabiliyor olmasidir (Amelot, Ushad ve
Lamport, 2017, 2111). ADF analizi i¢in su denklem kullanilmigtir:

AY = By + Byt + 8Y,_; + YK, a; AY,_ +e, 1.2.

AYt duraganhigi serilerin birinci farkini, t genel egilim degiskenini, AYt-1
gecikmeli fark terimini goOstermektedir. Hata teriminin ardigik bagimsiz olmasini
saglamak amaciyla gecikmeli fark terimleri eklenmektedir. ADF test sonuglarinin dogru
olmasi i¢in modelde ardisik bagimlilik olmamalidir (Dereli, 2018:150). ADF testi (1.1)
no.lu denklemde yer alan § katsayisinin istatistiksel olarak sifira esit olup olmadigina
bakilarak yapilmaktadir (Mucuk ve Demirsel: 2009, 368).

Phillips-Perron (PP) testinin hata terimlerine karsi daha esnek varsayimlar
vardir. PP testinde hata terimlerinin zayif bagimli ve heterojen oldugu kabul edilmistir.
ADF testinden farkli sekilde otokorelasyon sorununun Onlenmesi i¢in denklemlere
bagimli degisken gecikmeleri agiklayici degisken olarak eklenmemektedir. Bunun yerine
a1 katsayisina iligkin t istatistigi Newey-West (1987) tahmincisi yardimiyla
dizeltilmektedir (Eyiiboglu ve Abdioglu, 2019: 237).

3.5. Ampirik Bulgular
Tablo 3.2. Birim Kok Tablosu

Sabitli model (c) Sabitli trendli model (c+t)
Augmented Dickey-
Fuller Test istatistigi

T P deger T degeri (c+t) P degeri

deger

i
GSYH -6.86  0.00 -6.75 0.00
D(GSYH) - - -
Dyy -2.16  0.22 -3.30 0.08
D(Dyy) -5.07 | 0.00 -5.03 0.00
Phillips-Perron  Test | T P degeri T degeri (c+t) P degeri
Istatistigi deger

i(c)
GSYH -7.10  0.00 -6.97 0.00
D(GSYH)
Dyy -2.03 | 0.27 -2.63 0.26
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Tablo 3.2 (Devami): Birim Kok Tablosu

D(Dyy) -9.66  0.00 -10.13 0.00

Not: c sabitli model c+t ise sabit ve trendli model temsil etmektedir. %5 anlamhihk
diizeyinde sabitlik modeli i¢in kritik deger =-2,93 sabitli ve trendli deger =-
3.52°dir. Parantez icerisindeki degerler gecikme katsayisini, p degeri ise prob
degerini gostermektedir.

ADF testinde uygun gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore belirlenmistir. 2
gecikmede bakildiginda DY'Y serisi seviyede birim kok igerirken birinci seviyede duragan
oldugu goriilmektedir. GSYH seviyede duragandir.

PP testinde “Barlett kernel” yontemi ve bant genisligi (bandwith) “Newey West
bandwith” yontemi kullanilmigtir

VAR Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Es biitiinlesme testine gecilmeden uygun gecikme katsayisinin bulunmasi
gerekmektedir. Bilgi kriterleri yoluyla uygun gecikme sayisinin belirlenmis ve Tablo 4’te
sonugclar1 verilmistir. Gecikme sayis1 belirlenirken Akaike Information Criterion (AIC),
Schwarz (SC), Final Prediction Error (FPE) ve Likelihood Ratio (LR) ve Hannan-Quinn
(HQ) bilgi kriterlerine bakilmaktadir. Gecikme degerinde otokorelasyon ve degisen

varyans sorunlarina rastlanilmamasi gerekmektedir (Ay, Kizilkaya ve Kocak, 2013: 167)

Tablo 3.3. VAR Gecikme Uzunlugu

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -148.7195 NA 14.84377 8.373306 8.461279 8.404011

1 -126.7056 40.35880* 5.460581* 7.372534* 7.636454* 7.464650*
2 -126.1964 0.876946 6.648080 7.566468 8.006334 7.719993

3 -125.2253 1.564572 7.917030 7.734740 8.350552 7.949675

4 -120.5578 7.001309 7.717968 7.697654 8.489413 7.973999

Akaike Information Criterion (AIC) Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ), Schwarz
(SC), Final Prediction Error (FPE) ve Likelihood Ratio (LR)bilgi kriterleri gecikme
katsayisini 1 olarak gostermektedir.
Tablo 3.4. Otokorelasyon Test Sonuglari

Otokorelasyon- LM Testi Sonuglari

Lags LM-Stat Prob
1 1.168352 0.8833
2 2.037543 0.7289
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hO otokorelasyonu yoktur seklinde kuruln hipotez prob degeri 0.88 ve 0.72

degerleri kabul edilmistir. Otokorelasyon sorunu ile karsilagiimamustir.

Tablo 3.5. White Degisen Varyans Testi

Chi-sq Df Prob.
11.87871 12 0.4555

Degisen varyans prob degeri 0.45 oldugu goriilmektedir. Bu deger 0.05 "den
biiyiik oldugu i¢cin HO hipotezi kabul edilmistir. Bu hipotez degisen varyans sorunu yoktur

seklindedir. Modelimizde spesifikasyon sorunu ile karsilasilmamistir.
Sekil 3.1. AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Tablo 3.6. Modulus Degerleri

Root Modulus
0.752840 0.752840
-0.068054 0.068054

Bu ¢alismada olusturulan VAR modelinde serilerin diizey halleri kullanilacaktir. Kurulan
VAR modelinin istikrarli bir yapiya sahip olup olmadigi incelenmis ve elde edilen AR

Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri gosterilmektedir. Birim ¢emberin igine diismesi
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icin modulus degerinin 1 den kiiglik olmas1 gerekmektedir. Tablo incelendiginde 0.75 ve

0.068 oldugundan dolay1 ters kokler birim ¢gemberin i¢ine diismektedir.

Sekil 3.2. Degiskenlerin CUSUM ve CUSUMQ Grafikleri
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Parametre tahminin istikrar kosulunu saglama kosulunu ifade eden cusum testtir.

Uzun donem modelin katsayilarinin istikrarinin 6l¢tilmesinde Brown, Durbin ve

Evans (1975) tarafindan Onerilen CUSUM ve CUSUMQ testleri uygulamaktadir.

CUSUM testi hata terimlerinin %95 giliven araliginda istenen smirlar i¢inde olup

olmadigin1 gosterirken; CUSUMAQ testi kiimiilatif hata terimlerinin kareleri i¢in ayni

sinamay1 yapmaktadir. Eger hata terimleri istenen giiven araligi icindeyse tahmin edilen

modelin katsayilarimin istikrarli oldugu kanisina ulasilmaktadir

Kesikli ¢izgiler %95 giiven sinirini ifade etmektedir mavi ¢izgi ise paremetre

tahminini ifade etmektedir. Cusum cizgisi -5 ile +5 arasinda yer aldig1 i¢in parametre

tahmini istikrar kosulunu saglamaktadir. Bu sebeple modelin agiklayic1 oldugu

gorilmektedir.
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Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Kisitsiz VAR analizinde birinci farkinda duragan olarak analiz edilen biitiinlesik
degiskenlerin seviye degerlerinde bilgi kayiplar1 yasanmakta, Toda ve Yamamoto
(1995)’nun olusturdugu analizde bu bilgi kaybi1 Onlenmekte ve degiskenler seviye
degerleriyle analize eklenmektedir. Analize eklenen tiim degiskenler seviyesinde duragan

bulundugunda gecikmeye ek olarak bir deger dahil edilmemektedir (Pata, 2017: 128).

Toda-Yamamoto (1995)’nun temeli VAR (Vector Autoregression) modeline
dayanmaktadir (Dereli, 2018: 151). Toda-Yamamoto yonteminde serilerin ayni
dereceden biitiinlesik olmalart 6nemsenmeksizin seviye degerlerinin yer aldig1 Vector
Autoregressive (VAR) sistemi tahmin edilerek gergeklestirilmektedir. VAR sisteminde,
bilgi kriterleri yardimiyla belirlenen uygun gecikme uzunlugu (k) ve kullanilan
degiskenlerin birim kok testleri sonucunda belirlenen maksimum duraganlik derecesinin
(dmax) bulunmasindan sonra (k+dmax) boyutunda tahmin yapilmaktadir (Karig ve
Tandogan: 2020:12).

Tahmin edilen VAR (k+dmax) modeli asagidaki gibi tanimlanmaktadir:
d d
Vi=w + X ay Xeoi + Xy Bui Yo it Ieda 01iXemi + X000 OuiYemitene

— k k dmax Amax
Xe=@ + Xiz1Q2i Xe—i + Y= Boi Veoit X Dy 1 02iXemi + X000 O2iYeitea

Hata terimlerinin (€1t ve €2t) sifir ortalama ve sabit bir kovaryans matrisine sahip

oldugu kabul edilmektedir (Dereli, 2018: 152).

k degeri gecikme katsayisidir ve VAR modelinden 1 olarak bulunmustur. d degeri ise
birim kok testinin sonuncunda DYY 1. derecede duragan oldugu igin 1°dir.

k+d= 1+1=2 gecikme katsayisinda Toda-Yamomoto nedensellik analizi yapilmistir.

Tablo 3.7. Toda-Yamamoto Nedensellik Test Sonuglari

Nedenselligin X2 test istatistigi Olasilik degeri Karar

yonu

FDI=>GDP 10.08071 0.001498 Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarindan ekonomik blyumeye
%1 anlamlilik seviyesinde nedensellik
iligkisi vardir

GDP => FDI 34.8825 3.50 Ekonomik blyiimeden dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarina %5
anlamlilik seviyesinde nedensellik
iligkisi yoktur.
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Calismada 1980-2020 doénemi i¢in ekonomik buylmenin temel gostergelerinden
gayri safi yurti¢i hasila (GSYH) ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasindaki iliski
analiz edilerek DY Y nin Tiirkiye’de ekonomik biiyiime iizerinde ne yonde etkili oldugu
incelenmistir. Ik asamada serilerin duraganlig1 test edilmistir. Gayri safi yurtici hasilanin
seviyede duragin oldugu goriilmiistiir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin birinci
farkta duraganlastigi goriilmistiir. Ayni seviyede duragan olmayan bu tiir sonug¢larda
Toda- Yamamoto nedensellik testi kullanilmaktadir. VAR modeli yardimi ile gecikme
uzunlugu 1 olarak bulunmustur. Otokorelasyon ve degisen varyans sorunu ile
karsilasilmamustir. Istikrar testi icin Var modelinde modulus degerleri 1'den kiigiik oldugu
ve ters kokler birim ¢emberin igine diistiigii i¢in istikrar kosullar1 saglanmistir. Toda-
Yamamoto nedensellik testi sonuglarinda DYY'den ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii

nedensellik bulunmustur.

Bulunan sonug, Tiirkiye’de DYY ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi
arastiran Tandogan ve Karis (2020)’1n buldugu sonuclarla benzerlik gostermektedir.
Tandogan ve Karis (2020), %1 anlamlilik diizeyinde DY'Y den ekonomik biiyiimeye tek
yonlii bir nedensellik iligkisi bulmustur. Dereli (2018) 1995-2017 doneminde Tiirkiye’de
DYY ile ekonomik blylmeyi Toda-Yamamoto yontemi ile arastirdigi ¢alismasinda
DYY’den ekonomik biiyiimeye tek yonlii nedensellik iliskisi bulmustur. Ayaydin
(2010)’1n, 1970-2007 donemi igin Tiirkiye’de GSMH ve ekonomik biiyiime arasindaki
iligkiyi arastirdig1 calismasi ile de ¢alismanin sonucu benzerlik gostermektedir. Ayaydin
(2010) %1 anlamlilik seviyesinde DYY’den GSMH’ye dogru tek yonlii bir nedensellik
iliskisi saptamistir. Nedensellik iligkisinin literatiirdeki 6rneklerle paralel sonuglar verdigi

goriilmiistiir.

Sonug
Literatiirde DYY ve ticari acgiklik ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi

aragtiran pek ¢ok calisma yer almaktadir. Calismalarin sonuglar1 incelendiginde,
degiskenler arasi iligkiler bazi1 galismalarda pozitif sekilde anlamli iken, bazi1 galismalarda
negatif yonde etkiler bulmus veya hig bir etki bulunamamuistir. Dolayisiyla konu ile ilgili
literatiir oldukca tartismalidir. Literatiirdeki bu farklilik gerek incelenen ev sahibi iilkenin
ekonomik 6zelliklerinden ve gelismislik seviyesinden gerekse de arastirmada ele alinan

donemin ve kullanilan ydntemlerin ayri olusundan kaynaklanmaktadir. Buna karsin
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gerceklestirilen ampirik ¢alismalar gogunlukla, DY'Y ve ticari agikligin biiyiime tizerinde

pozitif bir etkisi oldugunu ortaya koymaktadir.

DYY’ler sermaye birikimi yetersiz olan iilkeler i¢in dis borglarin yerine ikame
edilebilecek yabanci sermaye kaynaklaridir. Bu yoniiyle yurti¢i tasarruflari yetersiz
gelismekte olan {ilkeler icin DYY’ler biiyiikk 6nem arz etmektedir. Bununla birlikte
DYY’ler verimlilik artis1, yeni tiretim teknikleri, sermaye olusumu, rekabet Gistiinliigii ve
teknoloji tranferi yoluyla ekonomik buyilmeyi tetiklemektedir. 1970’lerden itibaren
kiiresellesmeyle birlikte yapilan DY Y ’ler; gelismekte olan tilkelerin de liberallesmesiyle
1980’lerde oldukga popiiler hale gelmistir. 1980’lerde disa agik ekonomi politikalar
benimseyen ve diinya ticaretine entegre olan Turkiye, DY'Y yoluyla bitylimesini artirmay1

hedeflemistir.

DYY’nin GSYH ile iliskisini arastirdigimiz bu calismada serilerin duraganlik
seviyelerinin farkli oldugu oldugu goriilmektedir. Spesifikasyon testleri sonuglari
incelediginde herhangibir sorun goriilmemistir. Modelin istikrarkosullarini sagladigi
goriilmektedir. Farkli seviyelerde duragan seriler oldugu i¢in nedensellik testi toda-
yamomoto kullanilmistir. Test sonuglarinda dyy den gsyh dogru tek yonlii nedensellik

iligkisi oldugu goriilmektedir.

Calismanin sonucu dogrultusunda DYY ’nin arttirilmasi, Tiirkiye’deki ekonomik
blyltme icin 6nemlidir. Bu amaca yonelik sekilde yabanci yatirimcilarin gereksinimlerine
yonelik adimlar atilmalidir. DY'Y'leri, Ulkeye ¢ekebilmek igin egitim, teknoloji ve alt yap1
yatirrmlart arttirtlmalidir.  Yabanci yatirnmcilarin - Tiirkiye’ye gelmesine yoOnelik
politikalarin uygulanmasi, hukuki ve kurumsal altyapinin iyilestirilmesi, Ulke igi
ekonomik ve siyasi istikrarin saglanmasi, tesvik edici diizenlemelerin yapilmasi1 ve
burokratik prosedirlerin kolaylastirilmast saglanmalidir. Diigiik katma degerli iiriinlere
yonelik DYY yapilmasinin desteklenmesi yerine, katma deger olusturma sans1 yliksek
trlinler i¢in yatirimcilar tesvik edilmelidir. Piyasada seffaflik artirilmali, miilkiyet

haklarinin korundugu bir ortam olusturmak amag olmalidir.
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