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Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DYY), bir firmanin kendlikesi dsinda d@rudan uretken yatirim yapmak ya dgeti tlkede bir firma
satin almak veya sermayesine ortak olgellinde yapilan yatirimlar olarak tanimlanabilir.

DYY niteligine bal olarak, ev sahibi tlkenin rekabet, teknoloji,etteler dengesi, ekonomik blyiime , Uretim, ulusét,desizlik
oranl, faiz oranlari ve refahi tizerinde baz et&ilahiptir.

Onceki yillarda DYY gelimis llkelere dgru yatinimlarini arttiriken , bu yatinimlar sonlgrtia gelsmekte olan (ilkelere yonelstir.
DYY'nin kokleri Tirkiye Cumhuriyeti kurulmadan énc®smanliimparatorigu Déneminde hdamistir. Bu yatirimlar ¢gunlukla
kamusal hizmetler ve @gal kaynaklarin c¢ikariimasina yonelik olgtur. Bu yatinmlarin bazilari elektrik ve telefoizimetleri, tramvay
ve su kaynaklarina yonelikti. Bu dénemde DYY’nin S64Alman, %26'si fransiz, %17'dngiliz, %4'U Belgika ve %2'si de Amerikgn
sermayssirketlerine aitti.
Osmanli déneminde kapditilasyonlar nedeniyle yabavadlar Uzerinden alinan gimrik vergilerisétiilmis, bu da yerli tGretim Gzerine
olumsuz etki yapngive milli gelirin azalmasina sebep olgtwr.
Turkiye Cumhuriyeti kuruldgunda sanayi blyik oranda tarima dayanmaktaydi,rbdgunda yeralti kaynaklarinin gikariimasi,buytik
sehirlerdeki alt yapi yatinmlarini, elektrik, gl gaz hizmetlerini, ulam hizmetlerini yabancsirketler isletiyordu. Ayni zamanda bu
sirketler gimruk vergisi ve ger vergilerden muaf tutulngtur.

Turkiye Cumbhuriyetinin kurulmasini izleyen yillardair takim ekonomik gejmeler, yabanci sermaye yatirimlarinin hizl gekilde
Turkiye'ye yonelmesine yol acgtir. Daha sonra kamufarma ve millilstirme politikalrina yonelinmesi, yabanci sermaye
yatirimlarinin kesilmesine sebep olgtur.
1938-1950 arasli, uygulanan politikalar sonucundaager sermaye yatirimlari oldukga azabmi 1950'den sonra yabanci sermaye
girisini kolaylastirmak icin yabanci sermaye ile ilgili yasalardathkim esnekliklere gidilngtir.

18.01.1954 yilinda cikarilan 6224 ve 6326 sayalsajarla petrol agarma ve yabanci yatirmlarin 6zendirilmesi icinldgdiklar
sagzlanmstir. Fakat 1980’e kadar yasalar, yabanci sermay@kiicine ¢ekilmesi konusunda oldukca kati uymaéar iceriyordu.
1980 sonrasi uygulanan liberal politikalar, Ulkggbanci sermayeyi cekmek icin diizenlegtimFakat bu uygulamalar tlkeye kisa sifeli
sermaye gigini arttirdi ve bu ari 1980’li yillarda devam etti. Dgyudan yabanci sermaye yatirimlari 1980 yilinin dkiyarisindan
itibaren hizmet sektériine yonelik olgtur, yani 1980’li yillarda yetersiz DYY Turkiye’'nimeel tretimi ve istihdami izerine beklenen
duzeyde katki sgayamamgtir. CUnki yabanci yatirimlar  yeni Uretim alanlgarine ¢@unlukla mevcut firmalar satin alarak
gerceklatirilmi stir.
Son yillarda DYY gelimekte olan ulke ekonomileri Gizerine énemli etkilehmaktadir. Bu, sermaye transferine, rekabet yapjs
teknolojik yenilik ve verimlilik, ekonomik buylmedis ticaret ve ddemeler dengesi, istihdam ve Ucrdilegrinde olumlu etkiler
yapmaktadir.
Turkiye icin yapilan ampirik caima, DYY’deki arts milli gelir ve doviz piyasasi lzerinde olumlu etkaptgini gostermektedir.
Istatistiksel olarak elde edilen sonuglar ihracaichdiger alanlari kapsamaktadir. Uygulama sonuca gore 'BaRY %1'lik bir artis milli
geliri %2.5 oraninda arttirmakta ve ihracatelmaktadir. DOviz kuru ise %6.7 oranindan birakinyilda %10.9'a argigdstermektedirn

DYY’nin enflasyon ve di ticaret hacmi tUzerindeki etkileri beklentiler dyirele olumlu olmugtur.

Anahtar kelimeler: Tirkiyede Yabana Sermaye Yatmmlar, Gelismekte Olan Ulkeler, DYY'nin Ekonomik Ftkileri
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FDI can be defined as investments in which a fistalglishes a new firm out of its home country wheig centrally located, g

=

as investments in the form of buying an existingndstic firm or raising capital to make the firm dagable on the buyer.

FDI, depending on its magnitude, can have somectsffen competition, technology, exportation, impton, balance of

—

payments, economic growth, production, nationabine, employment, rate of currency, interest rate, \&elfare in the hos
country.

FDI, had turned its direction towards developedntoes recently as oppose to the previous perioehwhwas channeled frol

developed countries to underdeveloped economibaslbeen observed that the number of firms whitbnlg to the developing

countries that perform FDI has been on the rigedent years.
FDI has its root back to the period before the ftation of the Republic of Turkey. 1838 Commercigtdement, Capitulation
and foreign debts are the first signs of foreigpited investments at the time of the Ottoman Empire

The area of activities are mostly related to thielipiservices and the operation of natural resaurBeme of these activities g
freight, electricity, telephone services, tramwagfural gas, and water works. Of these investmeéigyercent German, 26
percent French, 17 percent British, 4 percent Belgiand 2 percent belong to American capital hsld&€he exemption @

customs or low custom taxes to foreign by capitofet caused the loss of income received and theogrof domestic industria

production based on laborers.

At the time, the Republic of Turkey established, iitdustry was based on agriculture with the exoepdf some business

activities such as minerals, water works, eledyriaiatural gas services, telephone services, r@ms$portation services in hig

cities which were operated by foreign companies amoyed the exemption of tax and customs obligatio

In the years following the foundation of the Repaiof Turkey, the effort had been made to drawftineign capital investmen

into the country. However, the expropriation antiorelizations had blocked the way in receivingefgn capital at a desired

scale. In the period of 1938-50, it has been olesethat the measurements to channel the foreigitat#mrough the countr

was not taken as in the previous period. After 1956 perception on the foreign capital changedsamde laws put into effe
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in order to make its flow into the country easige law code 6224 was put into effect in 18.01.185d the law code 6326 was

also put into effect to give permission to the fginecompanies to search for petroleum and encoufagegn capital
investments. However, until 1980s, the policy iroations had not complied with the laws that weyengr to draw the foreig
capital into the country.

The liberal policies after 1980 had the desireéaffo encourage foreign capital to invest in thentry. However, the increa:
in FDI resided the increase in the portfolio andrstierm investments. As a result of financial tddezation and foreign capit
encouragement policies, there has been an inchedke foreign capital that has been drawn intok€yr The channeled FI
after the second half of 1980 has more likely towdth the service sector. The share of Turkey's KDthe world is no
sufficient as well as is not through the sectoet thay contribute to real production and employnitause they are mostly|

the form of buying existing companies instead afding up new production facilities.

According to the empirical study, the increase i I Turkey has a meaningful effect on Gross NadidProduct and the rate
of currency in the second period. This statistycalgnificant result is consistent with the expéotas except for exportatior).

According to the result, a 1 percent increase il R increase Gross National Product at 2.5 petceand decreas
exportation and the rate of currency at 7.6 peraed 10.9 percent respectively in the followinguyeThe effect of FDI on
FTT and inflation is consistent with the expectasio

Keywords: FDI in Turkey, Developing Countries, Economic Effeof FDI
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GIRIS
Bilgi teknolojisindeki hizli ilerleme, ukam ve iletsim alaninda hizli gelmeyi
dogurmus; uluslararasi mal ve hizmet ticareti, mali sermayenlari bu strecte agti
gostermy; bu gelgsmeler dinyay! kiguk bir koy haline déniirmisttr. Kiresellgme
adi verilen bu surecte gelir elde etme ve geliikketim yapisi tamamen gigmis, ulusal
nitelikli olmaktan c¢ikarak uluslararasi bir nitelkazanmgtir. Ulusal ekonomi, ulusal
siyaset, ulusal kultir kavramlari uluslararasi @s@l) ekonomi, uluslararasi (kiresel)
siyaset ve uluslararasi (kuresel) kultir kavramiarigolgesinde kalmgtir. Bu sureg
farkll Ulkelerden insanlari bir araya getiren uldgesi yeni c¢ikar gruplari ortaya
cikarmstir. Ulkeler bu stirece uyum @ayabilmek icin ekonomilerini da acarken, ic
ekonomik yapiyr uluslararasi ekonomik dizenlemeleuggun hale getirme
zorunluligunu hissetmeye kEmislardir. Bir yandan bu uyum sireci,gdr yandan
ulkedeki ygam standartlarini yukseltme gayretleri Ulkelesi kynak bulma sorunuyla
karsl kariya birakmgtir.

Calismanin Amaci

Bilginin hizli artmasi ve yayilmasi, gia, iletisim ve altyapi alaninda hizla ggheler
ulkeler arasinda ekonomik sinirlari ortadan katdka ekonomik entegrasyonlarin
yolunu acmgtir. Ekonomik entegrasyonlar gumrik tarifelerinine vkotalarin
kaldiriimasina, sermayenin Uretimingdié maliyetli oldgu bélgelere kaymasina neden
olmustur. Cokuluslusirketler (CUS) 6nderlginde gelsen bu siuregabanci 6zel sermaye
yatirimlari olarak pazarin gepihammaddenin bol olgu, emein ucuz ve riskin dgiik

oldugu ulkelere yonelnsiir.

Gelismekte olan tlkeler (GOU), yatinm icin gerekli tasd aciklarini ve ddemeler
dengesi icin gerekli doviz aciklarini gaéir Ulkelerden yabanci 6zel sermaye
yatinnmlariyla, dis borclanmayla yardimlarla ve hibelerle karilama imkanina

sahiptirler. Ancak yardim ve hibelerin politik,sdbor¢clanmanin ekonomik sonuclari
nedeniyle GOU icin yabanci 6zel sermaye yatirindaha gekici hale gelmektedir.

Bu calsmanin amaci dgudan yabanci sermaye yatirimlari i¢cin ne gibi beeln
ulkeyi cazip hale getirebilege ve akabinde Ulke ekonomisi lzerinde meydana



getirebilecg muhtemel etkilerinin dnceden fedilmesi suretiyle gerekli tedbirlerin
alinmasi yolunda bilgi birikimi ggamaktir.

Yabanci 0zel sermaye yatirimlari, godan Yabanci Sermaye Yatirimlar (DYSY) ve
Uluslararasi Portfdy Yatirnmlari olmak Uzere iki siggr. Uluslararasi Portfoy
Yatirimlari, farkh Glke mali piyasalarindan hissenedi ve tahvil gibi yatirm
enstrimanlarinin satin alinmasi biciminde gergakien; DYSY, farkli bir Glkede karli
bir projenin gerceklgirilmesi icin yapilan, tretim ve istihdam yaratianseel ekonomi
Uzerinde d@rudan etkili olan yatirimlardir.

Birinci Dinya Sav@ 0Oncesi yabanci 0zel sermaye yatirimlari icindebeamli pay
portfdy yatirimlarina ait olmakla birlikte Londrallyanin en 6énemli mali merkezi
konumundaydi. Sagasonrasinda bir taraftan yabanci 6zel sermaye iydamnin
miktarinda azalma gorulurkenggir taraftan DYSY’'nin pay! arttir ve Londra eski

Onemini kaybetnsiir.
Calismanin Onemi

Gunumuzde, ekonomik sistemleri ne olursa olsun rbiiliieler DYSY’'ni ¢cekebilmek
ugruna kiyasiya bir yagin icine girmglerdir. Bu yarg gin gectikce kizmaktadir.
Cunku gelgmis ve gelsmekte olan llkeler arasinda refah ugurumunun térpiiesi ve
uluslararasi gelir daliminda adaletin gganabilmesi ya em@n gelismekte olan
ulkelerden gelimis ulkelere hareketini ya da yatirimlarin DYSY olarglelismis

Ulkelerden gelimekte olan ulkelere gu hareketini zorunlu kilmaktadir.

Kiresellgme kavraminin ¢ok boyutlu olarak literatiirde gidtefazla yer almasi, bu
kavramla yakindan ilgili DYSY ve C§ kavramlarini da one cikargtwr. CUS’ler,
giderek artan dunya Uretimindeki ve dinya ticadeki paylar ile 6ne cikarken,
DYSY'da genellikle C$ tarafindan gercekgarildi ginden DYSY’nin da 6nemi buna
paralel olarak artmaktadir. G DYSY yoluyla ulke icerisinde sabit sermaye
yatirirmlarini artirmalari, buyimeye ve istihdamékkagslamalari gibi rolleri nedeniyle

onemi giderek artan bir aggtarma konusu haline gelwstir.

CUS’in sayisinin artmasli, kiresealfeenin giderek ivme kazanmasi, kalkinma

cabasindaki gelimekte olan (Ulkelerin DYSY'na olan ilgisini ve bektesini



artirmaktadir. GOU arasinda DYSY’ni kendine ceknomusunda, acik ya da ortili
kiyasiya bir rekabet vagini hissettirmektedir.

ikinci Diinya Sav@ sonrasinda ekonomileri ciddi sorursggan Almanya ve Japonya
gibi Ulkeler 1950-1970 yillar arasinda yillik dema %10’un Gzerinde bir buyime
rakamini yakalayarak hizla kalkinglardir. Bu iki tlke ornginin ve diger Dagsu ve

Guney D@u Asya ulkelerinin ve gunimizde Cin’in hizla kakaalarinin arkasinda

yatan gercek, buyuk ganlugunu ABD kdkenli C¥'’in olusturdusu DYSY’dir.

Tarkiye'nin mevcut kalkinma hiziyla getnis tlkeler arasinda yer alabilmesigiodan
yabanci sermaye yatirimlari artmadikgca mumkin gieiiektedir. Ortalama yillik
%10’nun Uzerinde buyumeyi yakalayabilmesi i¢in ererdli alternatif kaynak DYSY
gorinmektedir. O halde Turkiye getiekte olan bir Ulke olarak, DYSY’'ndan daha fazla
pay alabilmek ve yarar gkayabilmek icin, siyasi istikrari ggadiktan sonra ekonomik
istikrar icin gerekli olan sermaye piyasalariniigeimek, mali sistemini derinigirmek,
bitce aciklarini ve enflasyonunu kontrol altina atmfinansal sistemineglerlik

kazandirmak zorundadir.

Boyle bir ortamda DYSY igin Tirkiye'nin dinu, bugiine gelecg, ileride daha iyi bir
konumda olabilmesinin 6n kollarinin belirlenmesi acgisindan 6nensitaaktadir.
Tarkiye, dinyada en liberal DYSY mevzuatina sallikglérden birisi olmasina ganen,
gecmite dunyadaki Dgrudan yabanci sermaye yatirimlarindan yeterli ddeeyay
alamamgtir. 1980’lere kadar birka¢ yiz milyon dolarlarde980’li yillarda 300-500
milyon dolarlarda, 1990l yillarda 500-1000 milyasolarlarda gercekien DYSY,
ancak 2000’lerin banda birka¢ milyar dolarlara ¢ikabilgtir. Turkiye'’de DYSY’inda
gorulen son yillardaki 6nemli sicrayTurkiye’'nin gelecekte elde edebilgedYSY'ni
sglamlastirma adina ciddi bigekilde ele alinmasi ve incelenmesi gerekmektedir. B
baglamda gec¢nste DYSY’nin nigin yeterince gelmegli son yillarda ise neyin gestigi
ve Turkiye’nin DYSY icin bir cazibe merkezi halingeldigi sorusunun agiriimasi

onem taimaktdir.
Calismanin Yontemi

Bu doktora tezi ¢cagmasi U¢ bolumden admaktadir. Birinci bélum,  teoride ve

uygulamada DYSY’'ni kapsamakta olup, buglaanda DYSY’nin tanimi, kapsami,



tarihsel seyri, Gedime yolunda llke ekonomileri tzerine olasi etkil&tireselleme ve
cokuluslusirketler ele alinmaktadir.

ikinci boluimde Turkiye'de DYSY ve tarihsel seyri, BY’'nin biyikligi, geldgi
ulkeler, yatirrmin yapilgh sektorler, DYSY konusunda yetersizlikler, alinmgsreken

onlemler ele alinmaktadir.

Ucuncti bolim ise Turkiye’deki DYSY’nin ekonomik @ékini ortaya koymayi
amaclayan ampirik bir model canasini icermektedir. Bu model 1970-2005 dénemine
iliskin veriler kullanilarak VAR yontemi ve ve nedelige analizi uygulanarak
Turkiye'deki DYSY’'nin ekonomik etkilerini, bazi makekonomik dgiskenlerle olan
etkilesimini ortaya koymayi amaclamaktadir. GOU acisind8@90 sonrasi donemde
onemi giderek artan ve dnemi daha iyi ariéan DYSY’nin llke ekonomisi Gzerindeki
etkileri incelenmektedir. Teorik olarak ekonomikyliine, istihdam, ihracat, enflasyon
Uzerine ¢ok yonlu ve farkl derinlikte vatlitespit edilmg etkilerin Tarkiye 6rnginde
gerceklgip gerceklemedigi ampirik olarak incelenmektedir. Cgina sonug ve

degerlendirme kismi ile son bulmaktadir.



BOLUM 1: ULUSLARARASI IKTISAT TEORISI KAPSAMINDA
DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI VE GEL iSME
YOLUNDA ULKE EKONOM ILERI UZERINE ETKILERI

1.1. DYSY’nin Tanimi, Kapsami ve Tarihsel Sureci
1.1.1. DYSY'nin Tanimi

Literatirde D@rudan Yabanci Sermaye Yatirmlari (DYSYjle ilgili pek cok
tanimlama bulunmaktadir. Genel bir tanimlamayla, likede vyerlgik kisi veya
kuruluslarin Glke sinirlarinin ginda servet edinmelerine yabanci sermaye yatirimi

denilmektedir.

DYSY, yatirilabilir kaynaklarin ki ve kurulylar tarafindan bir bd&a Ulkeye
tasinmasidir. Tahvil ve hisse senetlerinin bigeti Ulke veya ulkelerin kuruglari
tarafindan satin alinmasini ifade eden portfoyriyakari dsinda kalan ve bir veya
birden fazla uluslararasi yatirrmcinin, tamamira@psalarak veya yerli bir veya birkac
firmayla ortaklik seklinde gercekigirdigi yatirimlar DYSY olarak tanimlanmaktadir
(DPT, 2000: 1).

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiiti (OECD) ve Uluslar arasi Pacnur (IMF)
kaynaklarina gére DYSY, bir tlkede yedile birimin baska bir tlkede kalici, ekonomik
cikar amachsirket kurmasidir. Burada kalici ¢ikar ile kasdedlilezun donemli bir
iliskinin varhgl ve yabanci yatirnmcinin s6z konusirketin yonetiminde 6nemli
derecede etkili olmasidir. @oudan yatirrm hem iki birim arasindaki kurgilsermayesi
islemini hem de bu ikili ve gier butiin yan kurullar arasindaki takip eden butin

sermayegdlemlerini icerir (Falzoni, A.M, 1997: 4-5).

! Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari (DYSY) ifadediiye literatiirde Yabanci Sermaye Yatirimlari,
Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Ozel Yabanci Sermaye r¥atari, Dggrudan Yatirimlar, Dolaysiz
Yabanci Sermaye Yatirimlari, Dolaysiz Yabanci Ya@r, Yabanci Ozel Doudan Sabit Sermaye
Yatirimlar ifadeleri de kullaniimaktadir. Bu gahada D@rudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ifadesi
tercih edilmitir. Bittn bu ifadelerde gecsmbancikelimesi baka tlke megeli olmayi,yabanci sermaye
kelimesi sermaye stoku sahiphin baska tlkeye aitlgini, 6zelkelimesi Ulkeye gelen yabanci sermayenin
geldigi ulkenin devletine dg&l vatandalarina aitlgini, dogrudan kelimesi sermayeyle beraber Ulkeye
teknoloji, know-how, gletmecilik bilgisinin de geldjini aciklamaktadir (Karluk, 1996: 422). Yine,
gunuimuzde kiureselme ile olan yakin ikkisi nedeniyleYabanci SermaygerineKiresel Sermayga da
Uluslararasi Sermaydadeleri kullaniimaktadir.



DYSY, bir buyldk firmanin ana merkezinin bulurgdutlke (home country) gindaki
yorelerde (host country) yeni hiirket kurmasi, var olan bir yerli firmayi satin am
ya da sermayesini artirarak kendinglb®ir duruma getirmesi bicimindeki yatirimlar
olarak tanimlanabilir (Seyiddu, H., 1996: 645) DYSY yapan asiirkete ana sirket
(parent company), ev sahibi Ulkede sahip olugikete iseyavru sirket, yabanci
sermayeysirketi ya dasube denilmektedir. DYSY bir tlkenin ulusal sinirlarisoshdan,
baska Ulke vatanddarina ait sermayenin, beraberinde teknoloji, kriew, isletmecilik
bilgisiyle Ulkeye gekini ifade eder. Busekilde, yatirrmcinin kontrol yetkisini de
beraberinde getirdi bir tesebbis bicimi, i¢ piyasada rekabeti artirir ve paygkeyisine
ivme kazandirir. Yabanci sermaye yatirimi fabrikatim tesisi kurma, var olani satin
alma ya da var olana ortak olma biciminde olabigecgbi bina (konut) ve arazi alimi
biciminde de olabilir. Ancak DYSY denilince akl& igelen fabrika ya da Uretim tesisi
ile ilgili olan Uretken yatinmlardir, guinki gérlerinin nispi pay! cok kiigiktir. Ulkeye
taze kaynak gigi saglamasi agisindan bakifinda yeni fabrika ve Uretim tesisine
yapilan yatirimla, var olan fabrika ve Uretim tésisie yapilan yatirrm arasinda fark
olmadgi gibi, bina ve arazi alimgeklindeki tretken olmayan yatirimlar arasinda da bi

fark yoktur. Dger taraftan bu tur yatirimlar uzun vadeli ve kayatirimlardir.

Yabanci 6zel sermaye yatirimlari ya dagmolan yatirirmlar denilince akla hemen
DYSY gelir. DYSY kisa vadeli nitelik tayan portfoy yatirrmlarndan (6zel mali
sermaye yatirimlar) farklidir ve Ulkelerin gelmasiarzuladiklari yatirim tartdar.
Portfoy yatirimiseklindeki yabanci sermaye yatirimlari hisse sertativil, bono alimi
seklindedir ve kisa vadelidir; tlkenin ekonomik kalknasina bir katki ggamadgi gibi
istikrarsizlik yaratabildii icin Ulke kalkinmasini olumsuz yonde etkileyehalktedir.
DYSY, yatirrmin yapildil ev sahibi tlkenin ekonomik buytimesine, istindamiiretim
yapisinin dgismesine, teknolojik gelmesine, istihdaminin artmasina, ihracatinin
artmasina katkida bulunabilmektedir. DYSY yapanryatilar gelsmekte olan tlkeye
yatirnrm yapmak suretiyle ¢cok blytk riskler tstletaeéirler. Bu tur yatirimlara ihtiyac
duyan ve cekmeye cghin Ozellikle ge§mekte olan ulkeler yabanci yatirimcilarin
risklerini azaltici gerekli ekonomik ve hukuki tederi almaya cakirlar. Boylece
yabanci yatirimlarin ekonomik krizlerden olumsuxkilehmesi riskini ve yabanci
yatirimlara el konulmasi, yabanci yatirimlarin kaallatiriimasi ya da millilgtiriimesi

riskini azaltmaya ve/veya ortadan kaldirmayasgdér (Tiryakioglu, 200: 166).



DYSY, Uulkeler arasinda 6zel bir sermaye transfémasi nitelgi tasimasinin yaninda
ayni zamanda gebbus, risk Gstlenme, organizasyon, yonetim bijlggkinoloji aktarimi

da sglamaktadir. Bu nedenle DYS¥letmelerin kuruly ve techizatinin finansmani
olarak dgerlendiriimektedir. DYSY, bu rolinden dolay! rekalfaktorini de ulkeye
sokmaktadir (Karluk, 2002: 46).

Yabanci 6zel sermaye yatirimi olarak adlandirilanS® ve portfoy yatirimlari ev
sahibi tlkeye doviz gigi sgglayarak Ulkenin carislemler acginin ve doviz ag@inin
karsilanmasina katkida bulunabilirler. Bu ortak yannagmen her iki yabanci 6zel
sermaye yatirimi arasindagdr bazi noktalarda farkliliklar vardir (Seyido, H. 1996:
647). Birincisi, DYSY’'nda ev sahibi lGlkede bulungavru sirket anasirketin denetimi
altindadir ve yavryirketin tst yonetimi angirket tarafindan belirlenir; oysa portfoy
yatirmlarinda ev sahibi Ulkede tahvil veya hissenesli satin alinirkensirket
yonetiminin dgrudan denetlenmesi stz konusigittér. ikincisi, DYSY’nda ev sahibi
Ulkeye doviz gigi yaninda makine, donanim gibi fiziki Uretim araclde Uretim
teknolojisi, sletmecilik bilgisi, know-how gibi maddi olmayan Hak da beraberinde
getirirken; portfoy yatirrmlarinda ev sahibi tlkegadece doviz gigi s6z konusudur.
Uclinciisti, DYSY genellikle tuzel gii ge sahip C§ tarafindan yapilirken, portfoy
yatirimlari tasarrufu olan gerceksiter tarafindan da yapilabilir. Dérdincusu, yapilan
yatirrmin anapara ve getirisinin geri 6denmesing&indir. Portfoy yatirrmlarinda gelir
ve ana para geri 6demeleriningkbari énceden belli iken DYSY’da bsirketlerin
karhligina ve hikumetlerin koyduklari kisitlamalaraslocr.

1.1.2. DYSY’nin Turleri ve Ozellikleri
1.1.2.1. DYSY'nin Tdurleri

DYSY’nin en y@gun goérulen tirimontaj sanaywve yap-islet-devret modelgeklindedir
(Seyidglu, H., 1996: 653-654).Montaj sanayide ana firmadan §knan temel
nitelikteki ara mallari, ev sahibi Ulkede yapilaazb basit parcalarla bigeriimek
suretiyle dretimin sonsamasi ana ulkenin gnda gerceklgirilir. Burada amag, ev
sahibi Ulkedeki d§iik Ucretlerden yararlanmak, pazara yakin olmak gkyusiyla
tasima giderlerinden tasarruf @amaktir. Ev sahibi Ulkeler montaj sanayi yoluyla
yabanci sermayenin Ulkelerine gini belirli endustrilerin kurulmasinda ilk adim oék

disundrler.ithal ikameci nitelikteki boyle bir sanay§i@enin eskiden bitirilmsi olarak



ithal edilen mallaringimdi son @gamasinda da olsa yerli Gretiminesld@amasiyla doviz
giderlerinde tasarruf edilege beklenir. Yine, gsizligin yogun oldwu bu Ulkelerde
montaj sanayinin yerlisgciine istihdam olaga yaratmasi, Ulkeye teknoloji transferi
sgilamasi, yerli parca kullaniminin artirilarak zataartamamen yerli Uretime
gecilmesi beklenir. Montaj sanayindengeli bir beklenti ise, Ulkede gerceftielen
dretimin ihra¢ edilmesi yoluyla Ulkenin déviz géininin artirilmasidir.

Yap-islet-devret modeli, ev sahibi tlkenin temel alt ygptirimlarinin yapilmasinda
O0zel kesime aciimayi ve yabanci sermayenin katkssilamayl amaclar. Uygulamasi
oldukca yeni olan bu modelden daha cok, ev sahienin kaynaklarinin yetersiz
kaldigi durumlarda, ©Ozellikle elektrik santralleri, bdaaj hava alanlari, metrolarin
yapiminda, petrol ve d@algaz cikarimgletim-tasima faaliyetlerinde, bazi
karayollarinin ~ yapiminda  vb. durumlarda faydalanili ilgili  projenin
gerceklgtiriimesinde uluslararasi yatirim bankalari vgedi kurullar icine alan bir
konsorsiyum olgturulur. Bu konsorsiyum proje icin gerekli fonungEmmasi, igaat
projesinin hazirlanmasi, gaatin gercekigiriimesi, projenin tamamlanmasi ve
isletiimesini sglar. Ancak projenin fillen uygulanmasi vgatilmesi yerli bir kurulgla
isbirligini gerektirir. Bir 6zel veya kamu kuruu biciminde olan yerlsirket de belirli
oranda proje Uzerinde pay sahibidir. Yatirrmin gklgstiriimesi kasiliginda ev sahibi
ulke dretilen mal veya hizmetin belli bir kismineya tamamini satin almayi taahhit
eder. Odemelerin konvertibil dovizle yapilmasi Oridiir ve belirlenen siire sonunda
yatirrmin bedelsiz olarak ev sahibi tlkeye devredsi kararlgtirilir.

DYSY, bir bgka siniflamaya gotre, dikey ve yatay DYSY olmak @éziiye ayrilir:
Dikey DYSY, bir sirketin tretim zincirinin belirli pargalarini Greti maliyetlerinin
distik olduysu Ulkelere yonlendiriimesini ifade ederken; Yatay®Y, bir firmanin
yabanci pazarlara daha yakin olmak icin 0Oretim idimctamamen dier Ulkeye
kopyalamasini ifade eder. Bu tur yatinm kararlae iki tlkedeki sabit ve dggsken
maliyetlerin kiyaslanmasi sonucu ortaya ¢ikar (KasgMeder, 2005: 343).

Bir baska siniflandirmaya gore DYSY turlegdyledir: Sermaye ciki itibariyle; dikey
dogrudan yabanci yatirimlar, yatay gadan yabanci yatirimlasirketler toplulgu
seklinde ve CW¥’in amaclarina gore; dml kaynak arayan, pazar arayan, etkinlik

arayan, stratejik varlik arayan, weklindedir.



1.1.2.2. DYSY’'nin Ozellikleri
DYSY’'nin dzelliklerinden bazilaringu sekilde siralamak mumkunddr:

Birincisi, yabanci yatirrmcilar ev sahibi Glkedgkvrusirketin kismen ya da tamamen
mulkiyetini elinde bulundurmakla kalmazlar, yonetmde denetimlerinde tutarlar.
Yavru sirket genellikle anasirketin teknoloji, ticari sirlar, yonetim bilgileriticaret
dnvani gibi imkanlarindan yararlanma ayrigada sahiptir. Kagliginda ise, yavru

sirketin karlari kismen veya tamamen airete aktarilir.

ikincisi, yabanci yatinmcilar DYSY ile ev sahibkéye doviz getirirler. Ancak, bazen
DYSY ev sahibi tlkeye doviz giiiolmadan, tUretimde kullanilacak makine ve donanim
biciminde fiziki tretim araclargeklinde ya da lisans, teknik bilgi ve know-how gibi
maddi olmayan haklar biciminde gelebilir. Dovizigis6z konusu olmayan durumlarda
bile ev sahibi ulkenin bu tir yatirimlar igin doviatiyacinin varlgini dikkatlerden
kacirmamak gerekir. Yabanci yatirirmci ev sahibieyek gelip tlkenin i¢ mali

kaynaklarini da kullanabilir. Yine, elde gitkarlari yeni yatirrmlarinda kullanabilir.

Uclinciisti, DYSY genellikle CY tarafindan gercekiérilir; yapilan yatirimlar uzun
vadeli bir perspektife sahiptir; verimlilik ve Gnet maliyetlerinin dgdrtlmesi Gzerinde
yogunlasirlar, istihdam yaratirlar, Gretim agtive ihracat arft yoluyla reel ekonomi
Uzerinde d@rudan etki yaparlar.

1.1.3. DYSY’'nin Gelsimi ve Tarihsel Sireci

Tarihsel siure¢ icinde DYSY’nin ilk bicimi gshis Ulkelerden gefmems ya da
gelismekte olan llkelere gou olmuwtur. DYSY yapan yatirimcilar girdikleri tlkelerin
degerli madenlerini, petrol, dgl gaz gibi yeralti kaynaklarini ele gecirmeyi araags,

bu ulkeleri potansiyel pazarlar olarak gogmue somirgecifiin gelisimine katki
sgilamlardir. Bu gecmyinden dolayl DYSY’na kar tepki giinimuzde bile vagini
surdurmektedir. Ancak ginimuzde DYSY geilis Ulkelerden geiimekte olan Ulkelere
oldugu kadar tersi yonde de olabilmektedir. DYSY gmlekte olan Ulkelerin
kalkinmalarinda 6nemli bir finansman kagnaldugu icin hemen hemen dinyada her
ulke bu yatirmlari kendisine ¢ekmeye gadaktadir. Dolayisiyla DYSY’na gkin

gorisler, bu yatirnmlarn Kalkinmanin vazgecilmez unsurolarak goéren gorglerden,



“yeni somurgecilik olarak goren gorglere kadar genibir yelpazede uzanmaktadir
(Sava, 1999: 120).

XIX vyuzyllda sanayilgme ve sermaye birikiminin etkisiyle somurgegihi
yayginlatigi dbnemde, ana ulke sanayinin hammadde ihtiyam@isanayi drtnlerinin
pazar ihtiyacinin karlanmasi amaciyla somurgelere yapilan yatirmlikate alinmaz
ise, DYSY ve bunlari gercekiiren CUS Ozellikle ikinci Dinya Sav@ sonrasinda
ortaya ¢ikmy ve gunimuize kadar bazi donemler azalmasigraen artarak gelngiir.
ikinci Diinya Sav@ oOncesi yatinmlar daha cok portféy yatirimi niggldedir. Bu
donemdeki Bati Avrupa ve ABD kdkenli DYSY ise 1928nya Ekonomik Buhranr’'nin
etkisiyle tasfiye edilmgtir. Seyid@lu (1996: 655-656)ikinci Dunya Sav@ndan
guinimuize kadar olan periyodu DYSY agisindan ¢ m@n@yirmaktadir. Birinci
donemikinci Dinya Sava@ sonrasi bgayip Petrol Krizlerine kadar olan dénemdir
(1950-1973); ikinci donem Petrol Krizlerindenskzgyip tU¢iinct dinya ulkelerinin borg
krizine suruklendii 1980’lerin bgina kadar olan donemdir (1973-1981); ve son dénem

1981’den gunumtuze kadar olan donemdir.

Birinci donemde DYSY yapan ilk C®ler ABD'den c¢ikms, Petrol Krizlerinin
yasandgl 1970'li yillara kadar hizh bir gelim gostermgti. ABD’li CU S’ler
Avrupa’'da Avrupa Ekonomik Toplufiu'nun kurulmasindan sonra Bati Avrupa'da
yatirrmlarini hizla artirglardir. Bu donemde ABD’li CWlerin DYSY toplam
DYSY’'nin %60'in1 olwtururken, toplam DYSY'nin yakkk %75’'i gelsmis Bati
Avrupa ulkelerine yapilngtir. Bu dénemdéngiltere, Fransa, Almanya gibi Bati Avrupa
ulkeleri DYSY’'dan cok portfoy yatirrmlarina ilgi garken; Japonya DYSY’na
kapilarini buydk olciide kapatghr. Az gelgmis ve gelsmekte olan ulkelere yonelik
DYSY daha cok petroli, gerli madeni olan ya da i¢ piyasasi buyik olan GreKo

Arjantin, Brezilya, Meksika gibi Ulkelere yonelgtir.

Ikinci donemde DYSY’nin hizi petrol krizlerinin eskyle yavalamistir. Diger taraftan
ABD’li CU S’ler yaninda Bati Avrupa ve Japonya kaynakli SJekin DYSY artmaya
baslamistir. Ancak bu donemde petrol alanindaki yabancimsge sirketlerinin
millile stirilmesi, yabanci sermayeye kaizlenen olumsuz politikalar, daha dnemlisi bu

donemde uluslararasi finans sisteminden kolaycamlonemli miktarlardaki kredilerin
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bu tur yatirnmlari goélgede birakmasi nedeniylegalgmis tlkelere yapilan DYSY’'nda

azalma gorulmgtar.

Ucuncti doneme, gelinekte olan ulkelerin borg krizine sirukigeri damgasini
vurmus, geliimekte olan Ulkelere DYSY azalmaya devam gtimi Gelismekte olan
ulkeler ds bor¢c bunalimdan kurtulabilmek icin daha liberajadaciima politikalar
uygularken DYSY’'ni da 6zendirme yoluna giherdir. Ancak bu son dénemin gpada
DYSY gelismis tlkelere d@ru yon deistirmistir. Toplam DYSY’'nin %50’den fazlasi
ABDye vyapilms, yatinmi yapan lkeler icinde Hollandangiltere, Kanada,
F.Almanya ve Japonya ilk siralari aktm. 1990’larin bainda Sovyetler Birfii'nin

dagilmasi DYSY'nin yonunu Dgu Avrupa Ulkelerine ve Uzak [ada Cin'e

cevirmistir.

DYSY’na iliskin veriler incelendiinde, diinya genelinde DYSY’nin 1980-1984 yillari
arasinda yillik ortalama 100 milyar dolardan amjk&990-1998 yillari arasinda yillik
ortalama 250 milyar dolar dizeyinin tzerine @ktgoralmektedir. 1996 yilinda bu
rakam 350 milyar dolar olarak gerceyddstir. Ancak burada 6énemle vurgulanmasi
gereken bir husus DYSY’'nin buyuk bir bolimuanian gels tlkelere gitmg olmasidir
(Ozyildiz, 1998). 1998'de 644 milyar dolar olan D¥BIin 166 milyar dolari (%25'i)
gelismekte olan ulkelere, 488 milyar dolari (%75'i) gelis Ulkelere gitmgtir. Baska
bir acidan dgerlendirilirse, geimekte olan Ulkelerin bu pastadan gldpay giderek

artiyor olmasina gmen oransal olarak hala coksd#tar.

Grafik 1: Diinyada DYSY Hareketi ve GOU’lere DYSY Giri i
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Kaynak: UNCTAD, DYSY istatistikleri,http://www.unctad.org (15.11.2006)
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GOUe yonelen DYSY, ozellkle 1990’h yillardan s@n artmaya bgamistir.
Kiresellgmenin hiz kazan@ bu donem boyunca (XUn sayisinda ve DYSY’inda
artis da hizlanmgtir. 1995 yilinda 39000 cokuluskirketin kontrolinde 270 bin yan
kurulusun yaptgl toplam yatinm 2,7 trilyon dolar, yaptiklar CGrat ise dinya
dretiminin %6’s1 kadardir (Chen, 2000: 7). 2004inda 61000 cok uluslgirketin
kontroliinde olan 900 bin yan kurglin dretimi dinya Gretiminin %210, yaptiklari
ihracat ise dinya ihracatinin tgte biri kadardiN@TAD: WIR, 2004: 9). DYSY’ndaki

bu donemde izlenen artorani uluslararasi ticaretteki araranindan daha buyuktar.

GOU’e yapilan DYSY, onceleri CWtarafindan gimruk tarifeleri ile korunan yerel
piyasalara girmek icin yapilirken; gumrik tarifelandikten, ticaret ve yatirim
mevzuatlan liberallgirildikten sonra bu kolayliktan istifade etmek tzeyapilmaya
baslanmstir. DYSY’ni ¢cekmek isteyen ulkelega altyapi yatirimlarini galirmek ve
bu yatirrmlarin gercekigirilebilmesi icin gerekli yasal dizenlemeleri yapa
baslamaktadirlar. Ulkeler byekilde tek tarafli olarak kendi dticaret ve dy yatirim

mevzuatlarini yeniden dizenlerken ayni zamandaatiagok tarafli uluslararasi ticaret

anlamalari yapilmy ve bunlar da benzer bicimde uluslararasi ticaretyatirimi
kolaylastiran anlamalar olmytur. Yapilan bir argtirma, 1991-1997 vyillari arasinda
yabanci sermaye konusunda 750 adet yasal duzentergapildgini ve bunlarin
onemli bir boliumunin uluslararasi ticareti ve yatirliberallgtirme yontinde oldgunu
belirlemistir (UNCTAD: WIR, 1998). Aagidaki Tablo-1'de sunulan veriler uluslararasi
ticaret ve yatirmda liberajemenin daha sonraki yillarda da devam geiti

goOstermektedir.

Tablo 1: DYSY’ni Diizenleyen Ulusal Mevzuatlarda Dgisim Sayisi (1991-2003)

1991 19921 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2001 P 2002| 2003

NI

35 43 57 49 64 65 76 60 63 69 7] 7( 8
82 79 102 | 110| 112 114 151 14p 140 150 208 248 244
80 79 101 | 108| 106 98 135 136 131 147 194 236 220
d| 2 0 1 2 6 16 16 9 9 3 14 12 24

T o

(¢

Kaynak: UNCTAD, World Investment Raport 2004, s.8.
a: Yatirim rejiminde d&siklik yapan ulke sayisi

b: Mevzuat dgisikli gi sayisi
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c: DYSY’ni olumlu etkileyen mevzuat giikli gi sayisi

d: DYSY'ni olumsuz etkileyen mevzuatgeikli gi sayisi

Tablodan gorildgi tzere DYSY mevzuatinda glgiklik yapan Ulke sayisi 1991'de 35
iken bu sayl 2003'de 82 olmgiwir. Yapilan mevzuat gesikli gi sayisi yine ayni yillarda
sirasiyla 79 ve 244’tir. Mevzuat @gkliklerinin 220’si ya da %90’ DYSY'ni tgvik
edici yondedir. C§’in ve DYSY’nin 1980 sonrasi gsglmine ve kiresel ekonomiye

katkisina ilgkin bazi ipuclari gagidaki Tablo-2'de gorulebilir.

Tablo 2: Secilmi Gostergeler, DYSY ve Uluslararasi Uretim (1982-2(X)

Cari Fiyatlarla (Milyar| Dénemsel Biyime OraniYillik Biyime Orani (%)

$) (%)
1982 | 1990 | 2003 | 1986-| 1991- | 1996- | 2000| 2001| 2002 2003
90 95 00

DYSY Girigler 59 209 560 22,9 21,5 39,7 2717 - |- -
41,1 | 170 | 17,6

DYSY Cikislar 28 242 612 25,6 16,6 35,1 8,7 - |- 2,6

39,2 | 17,3
DYSY Girig | 796 1950 | 8245 | 14,7 9,3 16,9 191 7,4 12,7 11,8
Toplami
DYSY Cikis | 590 1758 | 8197 | 18,1 10,7 17,1 18,5 5,9 13,8 18,7
Toplami
Sinir Otesi M&A | ... 151 297 25,9 24,0 51,5 49|13 - | - -

48,1 | 37,7 | 19,7
Y.Y K. Satslari 2717 | 5660 | 17580 16,0 10,2 9,7 14,7 -38 2B,0,71
Y.Y.K. GS | 636 1454 | 3706 17,4 6,8 8,2 151 -4)7 258 1p1
Hasllasi
Y.Y K. Top. | 2076 | 5883 | 30362 18,2 13,9 20,0 284 -54 196 125

Varliklari

Y.Y.K. Top. | 717 1194 | 3077 13,5 7,6 9,9 114 -33 4 16,6
fhracati
Y.Y.K. Istihdam| 19232 | 24197 54170 5,6 3,9 10,8 133 -32 123 8.3
(bin Kisi)

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report, 2004, s.68.

Yukaridaki tabloda, 1980 sonrasinda diinya genelD¥8Y giris ve c¢ikglari, sinir
Otesisirket birlesme ve satin almalarin buyullii, yabanci yan kurulgarin (Y.Y.K.)
toplam sat, toplam gayri safi hasilasi, toplam varliklaoplam ihracat ve istihdam
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rakamlari yer almaktadir. Bu gigkenlere ilgkin rakamlar 1982, 1990 ve 2003 yillari
icin cari dolar dgerleri olarak; 1986-1990, 1991-1995 ve 1996-2000eddleri icin
donemsel biyime oranlari olarak; 2000, 2001, 2@02003 yillari icin yillik dgisim

oranlari olarak verilnstir.

Dunyada gercekben toplam DYSY gigi 1982’de 59 milyar dolar, 1990’da 209 milyar
dolar ve 2003'de 506 milyar dolar gerinde iken; toplam DYSY ciki ayni yillarda
sirasiyla 28 milyar dolar, 242 milyar dolar ve 61filyar dolar dgerinde
gerceklgmistir. Yabanci yan kuruklarin toplam varliklarin deeri 1982-2003
doneminde 2 trilyon dolardan 30 trilyon dolara yeiksistir. Benzer arglar yabanci
yatirirmcisirketlerin yatirim yaptiklari Glkeden gercegtiedikleri ihracat rakamlarinda
da gorulmektedir. 1982, 1990 ve 2003 yillarindasibketlerin yapmg olduklari ihracat
toplami sirasiyla 717 milyar dolar, 1,2 trilyon dole 3,1 trilyon dolar dgerindedir.
Benzersekilde yabanci yan kurwlarda istihdam edilen insan sayisi 1982’de 19 milyo
kisiden 2003'de 54 milyon kiye yikselmgtir. Butin bu rakamlar hizla buydyen
DYSY'nin dunya ekonomisinin  kiresejleesinde oynagr oOnemli roll

gOstermektedir.

1986-1990 déneminde DYSY gileri dinya genelinde %21,5’lik agtgdstermgtir. Bu
artiglar 1991-1995 ve 1996-2000 donemleri icin sirasi®#a1,5 ve %31,7 olarak
gerceklgmistir. DYSY girislerindeki arts trendi 2001 yilindan itibaren 3 yil i¢in tersine
donmitir. Tablo 2'de gozikmese de 2004 yilindagldgrak DYSY dinya tzerinde
yeniden artmaya BEmistir. DYSY dunya gigleri toplami 2001, 2002 ve 2003
yillarinda sirasiyla %41,1, %17 ve %17,6 oranlaiaalmgtir. Bu azalga paralel
olarak YYK satglari, YYK tarafindan yaratilan hasila, YYK'In topha varliklari,
toplam ihracati ve yarattiklari toplam istihdam etkilenmg ancak bunlarin hepsi
yalnizca bu d§is trendinin baladigl yil olan 2001 yilinda azaligdstermy, 2002 ve
2003 yillari icin tekrar argigbstermeye gamistir.
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Grafik 2 : Diinyada DYSY Stoku ve GOU’lerde DYSY Stdu
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Kaynak: UNCTAD, DYSY istatistikleri,http://www.unctad.org (15.11.2006)

DYSY konjonktire bgli olarak dalgalanmalar gostermekle birlikte uziadede trend
artis yonundedir. Dinyadaki DYSY’nin stok glerleri toplami giderek artmi2000’lere
gelindiginde d@rudan yabanci yatirimcilar dinya toplam GUretimin#l10’luk

bolumuni gerceklgirir duruma gelmglerdir. Uzun vadede astitrendi gosteren bu

gelismeden, diinyadaki farkl geafyalar dgisen oranlarda pay algtir.

Dunyadaki DYSY’'nin o6nemli bir boliumi geinis Ulkeler arasindaki yatirim
akislarindan olgmaktadir. Toplam DYSY gigleri icindeki OECD ulkelerinin algh
pay %70-80 arasindadir. Ayrica, gerce&le DYSY’nin dnemli bir bolimi az sayida
Ulke Uzerinde ygunlasmaktadir. 1991-1995 donemi incelenirse, DYSY stgri
acgisindan ABD’nin payl %20 ve Cin'in payl %11 civatadir. ilk sirada yer alan
ulkeler, ABD ve Cin’in peinden, ingiltere, Fransa, Belgika, Lilkksemburg DYSY
girislerinden aldiklari paylar toplami %50’nin tizerinitedspanya, Hollanda, Meksika,
Isve¢ ve Kanada ilave edilirse bu llkelerin DYSYigyden aldiklari paylar toplami
%70’i bulmaktadir. ABD’nin DYSY icindeki baskin r@ldevam etmekle birlikte bu
rolde azalma gorilmekte ve AB'nin rolu giderek aaktadir (Chen, 2000: 33). AB
icerisinde DYSY algindaki artsin arkasinda yatan temel neden yeni Ulkelerin
katilimiyla birligin genglemesi, birlik Gyesi tlkeler arasindaki engelléealdiriimasi ve

bdylece yeni kazanc firsatlariningtoasidir.

DYSY'nin buyukligtine ve bu pastadan gmhis ve gelsmekte olan ulkelerin ald
paylara ilskin olarak Tablo-3 ve Tablo-4 hazirlangmr.
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Tablo 3: 1984-1996 Arasinda DYSY Gigleri (Milyar $)

Dunya/Bolge Yilhk Ortalama DYSY Yilik Ortalama DYSY | Degisim | %
1984-1990 1995-1996 Degisim
Duinya Toplami 115 349 +234 203
Bati Avrupa 40 105 +65 163
Kuzey Amerika 49 91 +42 86
Afrika 3 5 +2,1 70
Orta Amerika vel 4 12 +8 200
Karayipler
Guney Amerika 4 26 +22.5 560
Guney, Dgu ve G.Dgu | 12 81 +69 575
Asya
Diger Asya 1 3 +2 200
48 Az Gelsmis Ulke 0,5 1,3 +0,9 160

Kaynak: Ozyildiz (1998).

Tablo 4: Yabanci Sermaye Girg ve Cikislarinin Bolgesel D&ilimi (%)

Giris Crkis

1995| 1996/ 1997 1998 1995 1996 1997 1998
Gelismis Ulkeler 63,4 | 58,8| 58,9] 715 853 84p 856 916
Bati Avrupa 37,0 | 32,1 29,1 36,9 489 53|/ 506 63,6
AB 351 | 30,4 27,2 35,7 44,y 4709 460 595
Diger Avrupa 1,8 1,8 1,9 1,2 4,2 5,8 4,6 3,1
ABD 179 | 21,3| 23,5 30, 25,y 19 23|11 20,5
Japonya - 0,1 0,7 0,5 6,3 6,2 55 3,7
Dig. Gelismis Ulkeler 8,5 5,3 5,6 4,1 4,4 4,6 6,4 4,9
Gelisme Yolunda Ulkeler 32,3 | 37,7 37,2 258 14,5 15/ 137 8,1
Afrika 13 1,6 1,6 1,2 0,1 - 0,3 0,1
Latin Amerika ve Karayipler | 10,0 | 12,9 | 14,7| 11,1 2,1 1,9 3,3 2,4
Gelisen Asya 0,1 0,3 0,2 0,2 - - 0,1 -
Asya 20,7 | 229| 20,6 13,7 12,3 136 10,0 5,
Bati Asya -0,1 | 0,2 1,0 0,7 -0,2| 0,6 0,4 0,3
Orta Asya 0,4 0,6 0,7 0,5 - - - -
Guney, Dgu ve G.Dgu Asya | 20,4 | 22,1| 18,9 12, 12,5 130 9,6 53
Pasifik 0,2 0,1 - - - - - -
Merkez ve Dgu Avrupa 4,3 3,5 4,0 2,7 0,1 0,3 0,7 0,3
DUNYA 100 | 100 | 100| 100| 100f 100 100 10p

Kaynak: UNCTAD, WIR, Foreign Direct Investment and the (dvage of Development, s.20.

2000'den sonra gelnekte olan llkelere DYSY gilerinde azalma olmyl ancak

2004’den itibaren gigler tekrar artmaya Bamistir. Bu azalgta 1990’larin sonunda
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yasanan Asya, Rusya ve Brezilya krizlerinin etkisi oltur. Bu donemde bdlgeler
itibariyle DYSY giris ve cikglarl ssagida Tablo 5'de sunulngtur. 2004’de dinyada
DYSY girisi 648 milyar dolara yukselrgir. Bu rakam 2003'de gerceklen 633 milyar
dolarlik DYSY girsinin %2’lik artmasi anlamina gelmektedir. Bu stdn daha cok
GOU vyararlannylardir. Cinki, GOU’e yonelik DYSY gii 2004'de 233 milyar dolar
olarak gerceklgmistir. Bu rakam 2003'deki rakam olan 166 milyar daharo40
fazlasidir. Halbuki bu donemde getis Ulkelere DYSY girsi 2003 yilina gore %14
azalmstir (UNCTAD-WIR, 2005: 3).

Tablo-5'de 2002-2004 yillarn arasinda dinyadaki ¥Y§iris ve cikglari bolgeler

itibariyle verilmistir.

Tablo 5: Bolgelerltibariyle DYSY Akim Degerleri, 2002-2004 (Milyar $)

DYSY Girigleri DYSY Ciklan DYSY Giris % Desisme

Bolgeler 2002] 2003 2004 2002 2003 2004 2003 2004
Dunya 716 | 633 | 648 652 617 73 -11,7 25
Gelismis 548 442 380 560 577 637 -19,3 -14,1
Ulkeler

Avrupa 428 359 223 397 390 314 -15,9 -37,8

K.Amerika 928 | 632 | 102| 162| 141 277 -31,9 61,7

Digerleri 27 20 55 41 46 51 -28,4 177.,8
GoU 156 | 166 | 233| 48 29 83 6,9 40,2

Afrika 13 18 18 0,5 1,2 2,8 38,6 0,5

G. ve Ort. Amerika 51 47 68 11 11 11 -7,1 44,0

Asya ve Okyanusya 92 101 14 36 17 64 10,2 45,5

G. ve D@. Avrupa ve CIS 13 24 35 45 11 9,7 88,0 44.8
Turkiye 1 1,8 2,7 0,2 0,5 0,9 64,9 55,9
Cin 53 54 61 2,5 -0,1 1,8 1,4 13,3

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report, 2005.

Dunyada toplam DYSY ciki 2004 yilinda 730 milyar dolar olarak gercekiestir.
Bunun 637 milyar dolari gglinis Glke kaynakli, 83 milyar dolari ise GOU kaynaktidi
2004 yilinda dinyada toplam DYSY gkbir dnceki yila gore %18 artarken, geais
ulke kaynakli olan ciklar ayni dénemde %10 artarken, GOU kaynakli sc#286
artmstir. Bu da son yillarda DYSY cidari icinde GOU kaynakli DYSY ciki payinin

artma gilimine girdigini gbstermektedir.

1997 ve 1998 yillarinda en ¢cok DYSY ceken ills kitke ABD, ingiltere, Cin, Hollanda
ve Brezilya'dir. 1997°den 1998’e ABD c¢ektiDYSY miktarini 109 milyar dolardan
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193 milyar dolaraingiltere 63 milyar dolar, Cin 45-46 milyar dolavaiinda, Hollanda
9 milyar dolardan 32 milyar dolara, Brezilya 19 yall dolardan 29 milyar dolara

ctkarmg gorundyor (Ariman, 2000: 129).

Tablo 6: Gelismis Ulkelere DYSY Girisi 1997-2004 (Milyar $)

1997 | 1998 1999 ( 2000 2001 2002 2008 20Q4
ABD 105,6| 179,0| 289,4 | 321,3| 167, 724 39,9 115{5
Kanada 11,5 22,7 24,8 66,1 27,7 21,4 6,1 6,3
Japonya 3,2 3,3 12,3 8,2 6,2 9,1 6,2 7.8
Ingiltere 375 | 74,7 89,3 122,2 53,8 25,5 20,7 72,6
Euro Boélgesi - 209,7| 404,8 175,17 1712 1582 971
Gelismis Ulk. DYSY Top 157.8| 279.7| 625.5| 922.6| 430.4 299.6 231j]1 2993
Gelismis  Ulkelere  Toplam| - - 1694,9( 2974,1 2072, 15529 22795 36Q3,3
Yab.Ozel Sermaye Giii
Geligmis Ulkeler 36,9 31,0 20,8 19,3 10,1 8,3
DYSY/Yab.Ozel Sermayg
Orani (%)
Kaynak: Maliye Bakanlgi (2005: 197), Yillik Rapor 2005
Grafik 3: Gelismis Ulkelere Giden DYSY Paylari
100%
80% -_i I: B Euro Bolgesi
=

60% 1= [ Oingiltere
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Tablo 7 :Gelismekte Olan Ulkelere Net DYSY Girki 1998-2005 (Milyar $)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Afrika 6,6 9,4 8,0 22,3 147 14,6 13,9 19,5
Orta ve Dgu | 19,2 22,6 23,9 23,9 25,2 14,9 23,8 32,5
Avrupa
Bagimsiz Devletler| 5,3 4,2 2,4 4.6 4,0 53 13,4 8,6
Top.
Yukselen Asya 56,6 67,1 59,8 48,6 47,5 67,1 81,6 2 84
Orta Dgu 9,6 4,1 3,4 7,7 7,4 15,3 9,7 18,4
Latin Amerika 61,3 65,8 69,4 71,3 43,9 36,1 46,6 ,146
Toplam 158,6 173,2 167,0 178,6 142,7 1534 189,1 9,20

Kaynak: Maliye Bakanlgl (2005: 198), Yillik Rapor 2005

Tablo-7’ye iliskin grafikte gortld@i gibi 1998-2005 donemi boyunca geatekte olan
bblgelere net DYSY gisi oransal olarak gorselgrilmistir. Tablodan ve grafikten
goruldigl tzere en blyuk payr Yukselen Asya bolgesi venLAtnerika bdlgesi alirken
en diguk payl B&msiz Devletler Toplulgu, Orta Dgu ve Afrika bdlgeleri almaktadir.
Ancak Latin Amerikanin payl zamanla sdiken, dgerlerinin payinda agf
gozlenmektedir. 1998'den 2005’e gefiekte olan bdlgelere yapilan net DYSY
Afrika’da % 195, Orta Dgu'da %92, Orta ve Dgu Avrupa’da %69, Bamsiz
Devletler Toplulgu'nda % 62, Yikselen Asya’da %49 artarken Latin Aikeéda % 25
disUs gostermytir.

Grafik 4 :Gelismekte Olan Ulkelerin Net DYSY Paylari

OLatin Amerika

100%
80% -+ - - B Orta Dogu
60% -+t T | - OYukselen Asya
40% 1 || ] I:IBaglmslz Devletler
ZEZO - - i H H = H I-IO-(:tF:;uvlgg[l)Jogu Avrupa
0 T T T T T T T

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 O Afrika

Bolgeler itibariyle DYSY stok dgerleri 1990, 2000 ve 2004 yillarinasKin olarak
asagidaki Tablo-8'de sunulmytur.
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Tablo 8: Bolgeleritibariyle DYSY Stok Degerleri (Milyar $)

DYSY Stoklari (Girg) | DYSY Stoklari (Ciks)
Bolgeler 1990| 2000f 2004 1990 2000 2004
Diinya 1,769 5,781 8,896 1,785 6,148 9,732
Gelismis Ulkeler 1,404| 3,976 6,470 1,638 5,267 8,810
Gelismis Ulkelerin Pay (%) 794| 688/ 727 91,7 855 88|5
Avrupa 801 2,293 4,259 883 3,324 5,659
K.Amerika 508 1,479 1,778 513 1,554 2,388
Digerleri 96 214 434 240 379 563
GOU 364 1,735 2,226 147 869 1,086
GOU Pay! (%) 20,6| 30,00 250 83 14,1 106
Afrika 60 151 219 20 45 46
G. ve Ort. Amerika 118 515 724 59 211 272
Asya ve Okyanusya 187 1,069 1,283 68 613 718
G. ve D@u Avrupa ve CIS| 152 1,000 1,198 61 602 708
Turkiye (a) 11 19 35 1 3,7 7
Cin (b) 21 193 246 4,5 28 3,9

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report, 2005, s. 308-311

(a) Tarkiye icin 2004 DYSY Gigi, 1990 ve 2004 DYSY Cikirakamlari UNCTAD tarafindan tahmin
edilmistir.

(b) Cin icin 1990 DYSY Stok — Giive 1990, 2000, 2004 DYSY Stok — Gikakamlari UNCTAD
tarafindan tahmin edilrytir.

Goruldigu uzere Turkiye icin, galmekte olan ulkelerin genelinde olglu gibi 2000
yilina kiyasla 2004 yilinda DYSY stoku ginde bir azalma dgl, yaklasik iki katina
yakin bir oranda agtigérilmekle birlikte gelimis tlkelere ve Cin’e olan DYSY stoku

girisine oranla ¢ok gerilerde kalgtir.

Dunyadaki DYSY girleri toplam stok dgeri olarak 1990’da 1,8 trilyon dolar, 2000’de
5,8 trilyon dolar ve 2004’'de 8,9 trilyon dolar sgasine ulamistir. Ayni yillara ait
dinya DYSY cikglari ise toplam stok ger olarak sirasiyla 1,8 trilyon dolar, 6,2 trilyon
dolar ve 9,7 trilyon dolar olarak gerceytastir. Gelismis Ulkelerin toplam DYSY gig
stok deerleri icindeki paylr %70-80 arasinda, gilgtok deerleri %85-90 arasinda
desisirken, GOU igin ayni oranlar %20-25 arasinda ve %%Grasinda dgsmektedir.

Ozellikle 1980’lerden sonra ggihekte olan ulkelerde finansal serbegtieyle beraber
sermaye hareketlerinin 6ntindeki engeller birer rbkaldiriimstir. Gelismekte olan
ulkeler dsa acilirken mal hareketlerindengoasiz, blyuk miktarlarda parasal fonlarin
ulkeler arasinda dajani dikkati cekmgtir (Aslan, 1997: 11). Hem gghmis hem de
gelismekte olan ulkelerde wuygulanan liberalizasyon paliariyla sermaye
hareketlerinin kontrollerinin etkirgi azaltilms ve finansal glemler Uzerindeki

kisitlamalar kaldiringtir. Bu surecte pek cok gginekte olan llkede Ozellikle DYSY
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Uzerindeki kati politikalarin yungatilmasi, sinirlamalarin 6nemli 6l¢ctide kaldiriimaesi
Ozellestirme faaliyetlerine hiz verilmesi sermaye piyasaen buylimesi Uzerinde

onemli katkilar sglamistir.

Sermaye hareketlerinin dntindeki engellerin, libegme ruzgari etkisi ile birer birer
kaldinimasi biyik C8 yaninda kiiciik ve orta 6lgekli firmalarinda (KCIBr) DYSY
yapmaya bgamasina neden olmgtwr. Bu gelsmeye paralel sermaye ihrac eden Ulke
sayisi 1988'de 19 iken, bu sayl 1996'da 35'e yiksgir. Yine DYSY yapilan
sektorler 6nceleri sadece turizm, otomobil, hazyiny tiketici elektronikleri ve
yiyecek sektoriinde yminlasiyorken, yeni donemde bu sektérlere ilave olard&foa
call centetari, software ve bilgisayar hizmetleri, elektrongarcalari, ortak servis
merkezleri vesirket yonetim merkezleri,sienmis malzeme ve parcalarback office
faaliyetleri, gelstiriimis lojistik operasyonlari, eczacilik ve bioteknolgjbi sektorler
DYSY’nin ilgi alanina girmgtir. Bu yeni endustriler GOU’in DYSY’dan aldiklapayin
artmasinda 6nemli olnglardir. Orngin Hindistan diinyanin en biiyiik software tretim
merkezi olurken, Filipinler, Meksika, Malezya ve gelileri gelsmis elektronik
uretiminde 6nemli merkezler olngiardir (Ozyildiz, 1998).

1.1.4. DYSY'ni Etkileyen Faktorler

Yatirimcilar, bir tGlkede DYSY karari almadan o6ngeek cok yodnden yatirimin
yapilacg ulkeyi incelemekte ve sonra nihai kararini vertadkler. DYSY yapan
yabanci yatirimcilari kendi dlkeleri yerine ska Ulkelerde yatirrm yapmaya iten
nedenler arasinda ekonomik nedenler 6n siradalyektadir. DYSY’nin amaci daha
fazla kar elde etmek oldu icin gidecgi Ulkedeki sguctunin maliyeti, gtim dlzeyi ve
vasfl, pazarin gegligi, ulasim imkanlarl, hammaddenin boflu ve maliyeti, ener;ji
imkanlari, yatirrm icin gerekli altyapinin vag siyasi ve ekonomik istikrar gibi
konular bu tir yatirirm kararinin alinmasinda etitnaktadir.

Ekonomik, siyasi ve hukuki iklimin elveti olmadig bir tGlkeye yabanci yatirimci
gitmek istemez. Ev sahibi Ulkenin ekonomik iklimadk ekonomik istikrara sahip,
cazip bir pazar, uluslararasi pazarlara acilimiakolucuz ve Kkaliteli hammadde
kaynaklarina sahip, ilgim, tasimacilik alanlarinda alt yapisinin gatis olmasi
gerekir. Yine ev sahibi tlkenin siyasi iklim olarakyasi istikrara sahip olmasi, ayrica
yabanci yatirimlarin gelmesine arzulu olmasi gerd#ukuki iklim olarak da yabanci
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yatirrmcilarin yatirrmiyla ilgili yatirrmina el katmasi, yatirrminin kamwarilmasi,
karlarin transferi durumlarinda ve benzeri konwandikuki bir sorun ¢ikginda 6ndnu
gorebilecgi adil bir hukuki dizenlemenin yapilmmplmasi ve gleyen bir hukuki alt

yapinin varlgl gerekir (Tiryaki@lu, 200:167-168).

DYSY vyapilacak ulkenin altyap! tesislerinin varliyaninda konumu da yabanci
yatirrmcilari ilgilendiren unsurlar arasindadir. aiginin  kolay olmasi, ukam
alternatiflerinin varlgi, iletisim olanaklarinin durumu yabanci yatirimcilan yakan
ilgilendirmektedir. Bununla birlikte para piyasasdoviz piyasasi ve gumrik

mevzuatindaki serbestlikler de yabanci yatirnmaddeaafindan 6nemsenmektedir.

DYSY vyapilacak Ulkenin sahip olgu sosyo-kulturel dgerler de yabanci yatirimcilar
etkilemektedir. GOU’'de milli hislere yapilan bazurgular ve i¢c cekieri disa
yansitmak icin ydrutilen bilingli politikalar, yaba sermaye karti goérislere guc
kazandirmakta ve aleyhteki tepkilerin artmasinaaghaktadir. Yabanci yatirimcilarin
kaltarlerini tanidiklari, akkanliklarini ve tepkilerini bildikleri bir Utlkede agirim

yapmalari daha kolay olmaktadir.

Ulkedeki esitim diizeyi de yabanci yatirimcilar tarafindan ¢olemsenir. Eitim diizeyi
distuk Ulkelere yabanci yatirimlari cekmek icin halkiinglendirme ve s6z konusu
yatirmlarin Ulke ekonomisine olasi katkisini val@tarina anlatacak politikalari
sabirla uygulamalari gerekir. Yabanci yatirrmen igiiksek kar, istikrarli bir siyasi ve
ekonomik ortam, demokrasinin vayll yabancilara kar toplumun olumlu yaklgmi,
mevzuatlardaki kolaylik ve avantajlar ¢cok onemlidBilingli bir yabanci yatirimci

elindeki battn imkanlari uygugartlarda dgerlendirmek isteyecektir.

DYSY kararinin alinmasinda gr onemli nedenler arasinda hammadde kaynaklari
sgilama, uretimdeki farkli maliyetleri tek yonetim 1akda birlgtirme, Gretimle ilgili
aktarilamayacak bilgiler sletmecilik Gnvaninin korunmasi, ithalat¢i tlkeniaylusu
gumrik vergisi ve kotalarn sma, tgima giderlerinden kurtulma, yurt icindeki
kisittamalardan kurtulma, Uretim esngklisaglanmasi ve riskin datilmasi, ucuz

yabanci tretim faktori kullanimi sayilabilir.

Ozyildiz (1998) DYSY'ni etkileyen faktorleri makrofaktorler olarak soyle

siralamaktadir:
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Uretim siirecinde sermaye ve teknolojigya tekniklerin kullaniminin artmaskci
kullanimini azaltmakta ve dolayisiyla gaba yerine ilgkin reformlar daha ygun

olarak gindeme gelmektedir.

Bolgesel ticari bloklarin hizli gelmi uluslararasi ticareti olumlu etkilemekte ve i¢
piyasalarin daha c¢ok rekabete acilmasina ve dojyisuluslararasi rekabete
acllamayan yerlgirketlerin bazi sorunlarla karkariya kalmamak icin yabanci ortak
yatirirmlara yonelmelerine neden olabilmektedir. duDYSY’na daha acik piyasalarin
olusmasina katkida bulunmaktadir.

Yetismis isglcuine ve esnekgticlu piyasalarina olan ihtiya¢ bilgiye dayal telofiterin
uygulanmasinda ve tiketiciye yoneymgirisimci ve satg kabiliyeti olan gguict talebini

artirmaktadir. DYSY bu tir ucuggicunin bulundgu tlkelere yonelmektedir.

Isletmelerin daha gegi pazarlara ulk@bilmesi amaciyla globalmesi sonucunda
Uretim, hizmetler ve sonraki hizmetlerin hedef pdaaveya yakininda olmasi

zorunlulygu da dger bir etkendir.

Bilgiye dayali endustrilerin galinesi, bu alanda rekabetin olduk¢cagyn olmasi
nedeniyle yeniliklerin, enformasyonun bulugdu yerlere yatirnm yapma arzusu

gelismektedir.

Uzun vadeli kaglastirmali Ustinlik sglayan bolgelerde, anasirketin dretim
faaliyetlerini destekleyen ger Gretim faaliyetlerinin ygunlastiriimasi maliyetleri
azaltan bir etkendir. Boylelikle angrkette, gerekli altyapisi gesfemeye, destekleme
faaliyetlerine, promasyona ve arza agik olan bélgel yatinrm yapma arzusu

olusmaktadir.

Girdilerin, Uretimin globallgmesindeki gefimelere bgli olarak artan bir oranda
uluslararasi bir karakter kazanmasi sonucundagityayapacaksirketler icin yatirim

yapilacak yerin 6nemi artmaktadir.

Uretimde otomasyonun ve yeni teknolojilerin kullammin artmasi, sanayide geleneksel

isgUcu becerilerinin tretim surecindeki 6nemini analktadir.

Emek ygun Uretim yaparsirketlerin ucuz ¢gicinin bulundgu bdlgelere yatirim

yapmasi daha yuksek kar realizasyonun@asanasi acisindan énemli olmaktadir.
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Sonug¢ olarak sayilan faktorlerin Uretimin belli ikezlerde yapilma zorunluiunu

ortadan kaldirmasi DYSY’nin giderek daha mobilhat almasini mimkin kilmaktadir.
Bu gelsmelerin dg@al sonucu olarak gslinekte olan Ulkeler arasinda DYSY'ni
cekebilme konusunda rekabet kmakta ve daha fazla tavizlerin verilmesi miumkuin

olmaktadir.

Gelismekte olan Ulkelerde i¢ finansal serbestlik ve kabur¢ yikunin reel faiz
oranlarini artirmasi, bu ulkelere DYSY kararlamiumsuz yonde etkilemekte ve 6zel
yabanci sermaye ggterini spekulatif nitelikli kisa donemli kazang¢ gnede kgan
portfdéy yatirimlarina dongiirmektedir. Bir sire sonra ulusal paranin yabgacalar
karsisinda airi degerlenmesi, artan cari acik ve kamugagiedeniyle kendini hissettiren
devalliasyon beklentisi ve belirsizlik yabanci serenkacslarini hizlandirirken DYSY
girislerini olumsuz etkileyebilmektedir (Bedestenci, H¥g2 Kara, M.A., 2004; 262-
263).

1.1.5. DYSY’Inda Karar Alma Sireci

Yabanci yatirimcilar, yatirrmsamasinda bir dizi analiz ve inceleme yapmaktadirlar
Yatirnm karari surecinin sonucglanmasi bgaraalarda yapilan incelemelerin olumlu
olmasi, gérémelerin devamlifii gibi pek cok faktdre Qgudir. Bircok yatirim kararinin

bu uzun sirecin henliz gada durma noktasina geldi ancak nispeten az sayida

yatirrmin bu stire¢ tamamlanarak gercgtidigdi gi gbzlenmektedir.

Yatirnmin gerceklgme sireci genelde kisa olmayan bir zaman dilimerieRgtirir. Bu
sure¢, DYSY’Inda en az U¢ aydanslgarak birkac seneye kadar uzayabilmektedir.
Ozellikle likidite siksikligl yasayansirketlerin finansman agciklarini kapatmak amaciyla
yatirrmci arawina girmeleri durumunda, bu surecin tahmin edilendaha uzun

slirmesi nedeniyle yatirim karari olumsuz neticddémektedir {SO, 2002: 14).

Dogal olarak, yapilacak olan yatirrmin o6zgllikarar alma surecini etkileyecektir.
Yatirim yapilacgl bolgeyi / Glkeyi / nihai yeri belirleyecek olamatar alinirkengirketin
stratejik kararlar almasini gerektirecek ve etlelegk alternatifler olacaktir. Bu sirgg
asamalarla aciklanabilir (Ozyildiz, 1998): Ulkelerinzun listesinin ¢ikariimasi,

ulkelerin kisa listesinin citkariimasi, ulkelerinigélerin belirlenmesi,
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ulkelerin/bélgelerin  kagilastirilmasi, nihai yer sec¢imiSimdi bu gamalari daha

yakindan ele alinacaktir.
1.1.5.1. Ulkelerin Uzun Listesinin Cikariimasi

Belirgin bir yatirnrm karari alan C®yonetimi ilk is olarak aday Ulkeleri iceren bir liste
hazirlar. Global bir yatirrm s6z konusu ise Ondeliitanin secimi ilese bglar. DYSY
icin aday ulkelerin listesi 5-9 kadar Ulkeyi icerDaha dnce global dizeyde yatirm

tecrtibesi olan CB bu tecrtbelerini karar alma sirecinde etkin olauallkanir.

Bu sgamanin en 6nemli iki kriteri pazara girle is ortamidir. Pazara ggriyatirm
yerinin seciminde ¢ok dnemli bir rol oynar. Bu nadta ulaim olanaklari ve potansiyel
musterilerin varlgl belirleyicidir. Bunlarin yani sira, istikrarl toekonomi, doviz kuru,
enflasyon, kural ve diizenlemeler, gala mevzuati, sendikal@ma, maliyet unsurlarinin
geng olarak ele alinip derlendiriimesi de ¢ ortaminin ana unsurlari olarak ele
kosullari, ulagim sayilabilir. Bir¢ok yatirim karari incelemesi Bsamada sadece masa

basi argtirmasi olarak yapiimaktadir.
1.1.5.2. Ulkelerin Kisa Listesinin Cikariimasi

Yatirim yeri kararini yonetilebilir birsekle getirebilmek icin llke sayisi azaltilir.
Arastirmalarin derinlgtiriimesi ile aday Ulke sayisi 2-3'e dirtlir. Bu eleme
yapilirken oldukca detayli bigekilde § ortami, gecnsi deneyimler, 6zellikle sgicu
konulari ele alinir. Potansiyel yatirimcilar lyamada aday Ulke ve bdlgeleri ziyaret
ederler. Oncelikle yabanci sermaye ve yatirimlagridgle yetkisi bulunan kurumlar
ziyaret edilir. Yine bu gamada yatirrmin yapilmasi muhtemel alanlarin damentai

argtirmasi yapilr.
1.1.5.3. Ulkelerin/Bolgelerin Belirlenmesi

Yatirnm projesinin Ozelfiine bal olarak yapilacak asirmalar sonucunda ortaya
citkacak bilgiler, yine projeye gore one cikartiimgsreken hususlarla beraber ele alinip
degerlendirilir. Bu oldukca kritik gamada kara utaminin durumu elektronik tiketim
mali treten icin dnemli olurken, vergi mevzuatidgesel yonetim merkezi kurulmasinda

daha onemli bir etken olmaktadir.
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1.1.5.4. Ulkelerin/Bolgelerin Kasilastiriimasi

Yabanci yatirrmci bu samada tim ana secim Kkriterlerinde tatmin edici sanu
ulasabilmek icin, gayrimenkul satin alip almayggastindam etmeyi dfiindil sayida
arzulanan nitefie sahip gc¢i bulunup bulunmagh ve anahtar konumundaki kamu
otoritelerinin tavirlari gibi konular kemastirmali olarak incelenir. Yabanci yatirimcilar
kamu kurulglarinin oynadii roltin dnemini ge¢mgitecribelerden bilirler. Bu lglamda
DYSY’'nin tanitimindan sorumliu olan kamu kurumlaniryetenek ve yardim arzulari
burada ¢ok onemli bir konum kazanmaktadzin prosediirii, altyapi geikleri, diger
tesviklere yonelik prosedir gibi konularda DYSY’indaorumlu kurum bir anlamiyla
sinava tabi tutulmaktadir (Ozyildiz, 1998).

1.1.5.5. Nihai Yer Secimi

Son gamaya gelindiinde, genel olarak, birbirine olduk¢a yakin 6zédiktasiyan iki
yatinm sahasi arasinda kdastirma yapiimaktadir. Bu samada iki alternatif yer
arasindaki secimi belirleyecek olan faktorlerinsihda genel olarak geik tedbirleri
gelmektedir. Tgviklerin arasinda anoningirketlere taninan ayricaliklar, gayrimenkul
sglanmasindaki tgvikler, isgici ve bunun @timine yonelik tgvikler,
telekomunikasyon ve gerekli ghr altyapi yatirimlarina kamudangtnacak katkilar
sayllabilir. Nihai yer secimini belirleyecek gdir bir onemli faktor de yatirimin
yapilacg yer konusunda gtanan genel tgiklerdir. Diger bir ifadeyle gayrimenkul,

gerekli altyapinin var@i gibi konulardaki olanaklar etkin bir role sahilonaktadir.

Burada belirtilen konularin yani sira, 6zelliklekéhin genel imajini etkileyeu
konularda karar almada etkili olmaktadir: Ulkedgkiam standardi ya daskibasina
disen ortalama GSM, genel gitim diizeyi, yabanci dil kongma orani, i¢ piyasadaki
rekabet keullari, isglici piyasasl, sendikataa, yasal dizenlemelers etigi, genel
olarak glivenlik problemleri vb.(Ozyildiz, 1998: 13jatinmin yapilacg tlke/bdlge
kesin olarak belirlendikten sonra yatirigamasina gegcilir. Yatirirm gercekéme kadar
genelliklesu asamalardan gegilir (Ozyildiz, 1998: 14):
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Yatirim Stratejisinin Belirlenmesi

HedefSirketlerin Belirlenmesi ve Dgerlendiriimesi

. .

Muzakereler

Hukuki Prosedurler freceleme

. .

Surecin Tamamlanmasi

N

Yatirimin Gergeklgmes

Bu slrecte gamalarin icegiinin ve/veya zamanlamasinin yatirimaglbaolarak

degisebilecei unutulmamaldir.
1.2. DYSY’nin Uluslararasiiktisat Teorisi I¢indeki Yeri ve Onemi

Klasik dis ticaret teorisi Uretim faktorlerinin Glkeler arada dolaiminin olmadgini
varsayar. Ancak bu varsayim gunimuiz dinyasinda elggrrggorilmemektedir.
Ozellikle, ikinci Diinya Sav@’ndan sonra hem mal ticaretinde hem de Uretimiibdti
hareketlilginde 6nemli arty olmustur. Ezer busekilde Gretim faktorleri kendi marjinal
gelirlerini esitleyecek sekilde Ulkeler arasinda hareket ederlerse, diunyad#arin
fiyatlari birbirine yaklaacak ve uluslararasi ticaret icin dnemli bir geeelartadan
kalkmis olacaktir. Bu nedenle iktisatcilar klasik varsakardan uzaklgarak, mal ve
faktor hareketlilginin birlikte ele alindg yeni dg ticaret teorileri geltirmeye
baslamslardir (Karluk, R., 1996: 422).

1.2.1. Ds Ticaret Teorileri

Ulkeler faydali bulduklari icin diticaret yaparlar ve kendi kaynaklari ile tiiketme
imkani bulamayacaklari mallari tuketme imkani blalur Hatta, sahip olduklar
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kaynaklari daha etkin kullanim alanlarina kaydkakarilikli daha fazla tiketim
yapma imkanina kawurlar. Uluslararasi diticaretin sgladigi kazanimlar segida
kisaca ele alinacaktir. Pticaret teorisine itkin verilecek bu kisa bilgi uluslararassdi

ticaret teorisinin temelini okturmaktadir.
1.2.1.1.0k Dis Ticaret Teorisi : Merkantilizm

18. ve 19. yuzyillar boyunca gdticarete ilskin hakim gorg merkantilizmidi. Bu
yuzyillar yeni ortaya ¢ikan uluslarin guclerini pgikmek istedikleri bir dénemdi. Altin
ve gim@ para olarak tedavilde bulunuyordu ve herhangiitkenin elindeki altin ve
gums miktart o ulkenin zengingini ve guclinu gosteriyordu. Her ulkenin lideri
mimkun oldgunca fazla altin ve gumi tlkesinde toplamak istiyordu. Bunun tek yolu
uretmek ve mumkin olgunca fazla mal dariya ihrac etmek, ve fakat ithalati
minimum dizeyde tutmak idi. Bir tlkenin ihracahatatini kagilayamadgl zaman altin
akisl 6demeler dengesini ayarlarithalatindan daha fazla inracat yapan bir tilkeye alt
ve gumi girisi olurdu. Merkantilist politika ihracatin geik edilmesini ithalatin ise
kisitlanmasini gerektirirdi. Merkantilistlersdiicareti altin biriktirmenin bir yolu olarak
gorduler (Yarbrough, B. ve Yarbrough, R., 1994:228-

Merkantilistler, dg ticaret her iki tarafa kadikli cikar sa&lamayacgini
varsaydiklarindan, glticareti sifir toplamli bir oyun (zero-sum gamdgrak goérduler.
Merkantilistler, dinyadaki mal ve altin miktarirsabit oldguna ve dj ticaretin sadece
cssitli milletler arasinda bunun @dimini belirledgine inandilar. 18. ylzyilin sonlarina
dogru merkantilist dgiince elgtirilere maruz kaldi.

1.2.1.2. Mutlak Ustiinlikler Teorisi

Adam Smith serbest uluslararasis dicaret ve uzmanimanin yararlarini Mutlak
Ustinlukler Teorisi ile aciklar. Bu teoriye gorer bilke hangi mallari daha giik bir
maliyetle Uretiyorsa o ulke s6z konusu mallarda amzlmali ve bu mallari ihrag
ederek yiksek maliyetle Urettiklerinigdir Glkelerden ithal etmelidir (Seyidm, H.,
1996: 16).

Iki ulkeli, iki malli ve tek faktorlii (homojen emekhodel kurgulayarak ifade etmek

gerekirse, mutlak Ustinlukleri tespit edebilmekiger bir malin her iki tlkedeki tretim
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maliyetine bakmak gerekir. Bir malda maliyetigeiiinden dgiuk olan Ulke o malin

ihracatcisi, dieride ithalatgisi olacaktir.

iki ulke Turkiye ve Almanya, iki mal A ve B olmak ée mutlak tstiinlikleresasida

rakamsal bir drnek verilrgiir.

Bir iscinin bir giinde Uretebil@i mallar:

A Mali B Mal
Tlrkiye 50 birim 30 birim
Almanya 20 birim 80 birim
Uzmanlama ve Dy Ticaret Oncesi| 70 birim 110 birim
Uzmanlgma ve Ds Ticaret Sonras] 100 birim 160 birim
Uretim Artisi 30 birim 50 birim

Bu oOrnek klasik emek-ger teorisi gergince § gucunun verimlilgi cinsinden

dizenlenmgtir. Yani ayni sermaye donanimina sahip bir emelgbnde Turkiye’'de 50
birim A mali, 30 birim B mali tretebiliyorken; Alnmga’da 20 birim A mali, 80 birim B
mall Uretebilmektedir. Bir birim A malinin ve B nmain Uretim maliyeti tabloda verilen

rakamlarin tersinesétir.

Tablodaki 6rnge gore Tiarkiye A malinin, Almanya ise B malinin tiimende

uzmanlaacaktir. Cinki bu mallari daha ucuza lUretmektediDaha sonra iki tlke gl
ticaret iligkisine girecek Turkiye A malini ihragc edecek ve Almya’dan B malini ithal
edecektir. Boylece tabloda gorufgliigibi dinya Uretimi artacak vesdiicaret sonrasi

iki Ulkenin refahi artacaktir.
1.2.1.3. Kaslilastirmali Ustiinliikler Teorisi

Mukayeseli Ustunlikler Teorisine gore, bir Ulkegeti Ulkelerle kaplastirildiginda,
hangi mallarin Uretiminde daha ylksek derecedenligié sahip ise o mallarda

uzmanlamalidir.

Mutlak Ustunlikler Teorisine gore bir tlke her iknalda dgerine gére mutlak
Ustinlige sahipse her iki mali kendisi Uretmesi gerekir drg ticarete girmemesi
gerekir. Ancak ulke karlastirmali olarak daha Ustin olgu malda uzmaniar, nispeten
daha pahaliya tregiimal Gretimini dger llkeye birakir ve dticaret iligkisine girerlese

yine dunya uretimi ve her iki tlkenin refahi art&ger Glke bazi mallarin Uretiminde
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digerlerine gére daha ustinse, neden daha az Ustiguoldallar tretimine kaynak
ayirarak kaynaklarini israf etsin.

Ricardo’nun Kagilastirmali Ustunlukler Teorisi icin vergi 6rnek yer almaktadir
(Seyidglu, H., 1996: 18).

Bir isgucu ile bir ggintnde uretilebilen mal miktarlari:

Kumas (metre) | Sarap (litre)
Ingiltere 80 40
Portekiz 10 20

Mutlak Ustiinlukler Teorisine gore her iki mdhgilterenin kendisi Uretmesi gerekir.
Halbuki Kasilastirmali Ustiinliikler Teorisine gére bu durumda datidaret yapilabilir
ve her iki Ulke ticaretten kazang elde edebilir.

Ingiltere kuma tretiminde 8 katsarap Uretiminde ise 2 kat tstipéisahiptir. O halde
Ingiltere kumal kendisi Uretmelisarabi Portekiz’'den ithal etmelidir. Kalastirmal
Ustiinlukler Teorisine gore llkeler arasinda karji tibaretin kgulu bu tlkelerdeki ic
dretim maliyetlerinin  (yurt ici nispi fiyatlarinyrbirbirinden farkh olmasidirSimdi
ornektei Ulkelerin yurt ici nispi fiyat yapilarirbelirleyelim. Bir birim kumaa gore

sarabin dgisim orani:
Ingiltere’de: 1 birim kumg@1/2 birimsarap,
Portekiz’'de: 1 birim kunmg@2 birim saraptir.

Bu durumdaingiltere’de kumain, Portekiz’de isgarabin daha ucuz oldu anlgihyor.
Bu fiyatlar Gzerinden uzmargima sonrasi yapilacaksdicaretten her iki tlkenin, kendi

ic fiyatina kiyasla, @er mali daha daha ucuza ithal edebiggegiktir.
1.2.1.3.1. Mukayeseli Ustiinlgiin Kaynaklari

Heckscher-Ohlin teoremi bir Gretim faktorinin bglule farkhh mallarin tGretimindeki
farkl faktor ygsunlugu fikrini bir araya getirir. Buna gore, bir Glkenkasilastirmali
Ustinlige sahip oldgu ve Uretiminde uzmandep ihragc etmesi gereken mal, Ulkede
nispeten bol bulunan tretim faktoriini (emek ya efanaye) Uretiminde yun olarak
kullanan maldir. Dahasi, serbes§ ticaret kgullarinin varlgr varsayimi altinda, tlke
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bu sekilde kasllastirmali Ustlnlige sahip oldgu malh ihra¢ edecek, ger taraftan
ulkede nispeten kit bulunan tretim faktorin@wo bicimde kullanan g¢er mal ithal
edecek. Boylece Ulkeler bu sdticaretten kazanch cikacaklar (Yarbrough, B. ve
Yarbrough, R.,: 1994: 78-79).

1.2.1.3.2. Mal ve Faktor Fiyatlariiliskisi, Faktor Fiyatlarinin
Esitlenmesi : Stolper-Samuelson Teorisi

Stolper-Samuelson teoremi, Ulkenin ¢kastirmali Ustinlige sahip oldgu malin
uretiminde ygun bir sekilde kullanilan ve ulkenin bolca sahip ofdu tretim
faktoriinin fiyatinin di ticaret sonrasi yukselegiai soyler. Faktor Fiyatlar gtli gi
teoremi ise, mallarin gliticareti sonrasinda, uretim faktorleri Ulkeler arma serbest

dolasima olmasa bile, tlkeler arasinda faktor fiyatlarigitlenecesini styler.

Stolper-Samuelson teoremi ve Faktor FiyaitlEgi teoreminin sonuglari, uluslararasi
dis ticaretin ekonomideki farkl gruplar tzerindekikistnin nigin deistigini ortaya
koymaktadir. Kagilastirmali Ustiinlige sahip olan mallarin gon kullandgi (ve tlkenin
nispeten bolca sahip olgu) Uretim faktéri sahipleri glticaret sonucu mal fiyatinin ve
faktor fiyatinin dgismesinden (artmasindan) kazang¢ elde ederlerken)ldgrmal
Ustunlige sahip olmayan malin gan kullandgi (Glkenin nispeten kit bulunan) dretim
faktorinin sahipleri diticaret sonrasi mal fiyatinin ve faktor fiyatirdegismesinden
(dismesinden) kaybaguar.

1.2.2. Ekonomik Entegrasyon ve Dgruda Yabanci Sermaye Yatirimlari

Ozellikle 1l. Dinya Sava sonrasi’nda tlkeler arasinda ekonomik, politékeai ya da
sosyal amacgh pek cok bdlgesel entegrasyontatat olunmytur. Bunlar arasinda,
bblgeselleme diyebilecgimiz ekonomik entegrasyonlar, uluslararasi ticabétiadim
ileri taglyarak, ulusal firmalarin blok sinirlarinisabilmek cabalariyla DYSY’nin
dogmasina ve CHNin ortaya cikmasina zemin hazirlagtm. CUS ise teknik
gelismelerinde desg@yle finansal piyasalarin geiesi kiresellgne olgusunun
yayllmasina yol acngtir. DYSY’nin gerekgesi olarak gorulebilecek bolgksme ya da
ekonomik entegrasyonrekilleri su dort balik altinda incelenebilir: Serbest ticaret

bdlgesi, gumrik birfii, ortak Pazar ve ekonomik birliktir.
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1.2.2.1. Serbest Ticaret Bdlgesi

Serbest ticaret bolgesi (free trade area), lyeléll@asinda tarife ve kota gibi ticaret
engellerinin kaldinldgl, birlik disinda kalanlara kar ortak bir gumrik tarifesi
uygulama zorunlulgunun bulunmag bir ekonomik entegrasyon geidir. Bloka dahil
olan Ulkelerin mal ve hizmetleri icin yaratilan akt piyasa, Uye Ulkelerin Uretim
faktorlerinin girgine acik dgildir. Bu c¢esit entegrasyonlarda ulkelerin ekonomi
politikalarinin ve kurumlarinin ahenkli hale gdtiresi ve birlgi de s6z konusu ciddir.
1960 yilinda Latin Amerika Ulkeleri arasinda kurulaatin Amerikan Serbest Ticaret
Bolgesi (LAFTA) ve yine ayni yil ingiltere oncllginde Bati Avrupa’da
gerceklgtirilen Avrupa Serbest Ticaret Bolgesi (EFTA) busiteentegrasyona ornek
olarak verilebilir (Karluk, 1996: 213).

1.2.2.2. Gumrik Birligi

Gumruk birligi (customs union), serbest ticaret bdlgesinde @ldgibi kendi aralarinda
ticaret engellerini kaldirmanin yaninda blok uUlkeldiger Ulkelere kan ortak bir
gumrik uygularlar. Tarife ve kotalar kaldirilara&liypzca mal ve hizmetler igin ortak
bir piyasa olgturulmasinin dngorildiu bu ¢agit entegrasyonlarda tretim faktorlerinin
serbest dokami s6z konusu déldir. Yine blok tlkelerinin ekonomi politikalariniayni
olmasi gerekmemektedir. 1789 yilinda Amerika'da dyialet arasinda djturulan
gumrik birligi, 1834 yilinda Prusya’da gerceftieilen Alman Gumrik Birlgi, 1960
yilinda Belgika, Hollanda ve Luksemburg'dan g @no Beneliiks Ulkelerinin
gerceklatirdigi gumruk birligi ve 1959 Roma Antlamasiyla kurulan Avrupa Ekonomik
Toplulugu (AET) bu ceit ekonomik entegrasyonlara ornek olarak verileliKarluk,
1996: 214).

1.2.2.3. Ortak Pazar

Ortak Pazar (common market), Uye Uulkelerin kendilaarda tarife ve kota gibi
engelleri yalnizca mallar ve hizmetler icingdeemek, sermaye ve ggimci gibi tretim
faktorleri icinde kaldirmasi durumunda ortaya cikekonomik entegrasyon turuduir.

Ulkeler yine dger ulkelere kan ortak koruma tedbirleri uygulamaktadirlar. Yine
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gumrik birligi asamasindan sonraki AEbu cait ekonomik entegrasyona 6rnek olarak
verilebilir (Karluk, 1996: 215).

1.2.2.4. Ekonomik Birlik

Ekonomik birlik (economic union), ekonomik entegrasun son gamasidir ve lUye
ulkelerin ekonomilerinin tam olarak bigmesidir. Ortak pazarin gdmasi icin gerekli
sartlara ilave olarak, ekonomik birlikte Uye Ulketepara politikasi ve maliye politikasi
gibi ekonomik politikalarinin, sosyal politikalarm ¢evre politikalarinin ortak olmasini
ve kurumlarin da birkemesini 6ngorur. Ozellikle, tek bir para sisteminzerkez bankasi
ile birlestiriimis bir mali sistem ve ortak bir gditicaret politikasi uygulanmasini
gerektirir. Bu anlamda parasal bgilide kapsar. Ayrica butiin bu ekonomik politikalari
belirleyecek yetkili bir organin vagh da ekonomik birlik icin gereklidir. Daha 6nce
Uzerinde durulan ekonomik entegrasyositigri esas olarak tye Ulkeler arasindaki di
ticaret engellerini ortadan kaldirmayr amaclarkekonomik birlik tye Ulkelerin ortak
ekonomik politika kararlarinin birlikte alingli ve uygulandii bir ekonomik birlgme
cesididir. Avrupa Birligi (AB) bu ¢eit ekonomik entegrasyona ornek olarak verilebilir
(Karluk, 1996: 215).

Ekonomik entegrasyonlar bloksdillkelerden ithalati azaltirken, blok icindekiareti
artirir. Ticaret engellerinissnanin ve blok icerisinde yer alabilmenin tek yolY &Y

yoluyla blokun icerisinde var olmaktan gecmektéHiariuk, 1996: 209).
1.2.3. DYSY ve CokuluslSirketler

DYSY'nin, gelsim surecine bakilganda, &irlikhi olarak CokulusluSirketler (CUS)
aracllglyla gerceklstirildigi ve hemen hemen her llkenin DYSY’dan faydalanmak
istegi goralur. Dolayisiyla DYSY konusu incelenirken @meden dolayr CJ'e

degsinmek gerekmektedir.

2 AET bu gamada Ortak Pazar olarak angtm
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1.2.3.1. CokulusluSirket Kavrami °

Ortaya ciktgl ginden bugtne, yapilan farkh SUWanimlamalarindairketin sahiplgi,
yonetici kadronun farkl milletlerden olmasi, Umein ve/veya pazarlamanin farkh
ulkelerde yapilmasi gibi kriterler 6n plana ciknaakt. Dolayisiyla C@'ler, ulusal
sirketlerden farkli olarak daha fazla oOl¢cide ekonkgnpolitik, sosyal ve kilttrel
sorunlarla grasmak zorunda kalmaktadir. J.H. Dunning’e géreSCEDYSY yaparak
birden fazla llkede gelir getiren aktif girlere sahip olan veya bunlar kontrol eden,
dolayisiyla kaynak ulke ginda mal ve hizmet Ureten, 6zetle uluslararasirirgapan
firmadir’ seklinde tanimlamaktadir (Karluk, R. 1996: 429). Rernon CW,
organizasyon yapilarindan wdetme stratejilerinden giderek “gdi ulusal faaliyetlere
sahip geni bir firmalar grubunu kontrol eden angrket” olarak tanimlamaktadir
(Karluk, 1977: 184).

R. Robinson’a gbére C§) uluslararasi faaliyetlerin bir merkezde hgtieldigi ve
yabanci bir pazara girmek amaciyla, DYSY dahil hetl imkandan yararlanmak
isteginde olan firmadir. CY, yapi ve politika olarak yabanci faaliyetler ilerly
faaliyetler arasinda bir farkin gézetilmgidve yoneticilerinsirketin hedeflerine varmak
icin sirket kaynaklarini dlkenin ulusal sinirlarini dikkaalmayarak datmaya istekl
olan firmalardir (Karluk, 2002: 481). Bir gkr tanima gbre C8§ “bir ana merkezi
bulunan ve dgisik Ulkelerde bu ana merkezegbaolarak faaliyet gosteresubelerden

olusan bir bitin” olarak tanimlanmaktadir (Kazgan, 198%).

Baska bir tanima gore C8 “mallarin d&itimini ve servet dofamini sglamak igin
dinya olcginde duzgun bir kiresel mekanizma glumus veya birden fazla ulusal
nifus sahasindsubelere veya i sirketlere sahip kireselmis bir yonetimi olan,
dinyada en guvenli ya da en yiksek kazancingoldrerlere yerlgmeyi en azindan
potansiyel olarak isteyen, 6zel bir ulusal kigalib&li olma gerg duymayan ya da

% Literatuirde cokuluslu sirket kavrami yerineulusla arasisirket, ulus otesigsirket gibi kavramlarin
kullanildigi da gorulmektedir. Ancak bu kavramlar tam birkidkarsilamamaktasirketlere iliskin bazi
farkliliklar vurgulamaktadir. Buna goreluslararasisirket, yalnizca ulusal boyutta iyapmayip, dier
Ulkelerde dgrudan yatirim yapmasa bile ihracat gibgg ticari islemler gerceklgtiren sirkettir; ulus
Otesi sirket, farkli Ulke vatandgarinin sahipigine ve yodnetimine acik olan ¢okuluslu ve uluslasara
sirkettir; cokuluslusirket ise, burada detayh incelengtéizere, kurulg biinyesindeki toplam kaynaklari
ulusal sinirlari dikkate almadangian ve dinya ¢apinda glam yapan ancak mulkiyet ve Ust yonetim
olarak bir Glkede yerlgnis uluslararassirkettir.
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tanimi gergi dunyayi tek bir pazar olarak goérebilen ve dunyegegnde her turld
yonetsel faaliyetlerde bulunabilegiatmedir” (Oksay, 1998: 4).

BM'in tanimina gore CW, “firmanin hukukisekli ve ¢alsma alanlarina bakilmaksizin,
iki ya da daha fazla ullkede faaliyette bulunan,ibider arasinda ortak strateji
olusturmak icin bir veya birden fazla karar verme met&enin yonetimine dayalli, bir
karar alma sistemi altindglev yapan, her tirlt bilgi ve kaynaklarinin birimerasinda
paylaildigi, ekonomik gletmelerden olgan bir ticari girsimdir” (Buyukuslu ve Kutal,
1996: 40).

UNCTAD'In c¢okulusluluk tanimi ¢cok onemli Gg¢ kriteri bir araya getirere&nim
yapmasi acisindan bir giinin ¢okulusluluk derecesini olduk¢a net bir biciendrtaya
koymaktadir. Buna gore, bir ginm kendi Ulkesi dinda en az bir Glkedé&aliyette
bulunmal; sats yapmal) personel caltirmahdir. Girisimin yurtdii satslarinin
girisimin tim satlarina orani, gigimin yurtdsinda calgtirdigi personelin gigimin
tum personeline orani ve girmin yurtdii varliklarinin tim varliklarina orani gibi t¢

kritere iliskin ortalamalar, gigimin ¢okulusluluk derecesini vermektedir.

Daha genel bir C§ tanimi yapmak gerekirse, ortak politika ve stibeg izin veren,
kaynaklari paylgan ve miulkiyet ya da ger kontrolsekilleri ile birbirine b&l olan, iki
ya da daha fazla tlkede faaliyet gosteren ve Uketilgili kararlari bir merkezden alan

girisim seklinde yapilabilir.

CUS bir ana merkezi bulunan ve bu merkezelbalarak pek cok Ulkede faaliyet
gosterensubeleri olan ¢ok buyukirketlerdir. Burada yatirimi yapan asitkete ana
sirket (parent company), yabanci Ulkede sahip olusigkete yavru sirket, yabanci
sermayesirketi ya dasube (subsidary) denmektedir. Ayni anda bircok Ulkedetiin
yapar; buyik sermayeye ve yiksek teknoloji guciatepsir; ¢aitli milletlerden isci,
mihendis, yonetici istihdam eder. §lér kurulus sekilleri, mulkiyet yapilari, faaliyet
amagclari bakimindan o6nemli farkhliklar gosterirléurulus sekli olarak ev sahibi
ulkede yeni birsube kurulmasgeklinde olabilecgi gibi mevcut yerli birsirketin satin
alinmasi ya da sermayesinin artirilarak ortak olasigeklinde ortaya cikabilirler.
Mulkiyet yapisi olarak miulkiyetin tamamina sahiplmlecei gibi yerli sirketlerle
ortaklik (joint venture) kurulmasi durumunda ortgkt niteligine gére mulkiyet payi
degisik oranlarda olabilir. Faaliyet alani olarak isepacina uygun olarak arg@ketin
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hammadde ihtiyacini k@tamak Gzere kurulabilege gibi ev sahibi tlkedeki ucuz
isglictu ya da kaynaklardan yararlanarak yapilan Unetiama Ulke, ev sahibi Ulke
ve/lveya Ucunclu Ulkelere pazarlanmasi amaciyla daldilir (Seyidglu, H., 1996:

660-661).

CUS dinya olceindeki firsatlari ve riskleri yakindan gerlendirebilen, bu firsatlara ve
risklere goére politikalar okiurabilen gletmelerdir. Bu gletmeler bulunduklar her
ulkede farkh siyasi hareketi yapabilme ve destgddi@ime giclne sahiptirler.
Gunumuzde uluslararasi sistemde sivketin rol oynayabilmesi, girketin bircok yerde
faaliyet gostermesini veya farkl yerlerden konediliyor olmasini gerektirmemektedir
(Tutar, 2000: 72).

Gunumuzde sik kullanilmaya gfananulus otesive uluslararasisirket kavramlari da
cokuluslu sirket kavramiyla pek cok yonden begmeektedir. Hatta bu kavramlar
arasinda belirgin bir anlam farki bulunmamaktatlius oGtesisirketler, herhangi bir
ulkeye bali olmayan ceitli uluslararasi sermayedarlarin giurdusu sirketler;

uluslararasisirketler ise, yatirim politikalari sermayenin kokealan Ulkelerdeki
merkezlerde belirlenmekle birlikte uluslararasi gsglara girmek icin her tarll

uygulamaya acikirketlerdir (Aribgzan, 1996: 166).
1.2.3.2. CokulusluSirketlerin Tarihsel Geli simi

Ileri sanayi tlkelerinde ulusal butiglii s&lamis firmalarin biytk 6lgekli uluslararasi
faktor hareketleri yoluyla kendi Ulke sinirlarindakarak bgka tlke sinirlari icerisinde
yatirim ve Uretim faaliyetlerinde bulunmalari € dogusuna ve yayginkmasina yol

acmstir (Incesulu, 1993: 8). Ekonomik faaliyetlerin kiiresgtiesinin ve bunun

yarattgl yonetsim meselelerinin genelliklékinci Diinya Savg@’'ndan sonra, ozellikle

1960’larda ortaya cikii disinulmektedir. Her ne kadar 1960 sonrasi donem he6

CUS'in faaliyetlerinin ortaya ¢ik@l, hem de uluslararasi ticaretin hizla gigi dénem
olsa da ticari gigimlerin uluslararasimasinin uzun ve 1960 sonrasi ddnemle
sinirlandirilamayacak bir tarihi vardir. Aslindzatii faaliyetler en eski uygarliklara
kadar gitmaktedir (Hirst ve Thompson, 2000: 44-45).
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1.2.3.2.1. Sémurgecilik ve Merkantilist Kapitalizm(1500-1800)

1500’1t yillarin balangicindan Sanayi Devrimi’'ne kadar devam edendmenh, “caitli
bireylerin Ulke dginda sanslarini denemek ve sdiilkelerden satin aldiklari mallari
Avrupa’ya gondermek yoluyla buyik karlargsdizl” (Anadolu Universitesi Yayini,
2004: 8) ve somurge alanlarindakigdb kaynaklarin devlet destekli imtiyazirketler

tarafindan somurildii (Kutlu ve Ekinat, 2002: 257) dénem olarak tanimlanabilir.

17. ve 18. yuzyilda ortaya ¢ikdngiliz, Fransiz ve Hollandali koloni ticargitketleri
gercek anlamda olmasa da §ld baslangici olarak gorilmektedir. Bu yluzyillarda
Ozellikle haberlgme ve ulaim alanlarindaki buytk gslineler, gercek anlamda
cokuluslusirketlerin ortaya ¢ikmasina 6nculuk etterdir.

Sanayi Devrimi'nden 6nce ekonomik birimler kendusdl sinirlarinin ginda katma
deger faaliyetlerini Gi¢ sebeple yerine getighardir. Bunlardan birincisi, tlkenin ya da
bireysel Uretici veya tuketicilerin ihtiyaclar grultusunda ticari ve finansal faaliyetleri
gelistirme ihtiyacidir. ikincisi, yeni bdlgeler ve yeni zenginlik geri edinmektir.
Ucuinciisui ise, yurtici tasarruflart kullanmak icieny yollar kgfetmektir (Dunning,
1993: 96-97). Orngn, Ingiliz ticaret sirketleri dinyanin cgtli yerlerinden
anavatanlarina ucuz gida maddeleri, hammadde viiyatak Ulkelerinin
sanayilemesine katki gdarken, ABD kokenli ticaresirketleri dsarida kazandiklari
paralari kendi Ulkelerinde demiryolu, madencilik sanayi alanlarina aktararak i¢

pazarin geglemesine yardim etglerdir (Yildirim, 1983: 46).

Ortac& baglarinda Avrupa’nin farkl kisimlarinda bulunan pgik ticaretsirketi kitanin
en Onemlisehirlerinde subeler ve acentalar kurrglardir. Bu sirketler, 16. ve 17.
yuzyillin merkantilist kapitalistlerinin ve moderrapbn ve Kore ticaregirketlerinin
oncduleri idi. Bunlar kisa bir dénem icin ortakhkugturdular. Ancak, iki 6nemli istisna
bulunmaktadir. Birincisi, Almanya’da Lubeck’de boAn “hanseatic” tliccarlar (lonca
turd) tarafindan sahip olunan vgetilen sinirlararasi ticarefrketlerinin oluturdusu
“Hanseatic Leage”tir (Tuccarlar Bigi). Bu birligin bir cok baarisi arasinda,
Polonya’da tarimin géli dallarinin gelsmesine,ingiltere’de koyun beslemediine,
Isvec'te Ut Uretimine ve BelGika’da genel imalahasgne yapmy oldugu katkilar
bulunmaktadir. Ticari CKin ikinci O0rnegi “merchant adventures” (maceraperest
tiiccarlar) dir (Dunning, 1993: 97). Bu tiiccarlamgiliz yini ve kumgnin Asagl
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Ulkeler (Belcika, Liuksemburg, Hollanda) ile ska yerlere sagini organize
etmekteydiler (Hirst ve Thompson, 2000: 45). Ayritenkacilik hizmetlerini,
musterilerine bor¢ ve kredi geamak icin gektirmislerdir (Dunning, 1993: 97).

Bu ¢asdakisirketlerin ¢ggu dasrudan ulkeler tarafindan kuruldular ya da desteklen
Hatta politik amaclari gediirdikleri sirece korumaya alindilar. Bu dénemin ign
bilinen ticaretsirketleri arasinda British East Indian Company, &dfrican Company,
Hudson’s Bay Company, Virginia Company, Massachsdgdy Company, Providence
Company bulunmaktadir. Sanayi Devrimi 6ncesi endésh ¢cogu Avrupa’nin para ve
teknoloji, makine ve becerileriyle flamistir (6zellikle Ingiltere’de). Dger patentli
sirketler dinyanin @er kisimlarinin — 6zellikle Afrika’'nin- somirtlmesi yardimci
oldular (Dunning, 1993: 98).

Ortac& baslarindaki Ortadgu Ulkelerinin ticari girsimlerinden bgka sanayi 6ncesi
donemde uluslararasisletme girsimleri Asagl Ulkelerin ana sehirlerinden ve
Ingiltere’den ortaya cikrgtir. Donemin sonlari boyunca Amerikan sémiirge tilaca
Ingiltere’de ve Bati Hindistan’daube agmaya ladilar (Dunning, 1993: 98).

1.2.3.2.2. XIX. Yuzyilin Balari: Modern Cokuluslu Sirketlerin Habercisi

Sanayi Devrimi ticaret ve somirgecilik faaliyetlete bulunan firmalarin ve dlkelerin
yetenek ve gudilerini gestirmistir. Ozellikle Avrupa’dan Kuzey Amerika'ya 19.
yuzyilda kitlesel sinirlar Otesi go¢ ggmmstir. Sermaye, teknoloji, yonetim ve
girisimcilik tim faaliyetleri destekleyerek takip ewtii. Ayni zamanda, firmalar yeni
nedenlerle, orngn kendi yurtici sanayilerine hammadde ve madeglasaak, kendi
nafuslari icin gida maddeleri @amak ve/veya kendi yerel piyasalarini korumak ve
gengletmek icinkendi sinirlart dina yatinrmda bulunnglardir. Sanayi Devrimi
firmalarin katma dger faaliyetlerinin yapisi ve organizasyonunu ddadaga firmalarin
yonetilme sekillerini, tretim tekniklerini ve katma der faaliyetlerinin dizeyini de
etkilemistir. Yeni enerji kaynaklari ve endustriyel ara raall talebi ile ygam
standartlarinin artmasina yardim edecek gidale@ne ve 1hmli sanayi Ulkelerinin
Uretemedii diger mallara olan talebi arttirgtir. Sanayi Devrimi yeni ve daha etkili
ulasim sekillerine yol acarken firmalar arasi ve firma ienhaberlgme maliyetlerini

azaltmstir. Bu durumsirketlerin yasal ve mali stattlerindeglgkliklere yol agmstir.
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Endustriyel kapitalizmdeki buyime, ticagirketlerdeki ve ticarisirketler arasindaki
uzmanlamanin ve gbolimunin artmasina neden oktwr. CUS 19. ylzyilin tGglncu
ceyresine kadar olgunigamamasina ggmen bu dénemde ortaya cilgtm. Son olarak
Sanayi Devrimi, Uretim surecinde teknolojik kapasih, parasal sermayenin vesbe
yetengin rolinu gelstirmistir. Bu varliklar dgal kaynaklardan farkli olarak yaratilgni
zamanla firmalarin mulkiyet haklarini gturmulardir. Tim bu get$imeler uluslararasi
isletmecilik tarihinde bir donim noktasini muajdelstini Bugiin bildgimiz CUS ortaya
citkmasa da Avrupall ve Kuzey Amerikairketler blyuk oranlarda yabanci tarimsal
uretim, madencilik, endustri, bankacilik, sate pazarlama faaliyetlerinde yatirirmda

bulunmulardir.

19. yuzyilin bglarinda yonetim kapitalizminin (managerial capgat) ortaya cilkgi ile

tek bir girsimci veya aile grubu tarafindan edinilen gkeiilen kigtk firmalarda sinirli
sorumluluk (limited liability) egemen olmngtur. Girisimciler sermayeleriyle ve
ginimuizdeki tanimiyla yabanci ya da gdmlan olarak d§tinilemeyen ardil
yatirnmlarla go¢ etmlerdir. Bu yatirimlar evsahibi tlkenin ekonomik kaimasina
tesviki ve katkisi olglsinde goudan yabanci yatirimlarin 6zelliklerinin bir @ma

sahipti. Bu nedenle modern Glh bir d6ncisu olarak gorilebilir (Dunning, 199399

100).

19. yuzyihn ilk yarisi boyunca, deniga sirketlerin ilk grubunun yabanci faaliyetleri
aile organizasyonunca yonetiktir. Aile gruplarinin bglica milkiyete 6zgu avantajlari,
Ingiltere’nin sermaye piyasalarina gigri ve yabanci yatirimlar ydnetmedeki
organizasyonel becerileriydi. Bu vyatirimlarin baamil ginimizin dev C¥inin
onculerinden sayllmaktadir. Dengna sirketlerin ikinci grubu, d¢ sermayeye ihtiyac
duyan yerel gigimciler veya yoneticiler tarafindan kurulgtur. Denizairi isletmelerin
baslica faaliyet alanlariingiliz demiryollari, temel kamu hizmetleri ve madaik
sirketleri ile bazi Kita Avrupasi demiryolirketleridir. Bunlar genellikle madencilik ve
tarimsal dretim yatirimlarina yonelghr. Denizairi yatirimcilarin  tGg¢lnct grubu,
yabanci madencilik, imalat ve Gcuncil sekiietmelerinin bir ¢gidini yayginlagtirmak
icin kullanilan girsimcilik ya da aile bglantiliisim ve markalardan oan Ingiliz
kaynakli yatirrm grubudur. Ayrica byirketler 17. ve 18. yuzyilin dev ticaret
sirketlerinin 6z torunlar olarak adlandiriimayr hakmilerdi. Ingiltere’nin ticaret
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cesitlerini kolaylastirmak amaciyla dgrudan yabanci yatirrmda bulunghardir
(Dunning, 1993: 101).

Bu donemdeingiliz firmalarinin sinirlari dindaki yatinmlarinin ¢gu portfolyo
sermayesine dogintstur. Bu firmalar 19. yuzyilin ilk yarisi boyuncarpaal sermaye,
temel kamu hizmetleri, kanal ve demiryolyanetmeye yardim etmek icin Avrupa ve

ABD’ye yonelmglerdir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin tg¢tingékli bir firmanin yurtici katma dger yaratan
isletmelerinin karasal gegilemesidir. Sirketler yatirrm yaptiklari tlkeye 6nce ihracat
yapmaktadirlar. Bazi durumlargeket bir tlkede faaliyetlerine gkar, daha sonra ger
bir tUlkeye yatinm yapar ve zamanla yabanci kokeokuluslu sirket haline gelir.
Yurtici rakiplerinin ya da uretim yag@ evsahibi tlkedeki rakiplerinin tesinde rekabet
glcu ya da milkiyete 6zglu avantajlar elde etmektgdenellikle bu avantaj sah
sunulan drinde ya da Uretim yonteminde kendiniegdstktedir. Bununla beraber, 19.
yuzyilin ilk yarisinda kaynak temelli yatirmlar isgidan yabanci piyasalara giri
onemini yitirmitir. Bazi yatirnimlar icin yiuksek yerseglém maliyetleri yurtdsinda
uretimin ilk tetikleyicisi olurken, dier yatirimlar yerel piyasalarin ggfiesinin
ardindan ihracati takip etgir. Esas olarak bu yatirrmlar gghis dinyada
gerceklgmistir ve yerel piyasalara mal ve hizmet uretmek amlaciyapilmstir
(Dunning, 1993: 101).

ABD’nin dogal kaynak bakimindan zengin olmasi ve yinesalokaynaklarda di
yatinmlarin blyuk sermaye gerektirmesi nedeniplBD kokenli CUS’'in ¢ogu dazal

kaynaklar icin dgil pazar icin dgari aciimglardir (Yildirim, 1983: 46).

1850’lerin ortalarinda ABD teknolojisi genioranda metal kullanim enddstrilerinde
(makine aletleri, tarimsal aletler, giesilahlar ve diky makineleri) ve bunlarin
kullanildigi kitle Gretim tekniklerinde Avrupa teknolojisinestygmistir. Amerikalilar,
Ingilizlerle lisans ankamasi yapmayi ve yabanci (lkede kendi imajaketlerini
kurmay! tercih etmgierdir (Dunning, 1993: 102).

Sanayi Devrimi’nin ardindan yabanci yatirimcilafcense edilen ve yonetilen g
faaliyetler meydana geldi. Mevcut ticari yatirindaki ve Afrika’daki Fransizlarin ve

Ingilizlerin tarimsal uretim yatirimlarindaki gel@me ele alingunda uluslararasi
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isletme faaliyetlerinin tamamen etkili olju goze carpmaktadiisletmelerin miilkiyete
O0zgu avantajlarindaki agti —0zellile sanayi, sigorta, bankacilik ve gemicilik
yontemlerinde- Ulkeler arasi yersel engellerdekaligzve yabanci girdi ve cikti
piyasalarina gisi hakki kazanma ihtiyaci sadece ara ve nihai magiar desil ayni
zamanda Uretimin denetlenmesi ve bu UrUnlerin pexaaasi icinsirketleri kendi ulusal
sinirlarinin dgina itmktir (Dunning, 1993: 102-103).

Sermayenin uluslararaggtaa c¢abasi U¢ ana hareket noktasi ele alinarak zanali
edildiginde oncelikle merkantilist sistem c¢ergevesindartisermaye, ikinci olarak da
19. ylzyllda finansal sermaye, Londra borsalarindlsslararasiigma cabasi icine
girmistir. 19. yuzyillin ortalarindan itibaren stenacilikta ve telekominikasyondaki
gelismeler daha entegre olmbir uluslararasi ekonomi yaratiimasinda etkili odtar.

19. yuzyilin sonuna d@pu Uretici sermayenin uluslararastig gorilmektedir (Soyak,
2002: 216).

1.2.3.2.3. 1870lerden Bugiine: Yeni Teknolojik ve @anizasyonel ilerlemeler
Sonucu Modern CWS’in Ortaya Ciki sl

Dogrudan yabanci yatirimlar ve ¢okulusiuket faaliyetleri acisindan kesin ikinci bir
donum noktasi tarihi vermek oldukca zordur. 19.wiiiz ikinci yarisinda orgutsel ve
teknik yenilikleresahit olunmutur. Bu yenilikler sadece firmalarin daha iyi miyki
haklari kazanmasini ve daha fazla oranlarda Urgapmasini d@l ayni zamanda
firmalara cok yonlu Griin ve cokuluslu Ureticileabiime firsatini sglamistir. Ozellikle
yurtici ve uluslar arasi udam, haberlgme ve depolama yontemlerindeki heyecan verici
ilerlemeler yeni piyasa firsatlari yaratme firmalarin yerlgme stratejilerini yeniden
deserlendirmelerine neden olrsur. Bu gelsmeler, yoneticilerin profesyonel olarak
egitiimesini de beraberinde getirgir. Tim bunlar artik dger zincirinin genglemesine
ve derinleamesine ayrica endustriyel ekonomilerin ticaret @e&tinde buylmesine
neden olmstur (Dunning, 1993: 103).

Onceki elli yilin teknik ve organizasyonel ilerlelmgne rgmen 19. yizyilin
ortalarindaki ve sonundaki bu ilerlemeler en colalah sanayini 6zellikle miuhendislik
ve metal kullanilan sektorleri etkilegtir. Kismen bu sebeple, iki sektdrtin farkli
kaynak, Uretim veslem ihtiyaclari dgrultusunda yeni endustrilerin organizasyonel
yoneticileri mulki yonetim ve aile firmalarindan@mm sirketlere kaymgtir. Amerikan
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sirketleri, teknoloji yaratma ve avantajgama konusunda Avrupajirketlerden daha
lyi konuma gecnsitir. Sanayi Ulkesi olarak Amerika, firsatlari ve.1@izyilin son

ceyresinin ihtiyaclarini kagilama ve tamamen sémirme bakimindan iyi donagiimi

Birinci Dinya Savg’ndan onceki son yarim yuzyil daha derin ve kagsasknolojik
gelismeler dalgasina tanik olgtur. Bu teknolojik gemeler, mal ve hizmetlerin talep
ve arzlarindaki arfa paralel olarak yeni wan ve haberlgme a&larinin yaratiimasiyla
uyarilan ve desteklenen gghelerdir. Bu donemde uretimde 6lcek ekonomilerinden
pazarlamada kapsam ekonomilerinden yararlagiimiAyrica yeni ve daha sermaye
yogun teknikler, gtvenilir ve desteklenen ara mallarzina, fabrikada kesintisiz
calsmaya, sabit piyasa ve glam kanallarina ihtiyag duymaktadir. Bu teknolojik
degisiklikler sirketlerin tretim sinirlarini, kapasitelerini, geglerini, btyimelerini ve

piyasa cevrelerini etkilergtir.

Bu donemdeki yeni teknolojilerin dikkate g iki Ozelligi vardir. Birincisi,
teknolojinin girdilerde yiksek ve daha kesintisalite gerektirmesi ile ayni zamanda
kullanilan girdilerin dgisik cografik bolgelere dailmasidir.ikincisi ise, geni oranlarda
bolunebilir Gretim streci gerektiren ciktilarin @kderden daha karmgek olmasidir.
Bundan dolayi, ortak Uretim (joint production) ekamlerinde 6lcek ekonomileri ve
uzmanlama birlikte ortaya c¢ikmgtir. Tum bu gelimelerin sonucu olarak birgok firma
cokuluslu, cok-bdlgeli ve cok-faaliyetli birimlerddonismustir. Bu donemde kaynak
temelli yatirmlarin ¢gu gelsmekte olan (lkelere yonelirken piyasa shiran

yatirirmlarin ¢gu da Avrupa ve Kuzey Amerika’ya yonektir.

Alman CWS’in faaliyetleri ve ABD kimya ve elektrik mihendigl sekttrleri sermaye
ihracinin en buydk payini alghardir. Ceitli tiketici mallari sektérlerinde ve otelcilikte
aktif durumda olanisvicreli CUS oOzellikle kalite kontrol teknikleri bakimindan in
yapmsglardir. Bireysel Belgikali gigimciler de dg@rudan yabanci yatirimlarda
bulunmuylardir. 19. yuzyilin sonlarinda ve 20. yuzyilda dapgCWS’in ana hamlesi
sanayi ihracatini gelirmek ve yurtici fabrikalarinin yeterli hammaddeziaa sahip
olmasini sglamak olmgtur. Japon yatirimlarinin yurtdi ticarette korgu ulkelere,

Ozellikle Cin’e, yoneldii goralmdstar.

XIX. yuzyiln ortalarina dgru ingiltere, Almanya ve Fransa gibi 6nde gelen Avrupa
ulkelerinde sanayilgne ABD’den ilerideyken, XX. yuzyila gelinginde bu sirecin
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tersine dondgl gorilmektedir. ABD’de hammaddenin bol olmasi ik
gelismeleri emek tasarrufuna yoneltirken, Avrupa hamneéetth tasarrufuna yonelik
teknolojilere yonelmitir. Yeni teknolojilerin hayata gecirilmesi ABD’ddaha kolay
olmustur. Bu ve benzeri nedenler ABD firmalarinin Avrufianalarina kagi Ustinlik
kazanmasina ve yuksek rekabet gucu elde etmeleanen hazirlanstir (Yildirim,
1979: 60).

ABD’nin Avrupa ulkelerine sgladigi bu tstunlik Birinci Dinya Sayeile daha da
artmgs ve uluslararasi yatirirmlarda Avrupa hegomanyasndme hemen tamamen
kinlmistir. Sava sonrasi ABD’de patlak veren ve tim dinyaya kisadgl yayilan
Blyuk Ekonomik Buhran, diinya ekonomisini istikrarbale getirmi ve tim diinyada
yabanci yatirrmlarin yagkamasina ve hatta bazi (lkelerde gerilemesine neden
olmustur.

ikinci Diinya Sav@ sonrasinda ise, diinyada DYSY’nin tarihgesindértiyeigi tizere
ABD’de devlet yatirimlari ve kredilerinin dinya yamlarinda énemli bir rol oynagh

gorulmektedir.

CUS kavrami ilk kez 1960’ yillarin anda kullaniimgtir. Bunun en biyuk nedeni, bu
donemde bgayan buylk cokuluslygirket yatirimlari ve faaliyetleridir. Bu dénemde
CUS gibi DYSY da hizla artmaya blamistir. CUS ile DYSY ayni paralelde hareket
etmistir (Yildirim, 1979: 64).

1957 Roma Antlgmasi ile hayata gecirilen AET, ABD firmalarininrhebu ortak
pazardan daha kolay faydalanmak hem de mevcut paaarlarini kaybetmemek icin
dogrudan yatirimlarini hizlandirmalarina yol agtm 1960 sonrasi C®in sube
sayllar bu sekilde artarken ve uluslararasi yatinmlarda oldukgnemli olmaya
baslarken, Gclnci dinya Ulkeleri GUin sadece sahip olduklari gal kaynaklari ve
insan gucund kendi yararlarina somiidliie inanmaktaydi. Bu ulkeler kendi geri
kalmighklarinin gelsmis Ulkeler ve yabanci sermaye vyatirimcilarinin Ulkele
somirmesi sonucu gerce#digini dustintyorlardi (Karluk, 1977: 165). Bundan dolayi
belirtilen dénemde DYSY, C§e olan bakg acisi dolayisiyla kisith olngu CUS’in

sayisinda patlama gginis Ulkeler arasinda gerge donigmistar.
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1970-80 arasi donemde sgman petrol krizleri ve 6zellikle petrol alanindasanan
kamulatirma faaliyetleri, DYSY’'nin azalmasina ve §lh gelismekte olan tlkelerdeki
faaliyetlerinin daralmasina neden olgtur (Seyid@lu, 1988: 592).

1980’lerden itibaren GOU’de DYSY’na yonelik bakacisi dgismeye balamistir. Bu
gelismeye bal olarak GOU'in elde ettikleri DYSY’nda aslar gzlenmg ve diinya
DYSY icindeki paylari artmaya bamistir. CUS’in bu yatirimlardaki roll ise buyik
olmustur. GOU'in kalkinmanin en 6nemli araglarindan batarak DYSY’ni kabul
etmeleri bu yatinmlara yonelik yeni yonetmelikldrazirlanmasina ve gekler
verilmesine yol acmtir. 1980’lerde AB’nin hem pazar acisindan hem dgSC
acisindan énemli bir gi¢ olarak diinya ekonomisimarkezine yerlgnesine yardimci
olmustur. Genglemis AB icerisindeki CW’in dinyanin geri kalanina gore gorece
rekabet Ustinigl kazandil bu donemde dinyanin en blyuk §b&rasinda AB icindeki
CUS’in payi da hizla artmstir (Basoglu vd., 2001: 4).

1990’larin bainda dunyanin en buyuk 20 cokulugiiiket icindeki ABD merkezli
CUS’in sayisi artmy ve cirolari bir ¢cok tlkenin GSMH’sInin ¢ok Uzeriggkmistir. Bu
firmalar s&ladiklari istihdam ile de kicuk bir tlkenin tiggiicini istihdam edebilme
kapasitesine ukmislardir. CW’in  yenilik ve bulwlar alanindaki katkilari
kicumsenmeyecek diizeyde olmasirgmen, asil 6nemleri bu bufkarin ticari bir mal
haline dongturilmesindedir.

Kiresellgmenin en 0©Onemli aktorlerinden biri olan §h, kiresellgmenin
boyutlarinin biylumesiyle beraber, dinya ekonomeimynadiklari roller oldukc¢a
blylk 6nem arz eder hale ge$tiri. Ginimuzde ABD kdkenli C§in dinyada en
blylk 100 cokuluslyirket icindeki pay! %40’a ukanistir. Geri kalan pay! ise Japonya
ve AB kdkenlisirketler paylamaktadir.

Gunumuzde cok sayida farkli piyasaya yonelik fadlerin yuratilebilmesinin ve
yonetilebilmesinin giderek glglmesi nedeniyle geleneksel SUkiresellemek yerine
bolgesellgmeyi tercin etmektedir. Deniz si@ yatirimcilar ge¢ngi sémiurge
donemlerinin izlerini tgtyan bir yaklaimla belli bdlgelerde ygunlasmaktadir. ABD
firmalari Latin Amerika bélgesine; Giney Bw Asya’nin belli bolgelerine; Avrupali
firmalar Afrika, Glneyd@u Asya ve D@u Avrupa’ya; Japon firmalari ise Glneyo

Asya ve Avustralya’ya yatirimlarini yonlendirgtardir.
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CUS, ulsstiklari buytkltkler, dinya ekonomisi Gzerindekiietk, istihdam ve ihracata
katkilari, ithalati artirici ve 6demeler dengediozucu etkilerinin yani sira az gghis
tlkelerin b&imliigina neden olmasi ve yerli sermaye lzerinde yikikileee sahip
olmasiyla ilgili uluslararasi iktisat literatirinda@dukca geni bir calsma alanina
sahiptir. Yeni Ekonomik DiizenYeni Uluslararasi [sbolimi ve Kiresellgme
kavramlariyla ele alinan yeni donemde ik DYSY ile ilgili teorik ¢calsmalarin yani
sira DYSY'nin ceitli Ulkelerdeki ekonomik etkileri ile ilgili cgtli ekonometrik

calismalarla bu etkilerin yonu ve derecesi tespit edylengalsiimaktadir.
1.2.3.3. CokulusluSirketlerin Ortaya Ciki s Nedenleri

CUS'’in ortaya ciks nedeni ana ulke ginda Uretimin ve dretilen mamulin ev sahibi
ulke ile Gglincl Ulkelere pazarlanmasinin, ana @kgpilacak Uretime gore daha karh
olmasidir. Elbette karlginin yaninda dier bir Glkede Uretimin dgurdugu ticari ve
siyasi risklerin variginin da hesaba katilmasi gerekir. Ticari risklégreomik hayatin
olagan kleyisinden kaynaklanan risklerdir ve ana ulkede Uretapiynasi durumunda
da s6z konusudur. Siyasi riskler siyasal, sosyakiéirel acidan farkl bir ortamda
faaliyette bulunmadan @an risklerdir. Cl$’in ortaya ¢ikmasi ya da ana Ulkesidda
uretim faaliyetinde bulunmasirketin karlhihgini etkileyen i¢csel ekonomiler, 6zel bilgi
avantajl, ucuz sgucu, taima giderleri, kurumlar vergisi farkliliklari gibmaliyet
disuricu faktorlere; monopol adturmaya; ihracat yoluyla yakalanary giyasa payinin
korunmasi veya artiriimasina; satiacmi ve gelir akimlarina dizenlilik kazandirmak
tzere ekonomik firsatlarin gdendirilmesine; rekabetin dgoirdusu yeniliklere bglidir
(Seyid@lu, H., 1996: 647-653%imdi bu nedenler kisaca aciklanacaktir.

1.2.3.3.1. Maliyet Dgurtcu Faktorler

Igsel Ekonomiler: Bir malin tretimindeki g#i sireclerin tek bir organizasyon altinda
toplanmasi, koordinasyon ve ortak denetime imkaere& maliyetleri dgliriict etkide
bulunur. Bir malin tretiminde farklisamalardakiglerin tek bir 6rgut yonetimi altinda
toplanmasi bidikey butiinlgmeyaratir. Uretimde bgekildeki dikey biitiinlgme siireci
ile ileri tiketiciye d@ru veya geriye ilkel madde Uretiminegto uzanabilir (Seyidglu,
1988: 522). Dgrudan yatirim yoluyla dikey butlrgimenin geleneksel orge gelismis
ulkelerdeki sanayi firmasinin kullargdh hammaddeleri temin etmek amaciyla bu
hammaddelerin bulungu Ulkeye yatirirm yapmasidir. Burada hammadde kdsnakn
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yabanci llkede yer almasi uluslararasgrddan yatirimi gerekli kilmaktadiileriye
dogru dikey butunlgmeye dayanan DYSY’na Ornek olarak da ana ulkenimayer
Ulkede kurdgu sats subeleri gosterilebilir. Yani ihracat yoluylgubeye godnderilen
mallar burada s6z konusirket tarafindan pazarlanirlar. Yabanci Ulkedekzgrlama
sirketinin anasirket yonetimi altinda bulunmasi i¢sel ekonomilerdeararlaniimasina

imkan verir.

Ozel Bilgi Avantajina Sahip Olma: Firmanin gegriiietim deneyimleri sonucunda elde
etmis oldugu bazi teknik bilgiler vardir. Bu bilgiler malin zliyni, Gretim teknolojisi,

firma yonetimi vb. konularla ilgili olabilir. Cder Ureticiler kagisinda firmaya rekabet
astinligt salayan bu bilgiler bir anlamdagletme sirlaridir ve yabancilarin eline

gecmesi istenmez.

Ucuz isglict: Maliyetle ilgili diger bir faktor de yabanci tlkelerdeki ucygiiciinden
yararlanmaktir. Ana ulkede Ucretlerin yiksek olmgatirimciyi, Uretim tesislerini
emezin ucuz oldgu bolgelere yapmaya yoneltir. Yurgchdaki digiik isci Gcretlerinden
yararlanmak ist@, ozellikle emek ygun sanayi dallarinda kendisini gosterir (Karluk,
1977: 181).

Tasima Giderleri: A&ir veya buyuk hacimli oldgu icin tiketime hazir bir malin
yurtdisindaki bir piyasaya ufairiimasi, hammaddelere veya aramallara gére datla f
tasima gideri gerektiriyorsa, angirket yabanci Ulkedeubeler acarak Gretimin son
asamasinl orada gercekteebilir. Gerekli hammadde ve aramallari da atieden
ithal edebilir.

Kurumlar Vergisi Farkhliklari: Ulkeler arasinda rkumlar vergisi bakimindan
farkhhklar vardir. Yabanci sermayedarlar boyle barklihk karisinda bazi yollara
basvururlar. Mesela, DYSY’ni vergi oranlarinin gik olduzu llkelere yaparlar. Bunun
olabilmesi i¢in s6z konusu yatirimin o llkede yagas$ini engelleyecek bir dezavantajin
bulunmamasi ve vergi oranlariningggneyecgine dair givence ganmasi gerekir.
Bir diger yol, daha az vergi 6demek icin vergi oranlarigirksek oldgu tlkedeki
subenin kazangu gelirlerin vergi orani d§tik olan Ulkedekisubeye aktariimasidir.
CUS’de bir subeye ait gelirleri dier subeye kaydetmek icin transfer fiyatlamasi adi
verilen bir uygulamadan yararlanilir. Bu fiyatlanayr cokuluslusirketin merkezi ile
yabanci Ulkedeksubesi veya iki farkll tlkede faaliyette bulunaunbeleri arasindaki
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ticarette, alinan-satilan hammadde, yari mamulayamdmul mala uygulanir. Buna gore,
ana merkez karlari, vergi oranlariningdki oldusu Ulkedekisubede toplamak i¢in onun
ihrac ettgi mallarin fiyatini airi yiksek, ithal etfii mallarin fiyatini da @r distk
gosterir. Boylece o Ulkede vergi dairelerine dakigiik kazan¢ beyaninda bulunulur.
Gunumuzde bazi Ulkeler, gik kurumlar vergisi uygulayarak DYSY'ni kendi
ulkelerine gekmeye ¢amaktadirlar.

1.2.3.3.2. Oligopol Gii¢ Yaratmak

Ana sirketlerin sahip olduklari biylk sermaye, ileri nekoji ve yonetim bilgileri bu
firmalara buyuk bir monopol guci @ar. Bu bakimdan yuksek fiyat uygulayarafra
karlar elde ederler. Bu ise s6z konusu yabancispigal ihracatla beslemek yerine yerel
dretim icin dg@rudan yatirnmda bulunmay! gerektirir. Belirtmek edr ki, heniz
yabanci talep yeterli diizeye ghaamsg olsa bile sahip oldiu monopolctu gic ve
ilerideki gelsme potansiyelleri yabangirketi bugiinden s6z konusu piyasada yatirima
yoneltebilir.

fleri teknoloji ve biyiik sermaye gerektiren endudgilarinda piyasaya hakim olacak
isletmeler muhtemelen az sayidaki §dir. Diger yandan byirketler, aralarinda gizli
veya aclk ankmalar yapmak suretiyle fiyatlari diinya fiyatlarigdre yuksek diizeyde
belirlerler. Boéyle bir durumun ortaya ¢cikmasindaueg ev sahibi Glke hikimetinin s6z
konusu endustriyi gimrik tarifesi ve ithalat kotalgibi kisittamalarla korumasinin da
blyuk etkisi vardir (Karluk, 1977: 182).

Piyasalara yeryirketlerin girmesi bu @ri karlari azaltici etkide bulunur. Ancak mevcut
sirketler, yeni girgleri 6nlemek i¢in ygun reklam uygulamasi ile ticari markalarini
piyasaya yerlgirmeye calgirlar veya fiyatlari gecici bir stre igin yeni rakerin

girmesini engelleyecek kadargiik dizeylere indirme yoluna gidebilirler.
1.2.3.3.3. Dy Piyasa Payini Korumak veya Artirmak

Cokuluslulgmay! tevik eden faktdrlerden bir geri de firmanin ihracat yoluyla girgli

dis piyasalardaki payini korumak ya da bu pay! artk@aacidir. Bu konuda yabanci
Ulke hukumetlerinin ithalat Gzerine koyduklarg dicaret kisitlamalarinin biytk énemi
vardir. Anasirket, Urettgi mallari yabanci bir piyasaya ihra¢ gitide ve bir siire sonra

yabanci ulke hukumeti yerli endustriyi korumak amgkc s6z konusu malin ithalat
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Uzerine bir gumruk tarifesi koyma veya mevcut tefi yukseltme yoluna gigiinde bu
durum, bu piyasaya mal ihra¢ edeinketin ihracatini azaltici etki yapar. O halde
ihracat¢l acisindan sz konusu piyasadalaedaki digist 6nlemek icin mali dgrudan
dogruya o piyasada uretmek gerekir. Bdylece yabangagasya mamul mal yerine
uretim tesisleri géndermek suretiyle sonucta ayna@elde edilngi olacaktir (Oksay,
1998:7). Bu durumun en acik 0fmel958’'den sonra AT'ye akan ABD yatirimlarinda
gorultr. AT’nin kurulmasiyla Uye Ulkeler gh kagl ortak bir gumrik tarifesi
uygularken kendi aralarindaki ticaret kisittamadakaldirmglardir. Béyle bir gekme
ABD firmalarinin Avrupa’da yerel firmalarla rekabeiicini zayiflatfii icin ABD
firmalari yatirimlarini Avrupa’ya kaydirmak zorundalmslardir. Boylece AT'nin
kurulmasindan sonra Avrupa’daki ABD yatirimlarinkida zaman icinde ¢ok buyuk
artiglar goralmigtar. Bu gibi firmalarin koruma amaclh yatirrmlamrbir diger 6rnegi de
rakip firmalarin d¢ piyasaya aciimalari durumunda gorilur: Rakip ikmadan birisi
dis piyasada yatirrm yapincagéiri de bu piyasayl tamamen kaptirmamak veya o
piyasada yerini alabilmek icin ayni boélgede uretimecer. Cokuluslulama dger
taraftan siyasi nedenlerle bir Glke mallarinin batyledilmesi durumunda, cokuluslu

sirketin mallar1 Gzerindeki boykotun etkisini azdtimektedir.
1.2.3.3.4. Ekonomik Firsatlar Csitlendirmek

Firmalarin dg piyasalara yatirrm yapmalarinin bir nedeni de ekwok firsatlari
¢esitlendirerek sat hacmi ve gelir akimlarinda istikrar @ama arzusudur. Ekonomik
hayattaki konjonktlrel dalgalanmalar, firmalarinligeve nakit akimlarinin da
dalgalanmasina yol acar. Firmalar yatirimlaringitigndirerek bu durumu 6nleme
yoluna gidebilirler. Cgtlendirme ya ayni Ulke icinde @ik mallarin Uretimine

girismek ya da ayni malin farkli Glkelerde Gretimini geklestirmek seklinde olur.

Kiresel rekabet CYi tek bir merkezden uretim yapip uluslararasi peza ulgmak
yerine, d@rudan pazarin bulungu Ulkelerde yatinrm yapmaya sevk etmektedir
(Comert, 2000: 2). Bir taraftan bazi kesimlerin £ emperyalizmin yeni bir araci
olduguna inanmasina ve karcikmasina ragmen, dger taraftan gejmis-gelismems,
kapitalist-sosyalist ne tir ekonomik yapiya salgugu fark etmeksizin bttn tlkelerin

DYSY’ni cekme miicadeleleri dikkatlerden kagmamaktad

48



CUS’in istihdama katkisi, faaliyetlerinin artmasina v@YSY’'nin cesitlenerek
genglemesine ve miktarina Badir. Ancak istihdam Utzerindeki olumlu katki sanay
Ulkelerindeki ekonomik durgunluksgici tasarrufuna yonelik teknolojiler, sermaye
yogun yatirim politikalari, ulusal ve uluslararassei@nluk hizmetlerinin geymesi,
CUS’in  maliyetleri diurtcu politikalar izlemeleri nedeniyle azalabilmext
(Parisotto, 1995:67).

CUS’in dinya dretiminde ve galnekte olan dlke Uretimindeki paylari giderek
artmaktadir: DYSY olarak kka ulkelerde gercekdérdikleri tiretimin diinya GSYH
icindeki pay1 1970'de %4,5 iken, 1995'te %7,5’amiktir; gelismekte olan tlkelerdeki
paylarl ise 1982'de %4,4 iken, 1995'te %6,3’e ¢ctmiWorld Bank, 1997: 39). Kendi
ana ulkelerinde vyaptiklari Gretim dikkate algpdda Cl§, 1990’da yapilan bir
calismaya gore, diinya GSM’nin %22’sini Urettikleri gorulir (Seyidgu, 1998: 728).

Tablo 9'da CW'in dunya Uretiminde ve gelinekte olan ulkelerin tretimindeki ylizde
paylarl 1970-1995 donemi icin sunulgur. Rakamlar C@in dinya ve GOU

uretimindeki paylarinin giderek artmakta gidnu géstermektedir.

Tablo 9:CUS'’in Diinya ve GOU Uretimindeki (GSYIH) Paylari (%)

Yillar Diunya Gelgmekte Olan
Ulkeler

1970 4,5 -

1977 5,4 )

1982 5,8 4.4

1988 6,3 -

1990 6,4 3,9

1992 6,2 4,3

1995 7,5 6,3

Kaynak: World Bank (1997: 39)

2005 Dunya Yatinm Raporu’na gore sermayeleri diékalindginda dinyanin en
biyluk CUWs arasinda ABD kokenli olanlar ilk siralarda yer aktadirlar.
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Tablo 10:Diinyadaki flk 10 Cokuluslu Sirket

Sira | Sirket Ulke Endustri Toplam Sermayes
(Milyar $)

1 General Electric ABD Elektronik 647,483

2 General Motors ABD Motorlu Araglar| 449,507

3 Ford ABD Otomotiv 304,594

4 Vodafone Ingiltere Tletisim 262,591

5 Toyota Japonya Otomotiv 199,503

6 Electricte De France Fransa Elektronik 195,527

7 British Petroleum Ingiltere Petrol 177,572

8 Exxon ABD Petrol 174,279

9 Shell / Royal Dutch | Ingiltere/Hollanda Petrol 168,091

10 Volkswagen Almanya Otomotiv 150,462

Kaynak: World Investment Report, 200&tp://www.unctad.org

Son yillarda yganan 6nemli bir gelme ise sinir 6tesiirket satin alma ve biriene
operasyonlarindaki ofan dgi arts trendidir. Bu durum C¥'in yeni donemdeki
stratejilerinin yonuni gostermesi bakimindan dangtgr. CUS, esas faaliyet sahalari
disindaki operasyonlarini terk ederlerken, satin ajrmada birlemeler yoluyla esas
faaliyet sahalarindaki konumlarini giclendirme cabeindedirler. Bu ge$imenin bir
dogal sonucu elbette gdli endustrilerde ygunlasmanin artmasi ve bir endustri dalini

kontrol edebilecek capta dev firmanin belirmesf@ksay, 1998: 6).
1.2.4. DYSY’'nin S&ladigl Kazanclar ve Sakincalar

DYSY'nin sgladigl kazang ve kayiplari yabanci yatirimcinin géldana sirketin
bulundigu ana ulke agisindan ve yatirrmin yagidav sahibi Glke agisindan ele almak

mumkudnddr.

Yabanci yatirimcinin gelgii ana tlke DYSY nedeniyle kazanimlari ve kayiplsie

konusudur. Sermaye ihra¢ eden ana Ulkenin 6derbdiarcosu acik verebilir ya da
mevcut agik buyuyebilir. Ancak uzun dénemde buryatarin kar transferi 6demeler
bilancosuna olumlu yansiyabilir. Ev sahibi Ulkey&dem yabanci yatirimci icin
yatirrmlarinin millilestirilmesi riski vardir. Ana ulke ev sahibi Ulkeyamlan yatirimlar

nedeniyle vergi kaybinagwayabilir. Ana Ulkedessizlik sorunu var ise, yatirimlarin ev
sahibi Ulkeye kaymasi bu ekonomik sorunun ¢ozundprisstirir. Diger taraftan ana
ulke yapilan yatirrmlarin buyukgiine bl olarak ev sahibi Ulkeyi siyasi olarak etkisi

altina alabilir.
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DYSY, sermaye birikimi yetersiz olan gghekte olan ev sahibi llkenin sermaye
birikimine ve Uretim kapasitesine glmdan katki s@ar; teknoloji ve gletmecilik
bilgisini ev sahibi Ulkeye getirir; ev sahibi Glkenbdemeler dengesi @gni ve doviz
acginl kapatacak doviz giini saglar; uzun donemde ithal ikameci sanayinin
gelisimine, istihdamin, uretimin ve ihracatin artmasikatki sglar; ds piyasa
deneyimlerinden ve glidiinyaya yayilny pazarlama @ndan yararlanir; ekonomide
rekabeti artirir, ekonomiye dinamizm kazandirir @netimin, kalitenin artmasina,
fiyatlarin ise digmesine katki g#ar; yaptiklari karlarla vergi gelirlerini artiriBu
yararlarinin yaninda DYSY ev sahibi ulke icin baakincalar tayabilir. isletme
yonetiminin dgariya b&l olmasi ev sahibi tlkenin ekonomi Uzerindeki kohini
zorlastirabilir; yoneticilik bilgisi ve ileri teknoloji ygulamalari ile ekonomide dual bir
yap! olymasina sebep olabilir; ortaya cikan haksiz rekavetminda ve yuksek
gumruklerle koruma duvarlari arkasinda yabancriyatilar ekonomide tam bir tekelci
konumuna gecebilirler; yabanci yatirrmci dretimindeal hammadde ve ara mali
kullaniyor olmasi durumunda ev sahibi Ulkeyi ithialagimli hale getirebilir; yabanci
sirketin AR-GE faaliyetlerini anairkette yapmasi durumunda ev sahibi tlke teknolojik
acidan da ana ulkeye pmli hale gelecektir. Bu durum ev sahibi Ulkeninaglesmesi
ve ulusal teknoloji gejtirmesini olumsuz etkileyebilir. DYSY konusunda baikeler
oldukca liberal politikalar uygularken, bazilarityan alani, getirilen teknoloji turd,
yerli ortak icindeki payi, kar transfer orani, fgat suresi, ihracat zorunlyiu gibi

kisitlamalar getirmektedirler.

DYSY, ana Ulke ve ev sahibi Ulke acisindan olumaikkarinin yaninda olumsuz
etkilerinin bulunmasi mumkindar. Ulkeler DYSY’nidumlu yoniinden yararlanmak
isterken, olumsuzluklarini da uygun ekonomik pkétarla en aza indirme gayreti icine
girmek durumundadirlar. DYSY Uretimin artmasina,niygeknoloji ve yonetim
bilgisinin gelmesine, rekabeti ggirerek Ulke ekonomisinin dinamizm kazanmasina,
ulkeye doviz giginin sglanmasina, ihracatin artmasina ve finansal piyagsala
gelismesine katkida bulunmaktadir (Todaro, 1989; LounganRazin, 2001). CFer
taraftan DYSY, ev sahibi Ulkede ekonominin tzerin@ddanci denetiminin artmasi,
yerli firmalara kagi haksiz rekabet Usturdi, teknolojik b&mhlik, ekonomik

batinliguin bozulmasi gibi hususlardagem elatiri almaktadir (Lopez-Mejia, 1999).
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1.3. DYSY’nin Gelismekte Olan Ulke Ekonomileriicindeki Yeri, Onemi
ve Ekonomik Etkileri
1.3.1 Kiresellame ve Gelsmekte Olan Ulkelere DYSY Girisi

Kiresellgme, ulgim ve iletsimdeki hizli teknolojik ilerleme sayesinde ulke iglarini
ortadan kaldirng, Ulkeleri birbirine yakinlgiirmistir. Ulkeler arasindaki ekonomik
iliskiler ve tek baina ekonomi, Ulke refahi kavramlari ginimuzin erpUper

kavramlari olarak 6ne ¢ikgwe bu bglamda DYSY’'nin 6nemi de giderek arttr.

Gelismis Ulkelerde DYSY icin uygun altyapinin mevcut olmagabanci yatirimcilarin
oncelikle bu ulkeleri tercih etmesine neden olmdktaDolayisiyla DYSY cilglari ve
girisleri gelismis Ulkeler arasinda daha o ysanmaktadir. Ancak zamanla
gelismekte olan Ulkelere yodnelik DYSY’nin payl artmailieni gostermektedir.
Baslangicta ABD kokenli olan CHB tarafinda gercekigirilen DYSY, gunimuizde
Avrupa, Japonya kokenli hatta GOU kaynakl $tarafindan da gerceklarilmektedir.
Kiresellgme, firmalari ayakta kalabilmeleri igin uluslararaskabete zorlamakta bu

sure¢ CW'’in artmasi ve beraberinde DYSY’nin da artmasi somu dgurmaktadir.

Kalkinma icin sermaye sikintisi cekmeyen gnig tlkeler dahi DYSY icgin birbiriyle
rekabet halinde bulunmaktadirlar. Kanada'nin Frarigmasi Michellin’i Kanada'ya
cekebilmek icin bu firmaya yag hibe buna 6rnek verilebilir. Yine, Japonya’nin
bugiinkli seviyeye gelmesinde DYSY’nin 6nemli rolirdva Yunanistan, Belcika,
Avusturya,irlanda gibi tlkelerde kalkinmalarini DYSY’na borglirlar. Dgu Avrupa
ulkeleri de Batidan DYSY c¢ekme gayretindedirlersizave Cin gibi sosyalist Ulkeler
bile DYSY’na kapilarini agnglardir. Bir zamanlar Batr’dan kredi bile almaktaacknan
Cin, bugun Bati ulkeleri ile ortak yatirimlarast@mistir. Savunma sanayinde bilesa
ve dg sermayeye @rlik vermektedir. Inter Continental Grubu, Exxdsnion, Phillips,
Gulf, Penzoil, ve Coca-Cola gibi firmalar artik e de faaliyet gosterebilmektedirler.
Rusya ise Pepsi Cola, Fiat, Volvo, Mercedes-Beitz gabanci sermayeli firmalara
kapilarini acrmtir (Akdis, M., http:\\...). Bu gelimeler, kiresellgnenin etkisiyle ortaya
ctkmis, eski tabular yikilarak DYSY’nin ulke ekonomisirsggladigl yarar kabul

gormeye bglamistir.
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Bir taraftan, kiresellgnenin hiz kazanmasi uluslararasi ticaretin ve sgema
hareketlerinin 6nindeki engelleri ortadan kaldemk dger taraftan gejmekte olan
ulkelerin liberal ekonomi ve finansal serbegthe politikalari uygulamaya blamasiyla
sermaye hareketleri hizlanarak bu (lkelerin kitegee slrecine uyumunu

kolaylastirmaktadir.

Kiresellame uluslararasi finansal piyasalar arasinda bGgindg salarken,
tasarruflarin ve yatirnmlarin ekonomiler arasintianebir bicimde tahsisine de imkan

tanimaktadir.

Bir Ulkeye DYSY qirgi sirketlerin birlesmesi, bir sirketin satin alinmasi,
Ozellestirmeler, stratejik birlgmeler, ortak gigimler yoluyla gerceklgmektedir.

Asagida bu girg tarleri Gzerinde durulacaktir:
1.3.1.1Sirketlerin Birle smesi ve Satin Alinmasi

Sirketlerin birlesmesi ve satin alinmasigdir Glkelerde var olagirketi satin alarak veya
o Ulkedeki birsirketle birleserek meydana gelir. Uluslararasi bilgi bankasaketlerin

birlesmesi ve satin alinmasi ile DYSY tarzlari arasindenefde bir ayirim
yapmamaktadirlar. Bu durum, Uulkelerin DYSY konusakid performanslarini

degerlendirmede yandliklara sebep olmaktadir.

Sirketlerin birlesmesi ve satin alinmasi Ulke icindeki net yatirimdga tretimde az da
olsa bir arga yol acmaktadir. Gu zaman uluslararasi yatirimci ile bsea sirkette
olusacak sinerjilerden dolayi yatirimlarda bir azalnia b6z konusu olabilmektedir. Bu
durum, yatinrm c¢eken ulke agisindan balgldda olumsuz bir gelme olarak
algilanmamalidir. Uluslararasi yatirimcinin gmkilde gerceklgtirdigi yatirimlar ¢gu
zaman yeregirketlerin ygamasi ve rekabet edebilmesinglsaken DYSY’'nin sgladigi

batin avantajlari da beraberinde getirmektedir.

Sirketlerin birlemesi ve satin alinmasi teknolojiyi i¢sel olarakigeme yerine ¢cok
daha dgik maliyetle mevcut teknolojiye wma olang sglar. Sinir 6tesi
birlesmelerde i¢c ekonomilere oranla daha bulyuk 6lcek ekuoleri elde edilebilir. Bu
olumlu yonlerin yaninda birtakim olumsuz durumlarsbz konusudur. Orpim, Kultir

farkhliklari, ¢esitli gelenek ve dgerlere sahip kurukliarin birlesmelerini gicletirici bir
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rol oynamaktadir. Farkh kudltirleri barindirairketlerin birlesmesi, s¢i Ucretleri ve
toplu s6zlgmeler yoninden de sorunlara yol acabilir (Segidp1998: 391).

1.3.1.2. Ozellgtirmeler Yoluyla Gergeklesen Yatirimlar

DYSY icindeki 6zellgtirme gelirlerinin hesaplanmasinda kéasilan balica 6zellik,
Ozellestirme yoluyla gercekkgen yatirimlarin dier DYSY’ndan ayri olarak kayit altinda

tutulmasidir.

Kamuya ait iktisadi tgebbuslerin yabanci firmalara tamamen ya da kismen
devredilmesi durumunda, bu durumun iktisadi haydtlukca olumlu yansiyaga bir
gercektir. Ozellgtirme yoluyla gelen DYSY belki de yabanci sermayesn fazla etkin
oldugu durumu yansitmaktadir. Bu yluzden 6zgitene streclerine hak egii Gnem

verilmeli ve yabanci sermayenin 6nu agilmalidir.
1.3.1.3. Stratejik Birlesmeler

En hizli gelsen DYSY sekilleri stratejik ortakliklardir. Bu yatiringekilleri sadece
sermaye transferi veya sermaye plasmani icefgmetiin, cgu zaman resmi kayitlarda
DYSY olarak gozukmeyebilmektedir. Yatirnm harcamalda bir arty gozlense bile,
ortak girsimin yerli ortggl sermayeyi i¢ piyasadan@adigl kaynaklarla artirabilmekte

ve daha da ilginci yabanci ortak sadece teknalajigferini gercekigirebilmektedir.

Sinir Otesi stratejik birkgnelerin en kolay yolu ikgirketin hisse senetlerinin belirli bir
bolumunu birbirleriyle dgistirmeleridir. Sirketlerin amaci, hisse senetlerinin dost ve
guvenilir ellere gecmesini gamaktir. Bu durum daha genkapsamli birsekilde
olustugunda hem hisse senetlerigigirilir, hem de mal ve hizmet Uretimi amaciyla
ortak bir girsim kurulur. Bu tur birlemelerin 6rnekleri otomobil, elektronik,
telekomunikasyon alanlarinda olduk¢a yaygindir.at8fik birlesmeler, 6zellikle
AR&GE giderlerinin yiksek oldgu ve piyasaya giste zamanlamanin dnemstaigi

ileri teknoloji trtinleri icin daha uygun bir yaklandir (TUGAD, 1996:7).
1.3.1.4. Ortak Girisim ve Tam Mulkiyete Dayali Bagh Sirket

DYSY bazen yerel birsirketle ortak girgim biciminde olabilir. Ortak gigimlerle
birlikte ev sahibi Ulkeler, yerelirketlerle ortaklgl 6zendirici dnlemler alip tek baa

mlkiyeti sinirlandirirlar. Ayni zamanda ortak gimler siyasi nedenlerle ev sahibi
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ulkenin millilestirme olasilgini azaltici etki yapar. Ortak ginmcinin deneyimi ve sahip
oldugu unvan dolayisiyla yerel sermaye piyasalarina giriiaha da kolayaaktadir.
Ortak girsimler sayesinde yerel miulkiyetin gordugu yabanci olmamadisiincesi

sonucu saglarda belirgin bir art gozlemlenmektedir (TUB\D, 1996: 9).

Buradasunu 6nemle belirtmek gerekir ki, dinyada DYSY, dgimie ve satin almalar
(6zellgtirmeler de dahil) yoluyla gercelmektedir. Yabanci sermayenin, var olan
firmalari aldgl fakat yeni yatirirmlar yapmagh seklindeki elatiri dogru dezildir.
Cunku, varliklarin yabancilara satilmasi sonucu gdeen finans yeni yatirimlarin
yapilabilmesi icin kullanilabilir ve kullanilacaktiDolayisiyla, DYSY dg@rudan ya da
dolayl olarak yeni yatirim, yeni istihdam alangha fazla tretim, daha fazla ihracat,
daha fazla vergi geliri, kisaca refah grtplasilgl yaratma anlamina gelecektir.
Dunyadaki DYSY’'nda go0zlenen yuksek dizeydekisktda sinir otesi birlene ve

satin almaglemlerinin énemli bir roli olmgtur.

Tablo 11: Uluslararasi Birlesme ve Satin Aimaislemlerinde Sektérel Dagilim (Milyon ABD Dolarr)

Sektorler 2003 2004 2005
imalat 108,055 121,992 205,554
Gida 29,597 23,870 44,814
Kimya 22,927 41,788 54,438
Diger 55,531 56,334 106,300
Madencilik, Tetkik, Petrol Uriinler] 26,973 18,169 131596
Hizmetler 161,959 240,437 397,182
Ulasim, Telekomiinikasyon 35,126 36,53 97,502
Finans 54,790 81,809 93,795
Diger 72,043 122,098 205,855
Tum Sektorler Toplami 296,988 380,598 716,302

Kaynak: Hazine Maustgarhgl, Yabanci Sermaye Genel Mudigli Uluslararasi Dgrudan
Yatirimlar 2006 Yili Raporu, s. 4, 2007.

1.3.2. DYSY ve Hukuki Boyutu

DYSY’na iliskin hukuki duzenlemelerin U¢ agavardir. Birinci ay&l ev sahibi tlkenin
yatirrm mevzuatidir; ikinci aya yabanci yatirrmci ile ev sahibi tlke (ya da hedidir
kamu kurum ya da kurugu) arasinda yapilan ve taraflarin yapilan yatiriiigéi hak
ve yukumlultklerin hukuki cercevesini belirleyenlikyatirim mukavelesidir; G¢inci
ayagl ise, yatirimlarin korunmasi vestkini amaclayan Ulkelerin karikh kabul
ettikleri uluslararasi s6zjmelerdir (Tiryakiglu, 200: 168). Ulkeler yabanci
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yatirirmciya elvesli bir hukuki iklim sgglamaya cakirlar. Ginimizde bu iklim yerli ve
yabanci yatirnmciyasé yaklasmak biciminde gercek$enektedir. Ancak bazi ulkeler
yabanci yatirimciyr ¢ekebilmek icin buyiték ilkesinden yabanci yatirirmcilar lehine
olmak Uzere tavizler verebilmektedirler. Ogive yerli yatirrmciya 6ngorilmeyen bir
vergi indirimi ya da istisnasli, sosyal mevzuat exglan daha esnek olma, yurgida
yapilacak transferlerde kolaylik gibi (Tiryalgio, 200: 170).

MAI (Multilateral Agreement on Investment) OECD daandan ortaya atilmi¢ok
tarafli DYSY’larina dizenleme getirmeyi amaclambir sozleme iken baarili
olamamgtir (Tiryakioglu, 200: 173).

1.3.3. DYSY’nin Gelsmekte Olan Ulke Ekonomileriicindeki Yeri ve Onemi

DYSY daha 6nceki bolimde anlatgditizere gelimis Ulkelerden gedimis Ulkelere
yonelik olarak gercekkgnekte idi. Ancak zamanla DYSY yonunu geatekte olan
Ulkelere cevirmitir. Hatta DYSY yapan cokuluslgirketler icinde gelimekte olan lke
merseli firmalarin payinda da bir agtgéralmistir. Bu stre¢ 6zellikle 1990 sonrasi hiz
kazanmgtir. Asagidaki tablo, DYSY’'nin 1990 sonrasi dénemde, dncé&nemlere
gore, Asya ve Latin Amerika @ olmak Uzere, nasil ciddi bir sigrama ygtl

gostermesi agisindan 6nemlidir:

Tablo 12: Gelismekte Olan Ulkelere DYSY (Milyar $)

BOLGELER 1973-76| 1977-820 1983-89 1990-93 1998
AFRIKA 11 0,8 11 14 5
ASYA 1,3 2,7 5,2 19,8 65
ORTA DOGU VE DOGU AVRUPA | 1,0 2,5 2,6 1,6 25
LATIN AMERIKA 2,2 5,3 4,4 11,0 70
TOPLAM 3,7 11,2 13,3 34,2 165

Kaynak: Sabir, Hasan (2002: 2)

1990’lardan itibaren galnekte olan ulkelere yapilan DYSY hizla artarkengbwptaki
Ulkeler arasinda Cin, Singapur, Malezya, TaylandezBya, Meksika, Hong-Kong,
Arjantin, Misir, Tayvan ba ¢cekmitir.

Ikinci Diunya Sava@ sonrasinda kalkinma cabalarini artiran sgaedikte olan Ulkeler,
gelismis Ulkelerle hammadde satip sanayi Urlnt ve yatireth atimiseklindeki kisir
ili skiyi kirmanin yollarini DYSY’da aranglardir. DYSY’'nin gelgmekte olan ulkelerin
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kalkinmasindaki rolt, butce aciklarinin ves daciklarin finansmanindaki payl bu
yatirrmlarin C$ aracilgiyla 1950’'lerden sonra hizla artmasina neden gianu

Gelismekte olan ulkeler, ulusal tasarruflarinin ekononkklkinma igin gerekli
yatirmlarin finansmanina yeterli gelmemesi nedenipYSY’na siddetle ihtiyag
duyarlar. Yine kendileri teknoloji ggtiremedikleri icin yabanci yatirimcinin tlkelerine
teknoloji getirmesini ve emek gan teknolojilerle Ulkenin istihdam sorununu
hafifletmesini beklerler. Ayrica, tUretimin ve ihem artiriimasi, yonetim bilgisinin ve
becerisinin Ulkeye getiriimesi ve yayillmasinida D¥i8dan beklerler. Dolayisiyla,
DYSY’'nin llkeye cekilmesi bu Ulkeler icin zorunlkluarz eder.ikinci Dunya
Saval'nin sonrasinda yabanci sermayeygna@inlik veyabanci sermayeyi nasil kontrol
ederim kaygisi yerini 1980’lerden ve Ozellikle Sovyetl&irligi'nin dagilmasiyla
1990’lardan sonrayabanci sermayeyi nasil cezbederanlaygina dongmustir. Bu
baglamda gekmekte olan uUlkeler DYSY icin sadece asgari dizeelemyapmakla
kalmams, vergi muafiyetleri ve stibvansiyonlar gibi 6zejvi&lerle DYSY’na cazip
iklim yaratma gayretine girrglierdir. Boylece ekonomik diince siyasi dgiincenin
onune gecmi gelismekte olan ulkelere yonelik DYSY’nda dnemli glidr olmustur.

1998 Birlgmis Milletler Kalkinma velsbirligi Teskilatrnin diinya yatirim raporunda
DYSY'nin gittigi Ulkeye yaptgl pozitif katkilar bg ana grupta desrlendiriliyor.
Bunlardan birincisi mali kaynaklarin ve yatirimlarartiriimasi, ikincisi teknolojik
imkanlarin gektirilmesi, Gctncist ihra¢ imkanlarinin artirilmagérdincisu istihdam
yaratmasi vesgucu becerilerinin gefiirilmesi ve bginci olarak da cevreyi koruma
konusundadir (Ariman, 2000: 128). Hal boyle olumaSY’'nin 6zellikle gelsmekte
olan ulkeler icin 6nemi kendginden ortaya ¢ikmaktadir.

1.3.4. DYSY'ni Gelsmekte Olan Ulkelere Ceken Faktorler

DYSY, sermaye sahibinin daha yiksek kazanc¢ eldeekdierini umduklari yerlere
yonelir. Yiksek kazanci belirleyen getiri ve risksurlari tlkeden Ullkeye dsir.
Dolayisiyla bu iki unsuru etkileyen faktorler DYS¥Yh hangi Ulkeleri tercih edegie
Uzerinde etkili olacaktir. Yiksek kazang¢ kadar olmetiger bir konu karlarin transfer
edilip edilemeyecs, edilebilecekse hangiartlarla edilecgidir. Kéar transferi olmazsa

baska Ulkede yatirrm 6nemini kaybeder.
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Yabanci sermayeyi geinekte olan Ulkelere ceken faktorler icsel vesdil faktorler
olarak ele alinmaktadir (Bedestenci, H.C. ve Kita\., 2004: 268-271):

Literatirde ¢cekme etkisi olarak da ele alinan i¢aktorler gelsmekte olan tlkelerin
ekonomilerine ilkin yaptiklari yapisal reformlar igeriricsel faktorler arasinda
ekonomik altyapiyr ve mevzuatla ilgili gigimi, fiyat istikrarinin sglanmasini, bgaril
doviz kuru politikalarinin uygulanmasini, yabanatigmciyr koruyucu onlemlerin
alinmasini, iletim teknolojileri ve bilgi akginda meydana gelen ggheleri,
Ozellsstirme uygulamalar sayilabilir.

Literatirde itme etkisi olarak da ele alinagsdl faktorler yatirim yapilacak tlkenin
kosullarinda herhangi bir gesikli gin olmadgi, fakat dger tlke kagullarinda dgisiklik
oldugu durumlarn yansitmaktadir. ar Ulke kagullarinda meydana gelen olumsuz bir
degisiklik degisme olmayan ulkeyi avantajli konuma getirebilmekteDiissal faktorler
arasinda uluslararasi faiz oranlarindaki azalmalaer tlke ve bolgelerde yanan
ekonomik durgunluk, piyasa katilimcilarinin saywsiartmasi sayilabilir.

Gelismekte olan Ulkelere yonelik DYSY’'ndaki anh nedeni olarak genellikle icsel
faktorler gosterilmektedir. Makro ekonomik yapidat@mel dgisiklikler, mali ve
yapisal reformlarin beraberinde getfiidi ekonomik gdstergelerdeki iygeneler

gelismekte olan Ulkelere DYSY artirabilmektedir.

Gucli ekonomilerle ya da ekonomik birliklerle bimeeler de DYSY akinda
belirleyici olabilmektedir. AB’ye katilan ya da kbmha strecinde olan ulkelerin gon
DYSY cekmesi, ABD ile Latin Amerika Ulkeleri aragiem ekonomik entegrasyon
beklentisi nedeniyle Latin Amerika ulkelerine DYSYekmesi bu olguyu
guclendirmektedir. Yine uygulamada kultirel fakésmh DYSY’da belirleyici oldgunu
gostermektedir. Latin Amerika'ya Ispanya ve Porekermayesinin akmasi, Bo
Avrupa’'ya Turkiye'ye gelenden c¢ok daha fazla Avrupgrmayesinin akmasi,
Tarkiye'nin Turki Cumhuriyetlere DYSY Ulkeler arasia kultirel yakinlgmanin
DYSY uzerindeki etkisini ortaya koymaktadir.

DYSY'nin gelismekte olan ulkelere c¢ekilebilmesinde llkenigadacik olmasi ve ucuz
isglcuine sahip olmasi yaninda uygulanan iktisat igaldrinin da 6énemi buyuktdr.
DYSY llkeye cekmede etkili olabilecek politikalaraainda tgvik tedbirleri (yatirim
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indirimi, gumrik vergilerinden muafiyet, kar traesf ucuz kredi gibi), etkin idari
prosedurler (koordinasyon eksikli yetki dgzinikligl) ve kurallar, minimum burokratik
islemler, uygun ggici ve Ucret politikasi, emek harekedliin ve calsma barginin
tesisi, 0zellgtirme politikasi, ekonomik ve siyasi istikrar, véegne politikasi (déuk
vergileme, cifte vergilendirmeyi 6nleme), ekononeiktegrasyonlara tyelik (AB gibi),
dunya ticaret sistemine Uyelik (MAI gibi cok tanatnlgmalara katilim), rekabet
politikasi sayilabilir (Sabir, H., 2002: 3).

DYSY etkileyen faktorleri ekonomik (ekonomik istde; pazar buyUkEgil,
hammaddenin bol ve ucuz olmasi, gmevasifli ve ucuz olmasi, yeterli altyapinin
mevcut olmasi, piyasalarin serbest olmasi), sifggasi istikrar, millilgtirmeler, sava
durumu, ter6r olaylar), hukuki (yabanci sermaye ilbili kanunlar, yonetmelikler,
mevzuatlar), psikolojik (gecrsten gelen endelerin gelecg koétimserlik havasi
yayarak ipotek altinda birakmasi, yabanci sermajgeadnlginin varlgi), ahlaki ve
moral degerler (sosyo-klturel yapi, geleneklgeklinde siniflandirip degerlendirmekte
mumkundur (Akdg M.).

1.3.5. DYSY’nin Gelsmekte Olan Ulke Ekonomileri Uzerine Etkileri

DYSY, buyudklizine goére, ev sahibi Glkede rekabet, teknoloji,ifiregelir, istihdam,
fiyatlar, kur, faiz, ithalat, ihracat, ddemeler desi, ekonomik buylime ve refah
Uzerinde cgtli ekonomik etkiler yaratabilir. Bu etkiler tlkekonomisi Gizerinde olumlu
yonde olabilecg gibi olumsuz yonde de olabilir. Bu olumlu ya dumsuz yondeki
muhtemel etkilerin bazilari kisa donemde ortayaamén dgerleri uzun dénemde

ortaya cikabilir. Yine bu etkilerin Glke icerisindessalliklari da s6z konusu olacaktir.

Gelismekte olan ulkeler kalkinmalarini gerceltieebilmek icin gerekli olan
yatirnmlarini, i¢ tasarruflarinin yetersiz olmase yatirrm mali ithalati icin gerekli
dovizin yokluyzu, diger taraftan di borclanma imkanlarinin kisitli olmasi nedeniyls, d
tasarruflart DYSY olarak (lkeye cekerek gercehteneyi arzularlar. Boylece
kalkinmanin 6ninde 6nemli bir engelski eden i¢ tasarruf agr ve doviz agi

sorununu gidermeyi amaglarlar. Ulkeye yapilan bufigiki yatinmlarin beraberinde
teknoloji, yonetim becerisi getirmesi; istihdam iamk yaratmasi; sermaye birikimi,
piyasada urin edlili gi, etkinlik ve rekabet s#@amasi; Uretimi, kaliteyi, ihracat

artirmasi beklenir.
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Diger taraftan DYSY, gejmekte olan tlke ekonomisi lizerinde yabancilarinetien
etkisini artirmasi, yerli firmalara kgrhaksiz rekabet Gsturdu salamasi, teknolojik
bagimhlik yaratmasi, ygun ithal girdi kullanmasi durumunda ithalati artasn
ekonomik bdtinlgin bozulmasina yol acmasi gibi eyederle yg@un bicimde

elestiriimektedir.

Gelismis Ulkelerden gedimekte olan llkelere yonelik DYSY’'nin toplam DY SMrideki
pay! giderek artmaktadir: 1980’lerde %26 olan o2&90’li yillara dgru %40’'lara
ulasmistir. Ginumiizde DYSY’ni Ulkeye ¢cekmek icin, bir Ufite dsa acik olmasi ve
ucuz § glcune sahip olmasi artik yeterli olmamaktaskhafaktorlerde 6nemli rol
oynamaktadir (Sabir, H., 2002: 1). Ekonomide ekakowe siyasi istikrarin yaninda,
ekonominin kayit altinda olmasgeffaflik, hukuki dizenlemelerin (yabanci sermaye
yasasl, uluslararasi tahkim yasasi gibi) tamamlgnmergi kanunlarinin istikrar
bulmus, mevzuatlarin duzenlengyi ekonominin (enflasyon, kur, faiz gibi)

parametrelerinin istikrar bulngwolmasi gerekmektedir.

Dunyada kureselieneyle birlikte ekonomi ve ticarette liberallee eilimlerinin hiz
kazanmasiyla sermayenin serbest gota artmstir. Kiresellgme slreci dncesinde
yeterince 6nemsenmeyen DYSY, bugun kalkinmaya éakisinin anlglmasiyla,
gelismis ve gelsmekte olan Ulkelerin ilgi oda haline gelmgtir. DYSY sayesinde
ekonomiler dinya ekonomisine daha ¢ok entegre lotaktedirler. DYSY’nin ev
sahibi Ulke ekonomisi Uzerindeki ekonomik etkildagisik yonlerden ayrintili olarak

incelenecektir.
1.3.5.1. DYSY’'nin Sermaye Transferi Etkisi

GOU'de sermaye mallar getis Ulkelere gore daha kittir ve bu kitlik lkenin
gelismesinin 6ninde 6nemli bir engeldir. GOU’ler kalkangabalari sirecinde iki
darb@az yaar: Tasarruf darkgazi ve doviz darlgazi. Bu darbgazlardan birincisi (ki
buna tasarruf agr da denir), bu Ulkelerde yurt ici tasarruflarinrre@ye birikimi
acisindan yetersiz olmasindan kaynaklatkinci darbgaz (ki buna doviz agl da
denir) doviz gelirleri ile ilgilidir.S6yle ki, GOU’ler kalkinma siirecinde genellikle cok
fazla ithalat yapma gereksinimi duyarlar, ancakitbalati kasilayacak doéviz gelirini
ihracat yoluyla kazanamazlar. GOU’lerin bu iki smkalkinma sirecinde kisir déng
yasamalarina neden olur: Ekonomik buyime i¢in sermstp&unu artirmak gerekir;
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sermaye stokunu artirmak icin birinci yol ise yatiryapmaktir, ancak ulusal tasarruflar
bunun icin yetersiz kalmaktadir (tasarruf daymn). Bu durumda ikinci yol olarak bu
acgin sermaye mallari ithalati ile telafisi s6z kondisy ancak bu defa da doéviz

yetersizlgi sorunu ortaya ¢cikmaktadir (doviz dagaai).

GOU'in karsl karlya olduklari tasarruf agi ve doviz agt sorunu kapisinda DYSY
cok dnemli bir olanaktir ve kisa sitirede yatirirmaigébilecek sermaye, yabanci kaynak
imkanini sglamaktadir. Yabanci sermayeye yonelen ulkeler, ekolerinin durumuna
gore, kabul edebilecekleri yabanci sermaye miktaespit ederler. Bu miktar genellikle
yuksek bir seviyede saptanir. Ancak, yatirrmcinazitpiyasa risklerini tamasindan
dolayi, belirlenen sermaye miktarlarinin altindadg@rmaye gigi gerceklgir. Yabanci
sirketler yoluyla gelen sermaye, planlanan yatirnalé®du yatirimlari kaslayacak i¢sel
tasarruflar arasindaki @gikapatabilir {SO, 2002: 23).

DYSY’Inda Ulkeye gelen sermayenin tamami nakdi sgemolmayabilir. Makineler
biciminde fiziksel sermaye ve yonetim bilgisi, yéine becerisi, know how biciminde
fiziksel olmayan sermaye olarak gelebilir. DYSY igelen sermaye, yatirimi ¢eken
dlkenin yatirmlar icin ayirgm kaynaklara ek olarak iktisadi hayata pozitif &tki
saglar. Ancak bazen yabangirketler tarafindan yapilan yatirrmin kagnan tamami
disaridan gelmeyebilir. Yabanairket yatirirmin bir kismini yurt i¢i tasarruslardan
saliyabilir. Elbette bdyle durumlarda yabanci yatuimmilke ekonomisine olumlu

katkisi sinirli kalacaktir.
1.3.5.2. DYSY’nin Rekabet Uzerine Etkisi

DYSY qittigi Ulkede serbest rekabet ortamini temel dizen lolaemimseyip, burada
serbest rekabetin yesimesine ve gefmesine katki sgdamaktadir.

Gunumuzde rekabet ulusal sinirlagipauluslararasi bir boyut kazangnr. Bu nedenle
firmalar, uluslararasi faaliyet gostermeseler bygamlarini strdirebilmek icin diinya

piyasalariyla butiinkgnek zorunda kalmaktadir.

Diger taraftan C, DYSY yoluyla, tlkelerin ithalat kisitlamalari yofla getirdikleri
kisitlamalari garak, rekabet gticini surdirebilmekte, ve béyletea damce mal ihrag

ettigi Ulke pazarini elinde tutmayl gabilmektedir. Bu durumda DYSY, Ulke
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sinirlarinin - @lmasinda ve pazar payl yanda ClW’lere o6nemli bir Gstinluk
kazandirmaktadir.

1.3.5.3. DYSY’nin Teknoloji Transferi ve Verimlilik Uzerine Etkisi

DYSY’'nin yabancisirketler tarafindan yeni bir Gretim birimi kurulmaseklinde
gerceklemesi durumunda yatirirma ev sahiplyapan ulke kendi ana gelgtirme
sansina sahip olmagliteknolojiye egme sansi bulabilir. Ev sahibi tlke agisindan yeni
teknoloji dgsalliklar aracilgl ile ikincil verimlilik artisi da sglayabilir. Bu etkilere
tasma etkileri denir. Bu etkiler, yeni teknolojiyi gep uygulayansirket diindaki
sirketlerin de gelen yeni teknolojiden iekilde yararlanmasi anlamingita Bu tgma
etkilerinin gerceklgmesekilleri Gnemlidir.

Yabancigirketlerin ulusal piyasaya girmeleri sonucu gloak olasi etkilerden bir tanesi
ulusal pazarda rekabetin artmasi ile ilgilidir. “éabi sirketlerin bir Glkede yatirm
yapmasina dgsik nedenlerle kan cikanlar olacaktir. Ormgn ulke icerisinde
gerceklgen yabanci yatirimlar, yabancilarin i¢c pazardasetkve kontrolinu arttiraga
icin veya yerelsirketlere kagl haksiz rekabet ofturabilecei icin hos goértlmeyebilir
(Blomstrom, Fors ve Lipsey, 1997: 1787)

Ote taraftan artan rekabet nedeniyle yegigketler daha verimli ¢cajma yollarini
aragtirmak zorunda kalacaktir. Bu amaglasére sermaye ve fiziksel sermayeye daha
fazla yatinm yapma yoluna gidebileceklerdkinci olarak, kurulan yabangirkette ke
alinip eitilen, deneyim kazanan c¢géinlar daha sonra ulke icerisindekgeli sirketlerde
calismaya balayip @rendiklerini oralarda kullanabilirler. Fema etkilerini harekete
gecirebilecek tcuncu faktor, daha yiksek kalitencagtlar: ile cahmak isteyebilecek
cok uluslusirketlerin ara girdileri sglayan yerelsirketler tzerindeki baskilari sonucu
ortaya cikabilir. Ara girdi gayansirketler daha kaliteli girdi Gretmeyigdendiklerinde,

bu avantajdan Ulkedeki butginketler yararlanabilecektir (Blomstrom, M., 19912).

Teknoloji transferinin bgdangic noktasi olarak C3derin ele alinmasi oldukca
mantikhdir. Cinkd dinya tGzerinde AR-GE konusundazek harcama yapagirketler

bunlardir. Cl$ yabanci yatinm yaparken aslinda i¢csgitémis avantajlarini yani
dokunulmaz varliklarini korumak amacindadir. Andagma etkileri konusunda bir
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anlamda elleri bgidir. Yani bu etkiler yabancsirketlerin istekleri ve kontrolleri
disinda gerceklgnektedir.

Teknoloji, farkli bicimlerde tanimlanabilmesine far en genel anlamda, mallarin
dretimine uygulanabilen bilgi kimesi ve yeni maltaiiretiimesi yontemidir bigciminde
tanimlanabilir. Yeni teknolojinin kayra Universiteler, sanayide ve devletin gnana
kurumlarinda gercekigrilen aratirmalardir. Teknolojik yenilik, akirmalar sonucu
ortaya ¢ikan buklarin teknolojiye dongtirulerek yeni trtnlere uygulanmasi ya da eski
drtnlerin Uretiminin -daha etkin yeni yontemle- ig@lilmesidir. Bagka bir ifadeyle
teknolojik yenilik, yeni Uretim fonksiyonlarinin hunmasi olayidir (Karluk, R., 1996:
435).

Teknolojinin en dnemlisievi, Uretim faktorlerinden, bu arada emekten, y@nsekilde
yararlanmaktir. Ozellikle gelinekte olan ulkelerin Gretimlerini artirabilmek vénya
pazarlarinda rekabet Ustupilt salayabildikleri mallari Gretebilmek igin yeni
teknolojilere inhtiyaclari vardir. Kendileri tekngioiretemeyen GOU teknolojiyi bir
sekilde ithal etmek durumundadirlar. Bu teknolojieDYSY ile tlkeye gelmesi ve

teknolojinin kullanilabilmesi hali hazirda ygtiis insan gucunidn vagini gerekli kilar.

DYSY vyapansirketler genelde CHB niteligi tasirlar. CUS’lerin dinya pazarindaki
onemi busirketlerin blayukliglu ya da mali glclerinden daha ¢ok &rama-Gelstirme
(AR-GE) faaliyetlerine ayirdiklari  kaynaklarin  bigiaginden gelmektedir.
Arastirmalar, sirketlerin buyukligli ve AR-GE icin ayirdiklart fonlar ile yeniliklerev
buluslar arasinda siki bir gki oldugunu gostermektedir. Yenilik stirecine acik olan
CUS’in merkezi gelgmis Ulkelerdir. Dolayisiyla yeni bir Grinin #edilmesi ve
uretimine balanmasi bu ulkelerde gegthekte olan tlkelere gore daha kolay olmaktadir.
DYSY ile yabanci yatirimcilar, genelde §LDYSY aracilgiyla yeni teknolojilerini ve
yeni drunlerini ev sahibi llkeye getirebilmekteditl Gergi teknolojinin llkeye lisans
anlamalari yoluyla getiriimesi mumkin ise de bu yol ig@lekte olan Ulkeler igin

oldukca pahal bir yol olmaktadir.

Bu konuyla ilgili teorik aciklamalara bakifginda teknolojik gelimenin bir yolu olan
“sermaye derinlgnesi” kavrami ile kamlasilir. Bu, Ulkeye yeni olan sermaye
mallarinin girmesi halinde gercekle Cok uluslu sirketler gelsmekte olan dlke
sirketlerine gore daha ileri dizeyde bilgi sahibide yeni sermaye mallarini daha ucuz
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maliyetle kullanabilirler. Busekilde getirilen ileri bir teknolojinin etkin bigekilde
kullanilabilmesi icin yatirrm alan Ulkedeksgticinin gitiminin belli bir dizeyin
Uzerinde olmasi gerekir. Yatirnmin yapgdilkedeki bgeri sermaye stoku tlkenin yeni

teknolojiyi 6ziimseyebilme yetegiai sinirlar.
1.3.5.4. DYSY’nin Ekonomik Bllyiime Uzerine Etkisi

Ekonomik blyume yeni yatirrmlarin yapilmasini gérek yeni yatirnmlar ise ilave
tasarruflarin yapilmasini gerektirir. Ulkeler, diéé gelismekte olan Ulkeler, ki
basina digen milli gelirleri digiik oldusu icin, arzuladiklari btylmeyi i¢ tasarruflarla
karsilamakta ¢cgu zaman yetersiz kalirlar. Bu noktada thsarruflar, DYSYseklinde
ulkeye gelerek bu agn kapatirlar.

DYSY sonucunda gercekimesi beklenen en oOnemli etki ekonomik buylimedir.
Ekonomik buyime beraberinde ikincil yararlariske bir ifadeyle dysalliklart da
getirecektir. Baylyen bir ekonomidgsizlik azalacak, vergi gelirleri artacak, blyuk

olasilikla ihracat artacaktir.

DYSY ekonomik buylmeyi, tlkeye getirdikleristiasarruflar yoluyla desteklegdigibi,
beraberinde getirdi teknoloji yoluyla da sgayabilmektedirSéyle ki, normalde tGretim
faktorleri miktarindaki ary Glkenin tretim imkanlarini artirirken bazen tretaktorleri
miktarini artirmadan, yeni bir teknoloji uygulaylraretim miktarini artirmak miumkuan
olmaktadir (Karluk, S.R., 2000: 102). Bu teknoldlkeye yabanci yatirimci tarafindan

getirilirse ekonomik buylmeye katkigar.

Teknolojik gelsme Uretim fonksiyonlarinda @miklik gerektirir ve Ulkenin dier
Ulkeler kagisinda kagilastirmali Gstunlik durumunu @sstirir. CUnkd, teknolojik
gelisme faktor kullanim oranlarini @stirerek, faktor miktarlarinin dgsmesine benzer
sonuclar dgurur. Teknolojik gekme, Uretimde kullanilan faktor kullanim oranini
degistirip degistirmemesine, dastirmis ise bu dgisikligin yonine g6re yansiz
teknolojik gelsme, sermaye yun ya da emek tasarruf edici teknolojik gele, emek
yogun ya da sermaye tasarruf edici teknolojik geé adini alir. Yabanci sermayedarin
sermaye ile beraber emek ggm teknolojiyi getirmesi durumunda Ulkenin istihdam

sorununa ¢ok daha fazla katkgksa.
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DYSY ev sahibi llkenin dretimini artirarak G#Ysine katkida bulunmasi beklenir.
Ancak yabanci yatirimci girdi olarak yerli girdigleithal girdi kullaniyor ise, DYSY
Ulke GSYiH'sine yaptgl net katki ithal girdi tutari diiildikten sonra kalan tutar
kadardir. DYSY’nin ev sahibi Ulkede yargttinet katma dgeri hesaplarken yillik
kardan kendi Ulkesine yaptikar transferini de dimek gerekir. Ayrica ev sahibi tlke
ekonomisine DYSY'nin net katkisi hesaplanirken &uailan yerli girdilerin firsat
maliyetlerinin de dgtilmesi gerekir. Eer bu girdiler atil idiyseler firsat maliyetlerifisi
olup yabanci yatirimcinin ev sahibi Glke ekononadtatkisi blytk olacaktir. DYSY ev
sahibi Ulke ekonomisi tzerinde yaptnet katki hesaplanirken glmdan etkiler yaninda
digsalliklar ve vergi ddemeleri gibi dolayli etkilele ddikkate alinarak daha @ikl
sonuca ulgllabilir. O halde DYSY’'nin ev sahibi Ulkede yargttikatma dgerin
kullanilan ithal girdi dgerine orani 1'den biylk olursdayda-maliyet analizi
cercevesinde ekonomiye katkisi olumludur denir [i{@rR., 1996: 424-425).

DYSY sonucu ekonomik biyimenin gercealdieilmesi icin bazsartlarin yerine gelnsi
olmasi gerekir. Eer DYSY yeni bir gletme kurmaseklinde gerceklgmis ise, yapilan
yatirirm nedeniyle toplam sermaye stokunun artmiesn@mik blyume icin gerekkart
olur. Ancak biutiin DYSY yeni birsietme kurmakseklinde gerceklgmez. DYSY var
olan bir sirketin el deistirmesi seklinde de gercekiebilir. Bu durumda s6z konusu
yatirim yeni bir yatirnrm nitefinde olmadgindan tlkenin toplam sermaye stokunda bir
artis olusmaz. Sirketin yonetiminde s6z sahibi olan yeni grubungbildonanim ve
baglantilar aracilglyla sirkette verim arti gerceklemesi halinde dlkenin toplam
gelirinde iyilsme elde edilebilir. Eer yabanci yatirrmci karini tlkestha tgiyor, yeni
yatirrmlar yapmiyor ise buyime Uzerindeki katki kaynak transferine Ig olarak

azalacaktir.

Yabanci yatirimcilar DYSY ile sadece kendi yatiarmiin dgil, yurt icindeki diger
yerli firmalarin da verimlilgini artirarak Gretim arg§ina katkida bulunabilir. Cunkd,
yeni yonetim, organizasyon, teknik bilgi zaman dgndger firmalara yayilabilir ve

benimsenebilir.

ABD ekonomisi uzerine yapilan bir ¢ghada (Asheghia, P., 2004: 64) ekonomik
blayumenin belirleyicileri tespit edilirken DYSY’nirekonomik biyumeyi etkileyip

etkilemedgi de aratiriimis, 40 yillik bir dénemi kapsayan yillik veriler kafilarak
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yapilan ¢cajmadasu sonuclara ukalmistir: (1) ABD’deki ekonomik buylimenin temel
belirleyicileri toplam faktor verimlilgi, yurt ici yatinmlardaki ary ve DYSY’ndaki
artistir. (2) DYSY’'indaki buyime ve ekonomik biylime anamki nedensellik igkisi
tek yonludir ve DYSY’indan ekonomik buyimeyesdalur. (3) DYSY’indaki buyime
ve toplam faktor verimlilik argn arasindaki nedensellik gkisi tek yonludur ve
DYSY’indan toplam faktor verimliiine dgzrudur.

1.3.5.5. DYSY’nin Ds Ticaret ve Odemeler Dengesi Uzerine Etkisi

Yabanci bir piyasaya kariyla mal satmak yani ihracatta bulunmak kolayipdesildir.
Bu is icin o sirketin kendi tlkesinde arili bir Gretici olmasi yeterli dg@ldir. Uretilen
malin dg piyasalara uldirilabilmesi icin bu piyasalarla ilgili her gié bilgiye, mali bu
piyasalara ulgtirabilecek dgitim kanallarina ve tuketicileri bu mali almayaakedecek
pazarlama donanimina sahip olmak gerekmektedir.isi@ekte olan Ulkelerdeki
Ozellikle kucuk ve orta bogirketlerin bunu tek bgdarina baarmasi beklenemez ve
blyuk sirketlerin de zorluklarla karlasabilecei ortadadir. Birsirket olcek olarak
blyudukce ve 0Ozellikle uluslararasi nitelik kaz&gdy, bu tip gleri birikimden

kaynaklanan bilgi, beceri vegkiler aracilgi ile daha kolayca gercekt@mektedir.

DYSY'nin uluslararasi ticarete etkisi daha cok bedenle 6nem kazanmaktadir.
CUS’lerin anasirketi veya yan kurulgu, ihracat konusundgrketin bitin uluslararasi
sebekesini kullanabilecekleri icin daha avantajlzisgondadir. Busebeke uluslararasi
piyasalardaki mevcut durum bilgisini ve giam sebekelerini dgrudan kullanima
sunabilir. Ayrica C\$’lerin buyuklUigl nedeniyle daha yiksek maliyetlere katlanarak bu

isleri baglatmalari daha kolaydir (Blomstrém ve Kokko, 1997%).

Yabanci sermaye Ulkeye ilk gghde ddemeler dengesi lzerinde olumlu etki yapar.
Yine yabanci yatirimci Uretime gadiktan itibaren yap# ihracat ve ithal ikamesi
Uretimi yoluyla ddemeler dengesine olumlu katki magi surdtrir. Ancak yabanci
yatinmcinin Uretimi icin hammadde ve ara mali laha yabanci Gretim faktorlerine
yaptgl ddemeler ddemeler dengesini olumsuz etkiler. &yryabanci yatirimcinin
sebep oldgu milli gelir artsi ev sahibi Ulkenin ithalatini, marjinal ithalagilenine
bagli olarak, artirabilir ve 6demeler dengesine olumsgansir. Yine, kar transferleri
yapmasl ya da faaliyetini tamamen durdurup Ulkesk etmesi durumunda da 6demeler
dengesine olumsuz etki yapar (Karluk, R., 1996:)426
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GOU’e giden DYSY ilkeye doviz giii saslar. DoOviz bollgu ulusal paranin
degserlenmesine neden olabilir. Ulusal paranin yabaacalar kagisinda dgerlenmesi,
ucuz ithalat nedeniyle enflasyonu frenleyebilir. nMéTlketici Fiyat indeksi icinde
deserlendirilen ithal mallan fiyatinin ulusal paransinden ucuzlamasi, i¢ talebin
goreceli ucuz olan ithal mallara kaymasi, hem dmrhadde ve yatirim mallarinin
ucuzlamasiyla girdi maliyetlerinin azalmasi Uretiantirarak enflasyonu hafifletici bir
etki olwturabilir. Ancak, kisa donemde ortaya cikabilecek dlumlu etki uzun
donemde olumsuz etkiye ddgilir. Ulusal paranin dgrlenmesi ihracatin azalmasina,
ithalatin artmasina dolayisiylasdicaret ve carislemler acginin buylimesine neden
olabilir. Bu durum borglanmayi artirirken, sabitvédkuru rejimlerinde, devaltiasyon
beklentisini guclendirebilir. Ulusal paradan kagnali sistemin kirilganlik derecesine
bagll olarak finansal krizlere neden olabilir.DYSY euahibi Ulkenin ddemeler dengesi

Uzerinde bgka etkileri de vardir.

Yapilan d@rudan yatirimlarin bir tlkenin 6demeler dengesirimeki net etkisini

hesaplayabilmek icin yatirimlarin tlkenin ithala& tracatina olan goudan ve dolayli

(gelir duizeyini etkileyerek marjinal ithalagiémini etkilemesi gibi) etkilerini ve sebep
olduklari/olacaklari dgrudan ve dolayli sermaye girildogrudan yatirrm veya gl

borclanma gibi) ve ciklarini (kar transferi, lisans Ucreti ve borg-faidetneleri gibi)

tamamiyla bilmek gerekir (Yildirm, N., 1983: 127).

Dogrudan yabanci yatirirmin édemeler dengesi Uzerilkdeel bir kez gortlen olumlu
etkisi yabanci sermayefirketin kurulus icin gerekli olan yatirirm sermayesini tlkeye
getirmesi ile gercekigr. S0z konusyirket Uretime bgladiktan sonra 6demeler dengesi
Uzerindeki etkilerisirketin yapacgl ithalat ve ihracata Iga olarak sireklisekilde
gorulecektir. Busirket tretim yapabilmek icin gerekli girdileri ithatmesi durumunda
odemeler dengesi Uzerinde olumsuz etkide bulunacafte taraftan séz konusu
sirketin ihracat yapmasi 0demeler dengesini olumtkileyecektir. Unutulmamasi
gereken dolayll bir etki de bgirketin Uretime bglamasindan 6nce ithalati yapilan

maddelerden artik ithal edilmeyenler icin ortaykaqitasarruf etkisidir.

Ayni zamandssirket yabanci kdkenli tretim faktorleri kullaniyardunlara yapilacak
0demeler de ddemeler dengesinde olumsuz etki gos$éz konusuyirketin donemsel

olarak kar transferi yapmasi da 6demeler dengesinde olumsuz etki yaratir.
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Yabanci yatirimlar nedeniyle tlkeye giren sermayktan ile bu yatirrm sonucunda
yabancisirketin tlke dgina cikardg sermaye miktari uzun dénemde incelgmdie
sonuc¢ genellikle yatirnm yapilan tlkenin aleyhir@ner. Ancak bu nedenle gimidan

yabanci yatirimlarla ilgili tamamiyla olumsuz bansica ulamak dgru olmaz.

Alpar, yabanci yatirrmlarin 6demeler dengesi Uzitn etkilerini; (1) Yatirim gelirleri
transferi, (2) Cok uluslusirketlerin ithalat ve ihracat politikalari, ve (3jhalat ve

ihracatta transfer fiyatlandirmasi olarak t¢ gruptelemstir (Alpar, C., 1977: 77-92).

Burada asil fark getiren yaklan “transfer fiyatlamasi” denilen olgunun ayricee el
alinarak aciklanmasidir. Yan kurgilun yatirirmi gerceklgiren anasirketten mal alirken
dinya piyasalarindaki fiyattan daha yuksek bir tig)a almasi ve anairkete mal
satarken de diunya fiyatlarindan dahaidtifiyattan mal satmasi, transfer fiyatlamasi
olarak kabul edilir. Boylece yan kurglulaha az karl gortinirken agigket daha fazla
karli olacak ve ger yan kurulgun bulundgu ulkede kar transferi veya kurumsal
kazanc¢ vergileri ile ilgili olumsuz uygulamalar sar bunlarin etkisi en aza

indirilecektir.
1.3.5.6. DYSY'ninistihdam ve Ucretler Uzerine Etkisi

DYS vyatinmcisi gittsi Ulkeye Ust yoneticilerini beraberinde gotirmesiragmen,

yatinmlar igin gerekli ggict ve dger girdiler Ulkenin kendi kaynaklarindan
karsilanmaktadir. Bu anlamda DYSY gghekte olan Ulkenin atil duran uretim
faktorlerine (dar ve gegianlamda) istihdam olagasglamaktadir. DYSY bu anlamda
bir taraftan kaynaklarin uluslararasi etkin kullami s&larken, dger taraftan tlkeler
arasi emek gocunun ve bu vesileyle ortaya cikmastemel déer sosyal ve hukuki

sorunlarin 6ndnd kesgolmaktadir.

Kiresellgmenin beraberinde getig@dikiresel rekabet C§leri, uluslararasi pazarlara
tek bir merkezde Uretim yapip ihrac etmek suretigismek yerine, mgterinin
bulundigu yerde Uretim yapmak suretiyle ¢cok fabrikall biapyanmaya dgru
goturmektedir. Boylece DYSY’'nin, 6zellikle GOU apdan énemli bir sorun olan
istihdam sorununa katki yapma 6z@&llon plana ¢ikmaktadir. Tabii mevcut bir tesisin
ya da firmanin satin alinmaseklinde bir DYSY gergekigyorsa bunun istihdam

Uzerindeki olumlu katkisi yeni bir yatinmin gayaca istihdam Kkatkisi gibi
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olmayacaktir. Ancak satin alinan tesis ya da five@msizlik ya da ekonomik olmaktan
uzak olmasi nedeniyle kapanacak idiyse, bu duruD¥&Y ‘nin istihdama yapgi
katkiyr daha dikkatli dgerlendirmek gerekir.

DYSY sayesinde gerceklen yeni yatirimlar sonucu, yeni gatha birimlerinin olgtugu
distnularse, istihdam asti beklenir. Ancak her zaman istihdam grgerceklgecesini
soylemek mumkin dggdir. Baldwin (1995) istihdam konusunda sonucun dikiye
bagl oldugunu belirtir: (1) DYSY'nin ulusal yatinmlarin yeri alma (ikame etme)
derecesi, (2) DYSY'nin sermaye ve ara mal ihradmzlandirma derecesi, (3)
DYSY’nin olusmasekli (var olan varliklarin satin alinmasi ya daiyémetim tesisi iga

edilmesi).

O halde, DYSY’nin beklenen istihdam etkisi Ulkederggklatirilen yatirimlarin
durumuna bglidir. S6z konusu yatirimlar yeni Uretim tesislefusturmak seklinde
gerceklgiyorsa, istihdama hem g@goudan hem de bu yeni birimlerle galcak olan
sirketler acisindan dolayl olarak pozitif etkileRYSY kapanma noktasinda olan
sirketlerin el dgistirmesi seklinde gerceklgyorsa mevcut istihdamin korunmasi
seklinde bir olumlu katki yapar. Ote yandagee DYSY sonucu bazi Uretim birimleri

kapatiliyorsa, istihdam tzerinde negatif bir ethpsr.

DYSY'nin istihdam Uzerindeki etkilerini tam olarakelirlemek kolay dgildir.
Yapilacak § yalnizca yapilan yeni DYSY’nda kacskiin ise alindginin hesaplanmasi
kadar basit dgldir. istihdam etkisinin net olarak bulunabilmesi icin élide yapilan
DYSY'nin yatirimi gercgekligiren sirket tarafindan angirketin bulundgu tlkedeki
uretimle iliskisini belirlemek gerekir. Yani ‘Ber dgrudan yatinm yapilmasaydi
yatirirmi yapansirket pazara ihracat yoluyla mi gicakti? Gercekitirilen yabanci
yatirrm nedeniyle yerekirketlerin bir kismi pazar paylarini kaybettiler Thigibi
sorularin cevaplanmasi gerekir. Bu sorularin cewrapl bulmadan yani angrket-yan
kurulus cizgisindeki ilskinin  detaylarini  grenmeden yabanci yatirimlarin

gerceklatirildi gi Ulkedeki istihdam etkisini belirlemek mimkuingidir.

DYSY'nin diinyada istihdama olan glmdan ve dolayll katkisini tam olarak tespit
etmek elbette guctir. Dinyada €lérin istihdam Uzerine etkisi Tablo-13'te

gOsterilmektedir.
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Tablo 13: 1975, 1985, 1990 ve 1992 Yillarinda @Uerde DYSY Stoku ve Tahmin
Edilen Istihdam (Milyon $ ve Milyon Kisi)

1975 | 1985| 1990 1992
Disari Giden DYSY Toplami 282 674 1649 1932
CUS’lerin Tahminiistindami 40 65 70 73
AnaSirketlerin Ana Ulkedekistihdami 43 44 44
Disaridaki Kurulglardaistihdam 22 26 29
Gelismis Ulkeler 15 17 17
Gelismekte Olan Ulkeler 7 9 12
Cin 3 6
ABD CUS'lerinde Istihdam 26 25 25
ABD CUS’lerinin Disaridaki Kurulglardakiistindami | 7 6 7

Kaynak: World Investment Report, (1994: 175).

Tablo 14: Diinyada Zirvedeki 100 C$'in Dis Ulkelerdeki ve Toplamistindami (Kisi)

Istihdam 1993 1995 1996 1997
Dis Ulke 5,145,056 5,791,009 5,939,470 5,980,740
Toplam 12,602,273 12,098,832 11,716,30( 11,621,030

Tablo 15: GOU Kokenli Zirvedeki 50 CUS'in Dis Ulkelerdeki ve Toplamistindami (Kisi)

Istihdam 1993 1995 1996 1997
Dis Ulke 127,120 460,250 538,767 483,129
Toplam 1,417,415 1,236,337 1,737,756 1,583,558

Kaynak: World Investment Report, (1995: 23; 1997: 31; 1989.

Tablo 14 ve Tablo 15'den gorulgia gibi gelsmis Ulke kokenli Cl¥’lerin dis
ulkelerdeki istihdama katkisi giderek artarken,ldap istihdamda azalma olrstur.
GOU kokenli CW’lerin ise hem dy tlkelerdeki istihdama hemde toplam istihdama
katkisi giderek argi gostermektedir. Gelnis Ulke kaynakli dinyada zirvedeki 100
CUS’in dis Ulkelerdeki istihdama katkisi 1993-1997 donemi#@ld6 arty gosterirken,
GOU kokenli 50 C@'in dis Ulkelerdeki istihdama katkisi ayni dénemde % 406 a
gostermgtir. Bu gelsmeyi kiresellgmenin ve uluslararasi rekabetin artmasinigatio

bir sonucu olarak yorumlamak gerekir.

DYSY’ndan dolayi yatirrmin yapilgh Ulkede ciddi istihdam aglari beklenir, ancak

bazi ampirik calmalar bu etkinin 6nemsiz dizeyde kgldi ortaya koymstur. Vaitsos
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(1976) ve Tambunlertchai (1976) DYSY'nin istihdantkiginin 6nemsiz oldgu
sonucuna ukaniglardir (Moosa, 1., 2002: 77).

1.3.5.7. DYSY ve YoOnetim Bilgisi Etkisi

DYSY beraberinde Ulkeye teknoloji yaninda yonetwe (st dizey teknisyen
niteligindeki personeli de getirmektedir. Yerli ortaklaahéh 6nce bilmediklerseyleri
disaridan gelen ekiplesi yaparken @renmektedirler. DYSY vyatirrmin yapikgh
bankacilik, ihracat, uretim konusundaki yoneticilike iletmecilik bilgisini
yayginlagtirmaktadir. Cunkd, teknolojinin transferi teksb@a yeterli olmamakta ulke
sartlarina adaptasyonu ve uygulayacak teknik vei idadronun yettiriimesi 6nem
tasimaktadir. Bu dgrudan etkinin yaninda, yeni bilgiler yerli kurglar tarafindan

ogrenilerek uygulanmaktadir.

DYSY, yonetsel bilgi ve becerilerin yatirnm yapilétkelerdeki firmalara aktariimasini
sglar. Bu tur bilgi ve beceri aktarimi olmaksizin neloji transferini
gerceklgtirebilmek bile mumkin olmaz. GOU'in ganda buyik ve karngek
organizasyonlari gegence yonetebilecek kalitede yeterli sayida yoneticibulunup
bulunmadg sorgulanabilir durumdadir. Bu bakimdanslbagicta yabanci sermayeli
firmalarda idari gbrev alan yerli elemanlarin satama yerli firmalara gecmeleri yoluyla
yeni organizasyon yapilarinin ve idari tekniklerav sahibi llke ekonomilerine

kazandiriimasi mimkin olabilmektedir.
1.3.5.8. DYSY’'nin Fayda Maliyet Analizi

DYSY’'nin fayda maliyet analizi yapilirken, bu yatnarin gelecek yillar itibariyle milli
gelire yapac@ katkilarin ve ekonomi Uzerine yikleygcemaliyetlerin buginku
degerleri kagllastirilir. Bu deserlerin hesaplanmasi, yapilan yatirrmin gelecektakii
ve maliyetler toplaminin uygun bir oranla iskonttil@esi seklinde olur (Karluk, R.,
1996: 428).

Yabanci para gigi ile ortaya c¢ikan parasal gel@me, i¢c talebi canlandirmasi
durumunda ekonominin icinde bulurglu duruma gore enflasyonu ya da Uretimi
artirabilir. Enflasyonu artirma olagilikuvvetli ise bu durumda uygulanacak en etkili

politika sterilizasyon politikasidir. Sterilizasyon, merkez bankasininvido girisi
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karsisinda piyasaya cikan ulusal paranin piyasadanlegdknesi icin tahvil ihrag
etmesidir (Bedestenci, H.C. ve Kara, M.A., 2004426

DYSY girislerinin  buylk boyutlarda olmasi durumunda stergigan politikasi
uygulanmasi reel faiz oranlarinin yikselmesine kembankasinin elindeki borglanma
kagitlarinin yetersiz kalmasina ve dolayisiyla hazinemborclanma kgitlarinin
kullaniimasina neden olabilir. Bu durum genellikeemu harcamalari ve faiz oranlarini
artirarak likiditenin sterilize edilmesine nederalmlmektedir. Bu da kamunun elinde
biriken fonlarin faiz 6demeleri ve kamu harcamalgoluyla tekrar ekonomiye
aktariimasi ve enflasyonist baskilar ghasi anlamina gelmektedir (Bedestenci, H.C.
ve Kara, M.A., 2004: 264). Sterilizasyon politikas1 yetersiz kaldn bdyle durumlarda
diger bir para politikasi olan bankalarin rezerv tutzoeunlulygu artirilabilir.

DYSY’nin gelisimekte olan bir Ulke ekonomisine yapgcalasi olumlu katkilagunlar
olabilir (Sen, H. vd., 2004: 221);

Yatirimlar icin gerekli i¢ tasarruf agnin ve dg¢ 6demeler icin gerekli déviz agnin
giderilmesine katki yaparak, gehiekte olan ulkelerin maruz kafdi Nurkse'in az

gelismisligin (fakirligin) kisir dongusini kirmalarina yardimci olabilir,
Sermaye birikimine katki géayabilir,
Teknolojik gelsmeye ve yeni teknoloji transferine imkargksgyabilir,

Is yonetimi bilgisini, pazarlama stratejisi bilgisé entelektiiel sermayeyi (know-how)

getirebilir,

Verimlili gi artirabilir,

Istihdami ve reel ticretleri artirabilir,

Uretimi (Milli Geliri) artirabilir ve ekonomik biiytheyi sglayabilir,

Ev sahibi Ulkeyi yabanci yatirimcilarin uluslararatsitim kanal icine cekmek

suretiyle hem ulkenin ihracatini artirabilir,
Vergi gelirlerini artirabilir,

Ulkenin rekabet giicuni artirabilir,

12



Kaliteyi yukseltebilir,

Beseri sermayenin galimine katki sglayabilir,

Pozitif digsalliklar sglayabilir,

Piyasa mekanizmasinin ggliesine vegleyisine dinamizm kazandirabilir.

Diger taraftan, DYSY’nin gelimekte olan ulkelere yukarida sayillan muhtemel aluml
etkileri yaninda bazi olumsuzluklar da beraberigdérebilecgi unutulmamalidir. Bu
muhtemel olumsuzluklari dau sekilde siralamak mamkundigén, H., vd., 2004: 222-
223);

Yabanci yatirimcinin karini kendi tlkesine (homartdoy) transfer etmesi durumunda,

kar transferinin blyuklgline gore ev sahibi tlke bundan olumsuz etkilenebili

Yabanci yatirimci ev sahibi Ulkenin mevzuatlarimmunssamayarak ya da yasal
bosluklardan yararlanarak yatirim yaptiklari alanlagére (genellikle madencilik,
petrol-kimya, orman-k&t trdnleri, motorlu ara¢ Uretimi gibi insangs&! icin hassas
olan alanlarda yatirim yaparlar) cevre kig)i saglik ve guvenlik gibi sorunlari

beraberinde getirebilir,

Yabanci sermayeye kardurwus sergileyenler, eksik rekabet «kolarinda uluslararasi
endustrilerde faaliyet gosteren yabanci yatirimaléaeksik rekabet kallarini tgiyan
gelismekte olan Ulkeler arasindaki negatif etiil@ 6ne cikarmaktadirlar. Buna gore,
yabanci yatirimcilar, genelde piyasaya stgri 6nemli engeller olan endustrilerde
faaliyette bulunurlar. Bu nedenle, getiekte olan Ulkelere yapilan DYSY bu ulkelerin
yatirnm-tasarruf agini kapatmak yerine, rantlari toplayarak ve piyasalgirs-cikista
sahip oldgu avantajlar yoluyla sermayeyi kendi Glkesine akth suretiyle tasarruflari

ve yatirimlari azaltabilir,

Yabanci yatirimcilar, gealinekte olan dlkenin doéviz ggni kapatmak bir yana,

yaptiklari tretimde ithal girdi kullanmak suretiyde acgl daha da buyutebilirler,

Yabanci yatirimcilar, ev sahibi tGlkedekiartaklari, girdi tedarikcileri ve ¢cahlirdiklari

iscileri ile kiicuk bir oligagik yapi oluturabilmektedirler,
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Yabanci yatirimcilar, teknoloji, Ust yonetim ve abat kanallari Uzerindeki siki
kontrolleri DYSY’nin kendisinden beklenen faydamkonomiye yayilmasini ve pozitif

digsalligini engelleyebilmektedir,

DYSY ekonomide Ucretlerde ikilem yaratarak, bolgedeasinda gelmislik duzeyi

farkhligini artirarak dualizmi kortikleyebilmektedir,

Yabanci yatirimcilar, yapilan yatirrmlarin buyigliolcisinde ev sahibi gginekte
olan ulkenin bgimsiz ekonomik ve siyasi politikalarini gturmasinda baski unsuru

olabilmektedirler.

DYSY'nin gelismekte olan ev sahibi tlkenin kalkinmasina ne olckiali yapacg,
yabanci yatirnmcilarin hangi alanlarda faaliyetiduhduklari, hangi tir teknolojiyi
beraberinde getirdikleri, ne 6lgude bu teknolojigilkenin ihtiyaclari ile uygtugu, ne
Olclide i¢ piyasada rekabeti artirdiklari, hangidity kar transferi yaptiklari, ne kadar
sure ev sahibi Ulkede kaldiklari, ne dlcide ulgs&ktlerle ortaklik ilgkisine girdikleri,
ne Olcude dretimde yerli girdi kullandiklar ve ridctide ihracata yonelik Gretim
yaptiklari gibi hususlara siki sikiyagbair (Sen, H. vd., 2004: 223).

DYSY, gelsmekte olan ulkelerin kalkinma hedefleri acisindanic hususta 6nem arz
eder (Sabir, H., 2002: 2):

Ulkedeki gelir olgumu, doviz durumu ve vergi gelirleri gibi makro gikkenleri

genellikle olumlu etkiler,
Endustriyel verimlilik, teknolojik gedime ve mamul gelitirme konusunda etkiler,

Modern sektorlerde istihdam durumunu ygiici niteliklerini genelde olumlu etkiler.
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BOLUM 2: TURK IYE'DE DYSY'NIN TAR IHSEL SURECI, YERI
VE ONEMIi

Bu bélimde Turkiye’de DYSY’nin sdrecini, yeri ve @mini iyi anlayabilmek icin
Tarkiye Cumhuriyeti’'nin kurulgundan gunimuze i¢ ve sdgelismelere paralel olarak
DYSY’da gelsmeler ve bu geymelere paralel olarak DYSY yatirimlari ileskili yasal
dizenlemelerin gelimi incelenecektir. Yine bu bdlimde DYSY’'nin selebdagsilimi,
yogunlastigi  sektérler, hangi Ulkelerden DYSY geldi yeterince DYSY

cekilememesinin nedenleri, AB surecinin bu geklere etkisi incelenecektir.

2.1. Turkiye'de DYSY’nin Tarihsel Sireci, DYSY ileilgili Yasal Diizenlemeler ve

Tesvikler

Tarkiye’de DYSY’nin Tarihi Seyri Cumhuriyet dncedonem, Atatirk donemi (1923-
1938), 1939-1950 doénemi, 1950-1980 donemi ve 198@so donem olmak lzeresbe

alt dénemde incelenecektir.
2.1.1. Cumhuriyet Oncesi Donem

Tarkiye’de DYSY’In Cumhuriyet 6ncesine uzanan becmsi vardir. 1838 Ticaret
Anlasmasi, kapitiilasyonlar, giborclar, Duyun-u Umumiye Osmanimparatorlgu
déneminde yabanci sermayeyeskin isaret tglaridir.  Osmanl imparatorlgu
doneminde kapitilasyonlarla taninan haklar cergedesbazi yabanci yatirimcilar
degsisik alanlarda faaliyette bulunuyorlardi. Bu faaliyelanlari daha c¢ok kamu
hizmetlerine ve bazi gal kaynaklarin gletiimesine ilgkin alanlardi. Denizyolu,
karayolu taimacilgl, elektrik, telefon, tramvay, havagazehir suyu gletmeciligi bu

faaliyet alanlarindan bazilarina érnek verilebilir.

Bu dénemde Istanbul'dasehir hizmetleri (su, havagazi, elektrik, teleforantvay,
tinel, vb.) demiryollari, madenler, tutinculik gibtiyik sler, imtiyazli yabanci
sirketler elindedir. Busirketlerin yonetici ve yuksek memurlari, yabanci yerli
Hristiyanlardandir” (Avciglu, D., 1998: 192).

|. Dinya Sav@ Oncesinde Osmanlimparatorigu’nda mevcut yabanci sermaye
yatirimlari, yatirrmin yapilgh alan, tutari ve getirisi Osmanli lirasi cinsindgegidaki

Tablo-16'da verilmgtir.
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Tablo 16: Osmanliimparatorlu gu'nda DYSY (Bin Osmanli Lirasi Olarak)

Yatirimlar Tutari (1) Yilhk Net Getirisi (2)| GetiOrani (2/1)*100
Demiryollari 53,310 1,040 1,95
Elektrik, Tramvay, Su 5,700 170 2,98
Liman ve Rihtim 4,710 160 3,40
Sanayi (Reji dahil) 6,500 560 8,61
Ticaret 2,660

Madenler 3,580 230 6,42
Banka ve Sigorta 8,200 890 10,85
Devletin Odeclii Demiryolu | - 420 -

Km Guvencesi

Toplam 84,660 3,370 3,98
Devlet Borgclari (Dg) 149,480 13,000 8,70
Genel Toplam 234,140 16,370 6,99

Not: Veriler I. Diinya Sava 6ncesine aittir.

Kaynak: Kepenek,Y. ve Yentirk, N., Turkiye Ekonomisi, Reératabevi, 10. Basimjstanbul 2000,
s.12.

1920’lerin bainda yabancilara ait yatirimlarin tutarinin seHtaagilimi asagidaki
Tablo 17°de gosterilgi gibidir.

Tablo 17: 1923 Yilinda Turkiye’'de DYSY

Sektorler Kuruly Sayisi| Yatirim Tutarl Toplam Yabanci

(Milyon Sterlin) Sermayenin %
Dagilimi

Demiryollari 7 39,2 62

Bankalar 23 10,2 16

Liman Isleri ve Ilgili | 11 5,0 8

Belediye Hizmetleri

Ticaret 35 3,6 6

Madencilik 6 3,0 5

Imalat 12 2,4 3

TOPLAM 94 63,4 100

Kaynak: Tezel, Yahya S.; Cumhuriyet Donemirditisadi Tarihi, Tarih Vakfi Yurt Yayinlari, 3. Bask
Istanbul 1994, Tablo:2.6, s.98.

Bu yatinmlarin %45’i Alman, %26’si Fransiz, %17isgiliz, %4'U Belcikali ve %2’si

Amerikali sermayedarlara aittir. Yukaridaki tablodda gortlecg gibi yabancilar,
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yatirnmlarini ticaret ikkilerini gelistirecek alanlara yaprlardir (Tezel, Y.S., 1994:
107-108).

Kaputulasyonlarla yabancilara verilen gumriuk myedfiya da dguk gumrik vergisi
ve temettl vergisinden muafiyet gibi tavizler, ke gelir kaybina neden ol@u gibi
ilkel yontemlerle, el em@ne dayali yerli sanayinin de mahvolmasina sebepugilr.
Osmanlinin sdrekli bor¢clanmak zorunda kalmasindabuweclarini ddeyemez hale
gelmesinde de yine bu tavizlerin dnemli roli vardfeni Turkiye Cumhuriyeti'nin

devraldg koti ekonomik mirasi Mustafa Kemgal stzlerle ortaya koymaktadir:

“Tanzimat'in actgl serbest ticaret devri, Avrupa rek@betineskkendini midafaa edemeyen iktisadimizi,
bir de iktisadi kapitilasyon zincirine gladi. Tekilat ve ferdi kiymet nokta-i nazarindan, iktisat
sahasinda bizden c¢ok kuvvetli olanlar, memleketimizbir de fazla olarak imtiyazli mevkide
bulunuyorlardi. Temettii vergisi vermiyorlardi. Giirklerimizi ellerinde tutuyorlardiistedikleri zaman,
istedikleri ayayi, istedikleriserait tahtinda memleketimize sokuyorlardi. Businiebat-1 iktisadiyemize,
bu sayede hakim-i mutlak olrglardi.”

“Efendiler bize kagi yapilan rekébet, hakikaten cok gayr-i sme hakikaten cok kahredici idi.
Rakiplerimiz, bu suretle, inkafa musait sanayiimizi de mahvettiler. Ziraatimdg rahnedar ettiler.
Iktisad? ve mali inkiaf ve tekamiiliimiiziin 6niine gegtiler.” (Han, E., 15.

Osmanliimparatorlgu’nun bu duruma gelmesinin nedeni, 1535’de 6nceiga’ya ve
daha sonra der Avrupa Ulkelerine tanigh ve kapsamini zamanla ggeitigi
“kapittilasyonlar” ile 1838'de dncingiltere’ye ve daha sonragdir Avrupa llkelerine
“Ingiliz-Osmanl Ticaret Sozenesi” ile verdgi tavizler olmutur. Verilen tavizlerin
insani hayrete diliren tavizler olmasi vimparatorlgun sonunu hazirlamasi nedeniyle,
1838 ingiliz-Osmanli Ticaret Sozenesi'nin icergi asagida 6zetlenngtir (Cavdar,T.,
1992: 8-9):

- Mevcut kapitilasyonlar ve anglaalarla Buyidk Britanya vatanglarina veya
gemilerine taninan haklarla bu sagtee ile taninan yeni hak ve imtiyazlarin sonsuza

kadar, kesintisiz bicimde gecergiitaraflarca kabul edilngtir.

- Britanya majestelerinin vatandarinin veya bunlarin temsilcilerinin  Osmanl
topraklarinin her yerinde her siemali, hicbir ayricalik tanimaksizin bu topraklar

Uretilen her ¢gt Griint satin almalarina izin verilecektir.

- Osmanl drtnlerinden herhangi biri, Britanyalcdérlar tarafindan Osmanl Glkesinin
I tiketimi igin satilmak amaciyla satin aligehda; Musliman olsun olmasin Osmanl

Imparatorlgu’'nda ic ticaretle mgyul Osmanl vatangtarinin (en cok kayrilan
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bolumunun) benzer kallarda 6dedii vergi ve risumlaraseegerde yukumlultklerden

sorumlu olacaklardir.

- Eger herhangi bir Osmanh drunt, Britanyall tacirleeya onlarin temsilcileri
tarafindan ihra¢ amaciyla satin alinirsa, bu mdl&arturlt vergi, resim ve harglardan

muaf olarak gemiye yuklenecekleri noktaya kadatigideceklerdir.

Bu sozlgme, ekonomik agidaringiltere’ye 6nemli ayricaliklar gamistir. Bu

ayricaliklardan daha sonrggdr Avrupa Ulkeleri de yararlanghardir.
Namik Kemal, Glkenin kotlye giden ekonomik durumaazetlesdyle anlatmaktadir:

“Sanayie gelince, yazik @@ midir ki, Osmanlilar gibi olgantstlu zeki bir Ummet,
giyecek esvabina kadarsdrdan getirmek zorunda kalsin? Biz vaktiyle ziatdysu
gibi, sanayide de kendi gamizla kavrulurduk.Hemen her ihtiyacimizi kdayacak
tezgahlarimiz vardi. 20-30 yilda onlarin hemen @&miahvoldu. Bunun sebebi de hic
siphe yok ki, mahut angenalarla Avrupalilara verilen ticaret serbestir.Fenn-i
servet (iktisat) yazarlarinin hepsi, ticaret veasade mutlak serbestlik anlamina gelen

'birak gecsin, birak yapsgiarini benimsediler.

“Sanayide Ustin Avrupa halki vatanimizgiii. Mamdallerinin nefaseti ve Usturdi,
milkimuazde yapilageyleri itibardan dgirdl. Tezgahlar kapandi. Sanat erbabi harap

oldu.

“Ticarete gelince, Yunan'darran'dan bile gagiyiz. Bir iskelemizden bir iskelemize
halki yabanci vapurlar ¢gyor. Basralar ve Badatlar elimizdeyken, Hint ve Cin ticareti,
Bati devletlerine kalmstir. Dis ticaretten bir para fayda @ayamadgimiz gibi, mahut
anlama yuzinden ic¢ ticareti dahi buatin butun, ellereptkdik. Aciktir ki, bir
memlekette imtiyazli bir grup oldukga, imtiyazsiruglar onunla rekabet edemez.
Nitekim hicbir vakit arti, eksiyesét olmaz. Bu antlgmayla ic¢ ticaret yapma iznini alan
Avrupalilar, sermaye ve bilgi Ustinltklerinin Otede, sefaretlerin himayesinde
olduklarindan, i¢ ticareti batiin butin zaptettil®anki anlamanin amaci, bizde sanayii
mahvetmekmi gibi, ithal malindan ytizde 5, yerli maldan yluzdeg@mrik vergisi
alinmaktadir.” (Avciglu, D., 1998: 233-234).
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Tarkiye Cumhuriyeti'nin Osmanli'dan devr@dekonomik miras tamamen iflas etmi
bir ekonomidir: “Devlet Borglari'nin tasfiyesi icikurulan 'Duyun-u Umumiye'; demir
ve deniz yollarini kontrol eden yabaryinketler; yerli mallarini dgil, ithal mallarini
koruyan bir gimrik rejimi; gecimini en ilkel yontéerie topraktan samaya cakan
ac ve yoksul bir halk, Cumhuriyet'in devradekonominin en belirgin 6zellikleridir.”
(Han, E., 1999: 44)

Tarkiye Cumbhuriyeti Devleti kuruldtu zaman, ekonomisinin “yabanci imtiyazli
sirketlere ait demiryollari, madenler, buyuk kentdleki su, elektrik, havagazi, telefon,
tramvay gletmeleriyle ¢gunlugu yine yabanci sermaye ile kurulan bankalar, Devlet
tarafindan askeri ihtiyaclar g6z 6niinde bulunduakaurulan birkag fabrika ve zirai
drtnleri kleyen bazi kiguk imalathaneler haric, modern samayicari gletmelerden

yoksun, tarima dayali bir ekonomi” olglunu goriyoruz (Zarakolu, A., 1981: 4).

Osmanli Devleti'nin son donemlerinde yabanci seehdyma sayisinda onemli agti
olmustur. Bu firmalar ulaim, demiryollari, sigortacilik ve bankacilik giblaalarda
faaliyet gosterdiler. Yabanci sermayeli firmalarekonomiye Kkatkilari yaninda
ekonomik ve sosyal alanda yarattiklari olumsuzluklaDinya Sava ve Kurtulu

Saval surecinde devlet adamlarini ciddi anlamda kaygilanstir.

Osmanli Devleti’nin son déneminde, yabanci yatirlara taninan ekonomik ve hukuki
ayricaliklar (kapitilasyonlar) imparatogun hizla ¢cokgtinde énemli rol oynargtir.
Atatirk yabanci sermayenin ekonomik ve sosyal haparindeki olumsuz etkileri
nedeniyle Cumbhuriyetin ilk yillarinda yabanci yahlari millilestirmis ve vyerli
sermayeyi guclendirmeye cahistir. Gecmsteki bu aci kapitilasyon ve yabanci
sermaye tecrtbesinden dolay! Turkiye’de yabancirigdara ve yabanci sermayeye

olan tepki ginimtzde bile surmektedir.
2.1.2. Atatiirk Donemi (1923-1938)

Cumbhuriyet kurulduktan sonra kapittlasyonlar kalohrs, Ulkedeki yabancilara ait 6zel
statulii sirketler bedelleri 6denerek millgériimistir. Ulkenin kalkinmasi tlke

kaynaklari kullanilarak gercekféiriimeye calsiimistir. Ulkede yabanci kaynaklara da
ihtiyac duyulmugtur. Nitekim . Iktisat Kongresi'ni agl konusmasinda Mustafa Kemal,

gecmiin acl tecribelerine ganen akilci bir tutumla yabanci sermayeye skar
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olmadgini, kanunlarimiza uymalgartiyla yabanci sermayeye gerekli givencenin
verilecezini acgik bir sekilde belirtmgtir (Karluk, S.R., 1983: 51). Ancak o gunin
sartlarinda imtiyazsiz ve yasalara tabi olmak kalgdiylkeye yabanci sermaye giri

olmamstir.

Izmir iktisat Kongresi'nde alinan kararlardan esinlenerrkij@ Cumbhuriyeti'nin
izleyecesi iktisat politikasinin adi “milli iktisat"tir. Kedisi, devletgilik gérinimundeki
liberal iktisat politikasidir. Bu politikanin amaferdi tesebbis yoluyla Ulke sanayisini
gelistirmektir. Yabanci yatinmcinin yerine de yerli yahclyr koymaktir. iktisat
Kongresinin koydgu temel prensip, devletin ancak 6zel sermayenimgdii blylk

sanayi yatinmlari icin devreye girmesidir (Ceim,1995: 279).

Iktisat Kongresi'nde alinan kararlarin ve @o anlayin sonucuna gore, Ulusal bir
ekonominin olgturulabilmesi icin, Tlrkiye'de yerkenis olan yabanci kapitalistlerin ve
Osmanli imparatorlgu’nun Hristiyan sermaye sahiplerinin yerine, Turkidliman
unsurdan olgan yeni bir milli burjuva sinifi yaratiimalydi. Bdzel tgebbis gucd,

ulkenin kalkinmasi ve @alaslasmasi icin devlet eliyle desteklenmeliydi.

Yeni Turkiye Cumhuriyeti yoneticilerinin emperyatizve yabanci sermaye konusunda
takindiklari milliyetci tutumu Mustafa Kemadkmirde 1923'de toplanaidzmir Iktisat
Kongresi'nde ki kongmasindasoyle dile getirir: “Efendiler; iktisadiyat sahasend
disinir ve konsurken zan olunmasin ki ecnebi sermayesine hasihayir bizim
memleketimiz vasidir. Cok say ve sermayeye ihtiyazi var. Kanunlarimiza riayet
sartiyla ecnebi sermayelerine lazim gelen teminatmese her zaman haziriz. Ecnebi
sermayesi bizim sanayimize inzimam etsin ve bizienanlar icin faydali neticeler

versin.

Mazide, Tanzimat devrinden sonra ecnebi sermayéstaana bir mevkie malikti,
devlet ve hikimet ecnebi sermayesinin jandafimalan bgka bir sey yapmartir.
Her yeni millet gibi Turkiye buna muvafakat edemBarasini esir tlke yaptiramayiz.”
(Yerasimos, S., 1989: 92-93).

iktisat Vekili Mahmut Esat (Bozkurt)ktisat Kongresi'nde Mustafa Kemal'den sonra
s6z alinca yabanci sermaye konusuiidde demgtir: “Biz Turkiye'yi, iktisadiyatini bir

esirler Ulkesi halinde ecnebi sermayesinin elinek tee tevdi edemeyiz. Fakat
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memleketimizde mgu bir surette kazanmak ve sgamak isteyen yabanci sermayesine
kanun ve nizamlarimiza tabi olmak Uzere Turkiyedie:n fazla bir imtiyaz, bir hile
ardinda kemamaksartiyla memleketimizde her turlu teshilati, hatiged milletlerin
gosterdgi teshilattan fazla kolayliklar irae et@e her zaman haziriz. Yalniz
yabancilarin bizi asri ve medeni bir millet olatakimalari ve ona gore bize kavaz-i
hakikilerini almalari lazimdir...” (T6re, N., 19828)

1929Subatinda, Yerli Mallari haftasi agiindaismet Pga, "iktisadi techizat icin elzem
olan ... esasl vasita sermayedir. Sermaye icirgctegrigelecek ... ikrazatin kiymeti s6z
gotiirmez. Fakat asil milli sermaye, milletin ketaarrufu .. ile temin olunmahdit.”
Ancak, kalkinmanin finansmaninda yabanci sermay@memli bir rol oynayaga
inanci azalarak 1931'de tamamen ortadan katkmi1931'de kabul edilen parti
programinda "normal sermayenin yegane menbal rsdlf ve tasarruftur" ibaresi
konularak yabanci sermaye normal diabul edilmgtir. Program s6zciusi Refifevket,
"Normal sermayeden ... milli sermaye kastediiini Maksat kendi menabii
milliyemizden elde etfimiz sermayedir. Bunun haricindeki sermaye anorinafd

diyerek ifade etnstir.

Turkiye'de Lozan Antlamas’ndan sonra faaliyette bulunan yabanci sermaye
yatirimlari hakkinda§evket Streyya Aydemiu rakamlari vermektedir:

Tablo 18: Yabanci Sermaye Yatirimlari

Alani Tutar (biningiliz lirasi)
Demiryollari 39,133

Madenler 3,048

Bankacilik 10,210
Belediyeisletmeleri 4,983

Sanayi Teebbusleri 2,447

Ticaret 3,593

TOPLAM 63,414

! ismet Pga’'nin Siyasi véctimai Nutuklari, s. 182.
2 CHF Uguincti Biiyiik Kongre Zabitlaistanbul, 1931.
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Yukaridaki rakamlardan gorilegiegibi, yabanci sermaye yatirimlarinin %62’ye yakin
demiryollarina yapilngtir. Cinku, demiryollarina yapilan yatirimlarin igst devlet

garantisindedir ve risksiz yatirnmlardir. Bu yankar yapilirken, demiryolu yapimi
iznini alan gletme ayni zamanda demiryolunun her iki tarafin@di tir kilometre

uzaklgina kadar olan alanin her turli madensanma ve gletme hakkini da elde
ediyordu. Osmanl ilkesini somiirgesi yapmak isteyegiltere, Fransa, Almanya,
Rusya ve daha sonra Amerika demiryollari yapimkirakelde edebilmek icin kiyasiya

bir micadele icine girngierdir.

Tablodan yabanci sermaye yatirimlarinin yapildkinci 6nemli yatirrm alani olarak
bankacilik gortlmektedir. Cunki, devletin yilksekzlerle borgclanmasi ve avans
kullanmasi nedeniyle bankalar ticari faaliyetlenijaninda en énemli kazang kagma
buradan sglamaktadirlar.

Yabanci sermayenin ilgilenglibir diger yatirrm alani tekel durumunda olan ve risksiz
kazang¢ sglayan su, havagazi, elektrik, telefon, tramvay gibun sireli imtiyazlara

dayanan buyukehirlerin belediye hizmetleridir.

Ancak 1930-1935 do6neminde, yapilan militlemeler nedeniyle, yatirrm yapmak

amaclyla Turkiye'ye yabanci sermaye gihemen hemen hi¢ olmastr.

1926 yilindan itibaren yabangirketlere kagi balayan girgsimlerin ilk 6rnesi
19.04.1926'da yururfie giren ve ulke limanlari arasinda denizirtacilgr yapma
hakkini yalniz Tark gemilerine taniyan "Kabotaj Kan"dur. Cumbhuriyetin kurulmasi
ile baglayan millilestirmeler, “devletcilik” uygulamalarinin argit 1929 yilindan sonra
hiz kazannstir. Millile stirmeler daha c¢ok su, elektrik, havagazi, rihtiralefon,
tramvay, bakir ve kikirt madenjlétmeciligi alanlarinda ygunlasmistir. Ozellikle
1933'den sonra “devletingar bir kalkinma yiku altina girdi, para sikintisi ¢cekti ve
dis 6deme gucliklerinin siddetlendgi bir donemde gigilen bu millilestirme
hareketleri’nin 1935 yili sonuna kadar olankamlardir (Avci@lu, D., 1988: 54-55):

- Anadolu, Mersin-Tarsus-Adana demiryollari ve Haygga LimanSirketlerinin satin
alinmasi (31.01.1928 tarih ve 1375 sayili kanur@viét, demiryollari icin 143 milyon,
bir stire 6denmenmyifaiz ve temetti icin 61 milyon lira olmak tzere42@ilyon Isvigre

Frangl 6demeyi kabul etgtir.
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- Mudanya-Bursa Demiryolu T.8.'nin satin alinmasi (30.05.1931 tarih ve 1815Isay
kanun). Zarar eden bu hat, 50 bin TLskiagI devlete gecnstir.

- Istanbul Tirk Anonim S§irketi’'nin satin alinmasi (20.05.1933 tarih ve 2198l
kanun). 1933 yilindan kiyarak imtiyaz suresinin sonuna kadar yilda 1,888,

Fransiz Frangi 6demsartiyla,istanbul Belediyesi’ne devredilgtir.

- Izmir RihtimSirketi'nin satin alinmasi (12.06.1933 tarih ve 23G§1li kanun)izmir
rintimi ve rihtimda sletilen tramvay 7,827,690 Fransiz Frangi skal devlete
gecmitir.

- Izmir Kasaba ve Temdidigmir-Afyon ve Manisa-Bandirma) hattinin satin alasm
(31.05.1934 tarih ve 2487 sayili kanun). Satin albealeli 162,468,000 Fransiz
Frangidir.

- Istanbul Rihtim, Dok ve Antrepo T.3\!nin satin alinmasi (23.12.1934 tarih ve 2659
sayili kanun)Sirkete ¢ yilda 6denecek ve 1,400,000 Fransiz FrigmdO yilda %7,5
faizle 6denecek 31,580,138 Fransiz Frangi verikacek

- Aydin DemiryoluSirketi’'nin satin alinmasi (30.05.1935 tarih ve 2&Hyili kanun).
Satin alma bedeli 1,825,840giliz Liras! idi.

Halkin gecimini ve istihdam imkanlarinigamak, devleti ve yoneticilerini ilgilendiren
en 6nemli gorevlerden birisi idi. Geggnaci tecribeler nedeniyle, bu amacgadya
muhtac¢ kalmadan kendi milli kaynaklarimizla gneak temel politika olmgtur. Kabul
goren balica iktisat politikasi amaclari milli ekonomiyeparlanma imkani vermek,
kendine yeten otgik bir yoldan sanayilgnek ve kalkinmayi sgamaktir. Birbiriyle
celisir gorinen “Ozel sektor eliyle kalkinma politikasife “otarsik millile stirici
politika” bu donemin genel gorinimuiniu sergileyemee esilimlerdir (Saglam, D.,
1977: 78).

1930 yilinda Bgbakan ismet {nénii) Paa, “senelerden beri yabanci sermaye
propagandasi, milli politikay! ¢uritmek icin gahaktadir... Ecnebgirket inhisarindan
bu memleketin ne celiini bilmeyenler gaflete digbilir’ sozleri ile liberal politika
uygulamalarindan devletci politika uygulamalarinecig ifade etmeye caimistir
(Ongun, T., 1998: 331-351).
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Cumbhuriyetin ilk yillarinda yabanci sermayairketlerin tlkeye cekilebilmesi icin
gayret edilmesine pmen bu donemde yapilan milglemeler Glkeye istenilen 6lgtde
DYSY gelmesini engellengiir (Karluk, S.R., 2000: 103). Cumhuriyetin kurulsnga
baslanan millilestirmeler icin 1926-1935 yillar arasinda yapilanedtler aagidaki
Tablo 19’de sunulmgiur.

Tablo 19: Millile stirmeler icin Yapilan Odemeler (Milyon TL)

Yillar 1926 | 1927 192§ 1929 1930 1981 1932 1983 193493

DDY 1,0 0,4 0,1 0,1 4,0 4,2 2,0 2,0 0,1 0,2
Butcesinden
Odenen

Genel 3,0 3,2 3,2 3,5 3,8 5,5 6,(

Biltceden
Odenen

Kaynak: Tezel, S.Y.; “1923-1938 Déneminde Tiirkiye'ninsOktisadi iliskileri”, Atatirk Déneminin
Ekonomik ve Toplumsal SorunlaiiT .I.A., istanbul 1977, s.193-229, Tablo:8.

2.1.3. 1938-1950 Donemi

Cumbhuriyetin ilk yillarindan pek farkli olmayan kidnemde “bilingli olarak” yabanci

sermayeye Kkar bir politika izlenmemytir.

Is basina gelen hiikiimetler, 6nceki donemde @ldgibi, tlkenin ekonomik katkisina
yabanci sermayenin katkisinigtg&k etmeye yonelik tedbirler almagtardir (Karluk,
S.R., 2000: 104) .

ikinci Diinya Sava@ sonrasi, yeni dinya ekonomik diizenine yon vermelaciyla

kurulan Uluslararasi Para Fonu(IMF) ile Dinya Bankasi'na (IBRD) Turkiye'nin
katilmasi ve ABD’nin Marshall Yardimi'ndan yararfaasi, ABD’'nin mali ve askeri
yardim sg@lamasi, en 6nemlisi Turkiye’'nin Sayaonrasi olgan iki kutuplu dinyada
kapitalist blokun icinde yer almasi, dinyada gamniiberalleme akimlarinin etkisi ile
Tarkiye'de yabanci sermayeye daha olumlu bakildu ¢ercevede 06zellikle 1946
secimlerinden sonra yasal diuzenlemeler icin h&dlara balaniimistir ( Karluk, S.R.,

2000: 104).
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Yabanci sermaye ve yabanci sermagidietler konusunda 1947 yilinda Turk Parasinin
Kiymetini Koruma Yasasina s¢kin olarak 13 Sayili Bakanlar Kurulu Karari

Cumhuriyet déneminin yabanci sermayeygkif ilk dizenlemesidir.

Daha sonra 1950 yilinda 5583 sayili yasa ve 19%hdg 5821 sayili yasalar
cikarilmstir. Ancak bu yasalar gercek anlamda yabanci seemaykendini giivende

hissederek rahatca yatirim yapabifgaetelikte desildir.
2.1.4. 1950-1980 Donemi

1950’den sonra yabanci sermayeye paaha olumlu hale geldi. Yabanci sermayeyi
gercek anlamda ¢eik eden ve liberal bir anlagia hazirlanmy olan6224 Sayili Yabanci
Sermayeyi Tgik Yasasi18.01.1954 tarihinde c¢ikartildi. 1954 de 6326 Ba3etrol
Kanunu cikarilarak, yabangirketlerin Turkiye’de petrol arama, sondaj, Uretianitim

ve daitim yapma faaliyetleri diizenlengtir.

Turkiye, 1954'de Yabanci Sermayeyi sVik Yasasi’'ni hazirlarken gostegdiliberal
anlaysl uygulamada gosteremedi. 1980’lere gelene kadaan@ sermaye konusunda

gayet muhafazakar bir tutum izledi.

Ayni zamanda, bu surectesgman siyasi ve ekonomik istikrarsizliklar, burokrdgisat
politikasi uygulamalarinin yetersigij yabanci sermaye konusunda deneyimsizlik,
yetiskin insan gucu eksikyi, alt yapi eksikigi gibi nedenlerle yabanci sermaye

yatirrmlarinda ciddi bir arfiolmamestir.

1980’e gelindginde Tturkiye’de yabanci sermaye vyatirimlarinin sufa rakam
kimulatif olarak 228,1 milyon $'dir. 1923-1980 ddamee iliskin yabanci sermaye
girisleri asagidaki Tablo-20’da verilnytir:
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Tablo 20: Dggrudan Yabanci Sermaye Girsleri (1923-1980)

Yillar Yilhk (Milyon $) | Kimdalatif (Milyon $)
1923-1954| 2,8 2,8
1954 2,2 5,0
1955 1,2 6,2
1956 3,4 9,6
1957 1,3 10,9
1958 1,1 12,0
1959 3,4 154
1960 1,9 17,3
1961 1,2 18,5
1962 4,2 22,7
1963 4.5 27,2
1964 11,9 39,1
1965 11,6 50,7
1966 9,7 60,4
1967 9,0 69,4
1968 13,9 83,3
1969 13,2 96,5
1970 9,0 105,5
1971 11,7 117,2
1972 12,8 130
1973 67,3 197,3
1974 -7,7 189,6
1975 15,1 204,7
1976 8,9 213,6
1977 9,2 222.8
1978 11,7 234,5
1979 -6,4 228,1

Kaynak: DPT, Tirkiye'de Yabanci Sermaye, 1983, s. 27.

2.1.5. 1980 Sonrasi D6nem

1980 oOncesi donemde, gér Ulkelerle kaplastirildiginda, Turkiye'ye gelen DYSY
miktari ¢cok azdir. 1954’'de yurug@é giren ve c¢ok liberal hikimlerstgan 6224 sayili
Yabanci Sermayeyi Beik Yasasi’'na rgmen, 1980 yilina kadar Turkiye'ye istenilen

Olciide DYSY’nin gelmemngiolmasi sadece yasal dizenlemelerin DYSY’ni ¢ekipiek
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yeterli olmadgini gostermesi agisindan énemlidir. 1980 yilindanrg gorilen DYSY
girisindeki artgin altinda 24 Ocak 1980 Ekonomilstikrar Kararlari vardir. Bu
kararlarla Turkiye da acik bir dg¢ politika izlemeye bgamis, Utlkede politik ve
ekonomik istikrar yeniden kurulguyabanci sermayeye uygulanan politikalarla given
verilmistir (Karluk, S.R., 2000: 104).

1980 sonrasinda uygulanan liberal politikalar ya&basermaye gislerini de buylk
Olcide oOzendirici mahiyette olmgiwr. Yabanci Sermaye Yasasinda yapilan
lyilestirmeler, burokrasinin azaltilmasi, gumruklerin imichesi, kambiyo rejiminin
serbestlgtiriimesi, caitli Glkelerle yatirnmlarin  kaphkh tesviki ve korunmasi
anlamalarinin yapilmasi, 6zelfirmelerin yabancilara da yapilmasi yabanci sermaye
girisi Uzerinde tgvik edici olmutur. Bu adimlar sonucu dticaret hacminde 6nemli
artislar kendisini sermaye hareketlerinde de gostgmn{Erdilek, 1988).

Turkiye’de yabanci sermayeyi dizenleyen 18 Ocald1@sih ve 6224 Sayili Yabanci
Sermayeyi Tgvik Kanunu 1980 sonrasinin liberagitee sirecinde yetersiz bulundu ve
24.01.1980 tarihinde 8/168 sayMabanci Sermaye Cerceve Kararnamesil989 da
Tark Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sailtarar ile ilgili diger mevzuat
yurarlige girdi. Bu dizenleme yabanci sermayesmide artsa neden olmgtur. Ancak
DYSY'ndaki arts portfdy yatirimlari ve kisa vadeli yatirimlarda r@g@n artgin
gerisinde kalngtir (Onis, 1994).

DYSY'ni 6zendirme amaciyla; (Kepenek, Y. ve Yentixk, 2000: 320),

Yabanci sermayenin csina alanlari olabildiince gengletildi; 6zellikle tarim,

madencilik ve bir dizi hizmet alt kesimlerine yalagatirimcilarin gigi kolaylastirildi;

Toplami 500 milyon dolarisan garantisiz ticari borglarin yabanci sermayeryatna

donstartlmesine olanak tanindi,

Sermaye gig-cikigslarinda serbestjirmeye gidilerek ve 06bir 6nlemlerle yabanci

sermayeye guven verici bir ortam yaratildi;

Serbest bolgeler ofturularak yabanci sermayenin yerli sinirlamalarinsindla

calismasina olanak yaratildi.
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Tam bu 6nlemler liberal bir siyasi felsefeyle désteerek yabanci sermaye icin bir
given ortami olgturuldu. Yeni ekonomik kurallar benimsenmek sudetiydinya
Ulkeleri ile butinleme yoluna giren ve siyasi ve ekonomik istikraglanan Turkiye

pazarl, yabanci yatirimcilarin ilgisini el

Finansal liberallgne ve yabanci sermayeyisték politikalarinin sonucu Turkiye'ye
gelen yabanci sermaye miktarindasasimustur. DYSY’larinin yabanci sermaye giri

icindeki payinin gefimi asagidaki Tablo 21'de gorulmektedir.

Tablo 21: Turkiye'ye Yonelik Net Sermaye Hareketler (Milyon $)

Yil Toplam  Sermaye| DYSY Portfoy Uzun Vadeli | Kisa Vadeli
Hareketleri (Net) Yatinmlarf Sermaye Sermaye
Hareketler! Hareketleri
1980 672 18 0 656 -2
1981 899 95 0 683 121
1982 280 55 0 127 98
1983 883 46 0 39 798
1984 73 113 0 612 -652
1985 1065 99 0 -513 1479
1986 2124 125 146 1041 812
1987 1891 106 282 1453 50
1988 -958 354 1178 -209 -2281
1989 780 663 1386 -685 -584
1990 4037 700 547 -210 3000
1991 -2397 783 623 -783 -3020
1992 3648 779 2411 -938 1396
1993 8903 622 3917 1370 2994
1994 -4257 559 1158 -784 -5190
1995 4565 772 237 -95 3635
1996 5483 612 570 1636 2665
1997 6969 554 1634 4788 -7
1998 -840 573 -6711 3985 1313
1999 4829 138 3429 344 918
2000 9610 112 1022 4276 4174
2001 -14557 2855 -4515 -1130 -11766
2002 1194 962 -593 2104 -1279
2003 7192 1253 2465 -809 4283
2004 17752 2024 8023 6168 1537
2005 44127 8726 13437 13677 8287
2006 31336 12129 2403 17842 -1038

Kaynak: TCMB,

Odemeler Dengesstatistikleri.

& Tahvil dssatimi ya da menkul kiymetler alim satimi portféaguymi olarak tanimlanmaktadir (Kepenek
ve Yentiirk, 2000: 299). Odemeler Bilangcosu serntareketleri boliimiinde portfoy yatirimlari varliklar
ve yukumlulikler olmak tzere iki ana kisimdansohaktadir. Varliklar kisminda yurt ici yegiglerin dis
piyasalardan menkul alim satimlari gosterilmekteveeliklarin (-) bakiye vermesi glipiyasalardan
alimlarin satimlardan fazla olgunu, (+) bakiye vermesi ise satimlarin alimlardaald oldgunu

gOstermektedir. Yukumlulikler kisminda, iki alt knsyer almaktadir. Biri bankalar, kamu sektorii ve
diger kurumlarin tahvil ihraci yoluyla borclaga miktarlar, dgeri yurt dgi yerlesiklerin yurt ici
piyasalarda yapmolduklari menkul kiymet alim satimlaridir.

® Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri, Odemeler Bilangos sermaye hareketleri béliimiinde yer alip
bankalarin, kamu sektérinin ve o6zeirketlerin uluslararasi finans kurglarindan, yabanci
hikimetlerden aldiklari uzun vadeli kredileri ifadder. Yatirrm bankalari, Dinya Bankasi ve IMF,
bankalarin olgturdusu konsorsiyumlar ve dger kurulglar bu tir fonlarin kaynani olustururlar.
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Genellikle proje finansmani ve makro ekonomik déege dizeltiimesi amaciyla verilen bu krediler
verimli alanlarda kullanilirsa faydali olabilmekieds/adeleri uzun oldgu icin bu kredilerin istikrarsizlik
yaratma riski dgiiktir (Kont, 1998: 694).

¢ Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri de Odemeler Bibsngun Sermaye Hareketleri Boliiminde yer alip
varliklar ve yukumlulukler olarak iki kisimdan ghaaktadir. Varliklar kisminda ghriya verilen krediler,
yukamlalukler kisminda ise TCMB, ticari bankalar gger sektorlerin glemlerinden kaynaklanan kisa
vadeli borclari yer almaktadir (Kepenek ve Yenti2R0O0: 299). Bu tir sermaye ekonominin gedi
potansiyelinden ziyade finansal aktiflerdeki yiksgé&tiriden ve faiz-kur arbitrajindan yararlanmak
amaciyla gelmektedir. Bu tir sermaye buyik dl¢imbkalatif olup, sicak para nitgindedir. Vadelerinin
kisalindan dolayl uzun dénemli ekonomik biyimeydkikagzlamamakta, gegici olarak Odemeler
Bilangosu aciklarini ve kamu aciklarini finanseadttadir.

Tabloya gore, 1980 sonrasi donemde Turkiye'ye yabarrmaye gislerinde arts
olmustur: 1980’de 672 milyon dolar olan net yabanci ssyengirsi, 1985'de 1 milyar
dolara, 1990’da 4 milyar dolara, 1996’da 5,5 milgatara, 2000’de 9,6 milyar dolara
yukselmitir. 1991'de Korfez Krizi, 1994’'de 5 Nisan Krizi,998'de Asya ve Rusya
Krizleri, Kasim 2000 veSubat 2001 Krizleri Turkiye’den énemli miktarlardarsaye
ctkisina neden olmgiur. 1991'de yaklgtk 2,5 milyar dolar, 1994'de 4,3 milyar dolar,
1998’'de 840 milyon dolar, 2001 yilinda 13,9 milydgolar Turkiye’den net sermaye
cikist olmustur.

DYSY, 24 Ocak Kararlari ile geyiolcide tevik edilmis olmasina rgmen,
demokrasinin bir stire askiya alipnmolmasi nedeniyle yeteri kadar artmgmancak
1983 genel secimler sonrasi demokrasiyle yeni higtiimktidara gelmesiyle yabanci
yatinmlarda ary gorulmtiar. Bu donemde DYSY konusunda yapilan mevzuat
degisiklikleri yabanci yatirimlarinda tarinte gérulmemartslara yol acrmgtir. 1992
yilina kadar suren astar, kurulan koalisyon hikumetleri ve icindeki Irdéezisimleri
sonucunda okan ekonomik istikrarsizliklar ve kotiglen ekonomi nedeniyle agini

durdurmy ve azalma glimine girmistir.

Turkiye'ye yonelik net yabanci sermaye ve net DY@W miktarlarinin yillar itibariyle
seyri gagidaki grafikte gorulmektedir:
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Grafik 5: Yabanci Sermaye Hareketleri ve DYSY (Milyon $)
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DYSY 1992 yilina kadar agtiegilimi gostermi, 1994 Ekonomik Krizi'nin etkisiyle
azalma gilimine giristir. Kayda dger bir husus, 1996 yilinda yurtgé giren AB ile
Gumruk Birligi surecinde Turkiye'ye yonelik sermaye hareketléen 6zellikle
DYSY’da beklenen arigerceklsmems ve DYSY’nin miktari 1995 yilina gére izleyen
yillarda digus gostermgtir. 1997 Giuneydgu Asya'da baglayan ve 1998'de Rusya’'da
patlak veren ve kiresel boyut kazanan finansalirkretkisiyle DYSY en dguk
seviyelere inmtir. 1999’da yganan Marmara Depremi, Turkiye'nin en énemli sanayi
bdlgesini vurmyg ve DYSY daha da gerilestir. 1999 yili sonunda IMF ile Stand-By
anlgmasinin imzalanmasi ve Gugcli Ekonomiye @&pograminin hayata geciriimeye
baslanmasi, enflasyon ve faiz oranlarini sdimede izlenen politikalarin kearil
sonuclarinin alinmasi, 2000 yilindaki GSM ihalesinbaarili  bir bicimde
sonuclandiriimasi 2001’de Cumbhuriyet tarihinin famla yabanci sermaye ginin
yasanmasina neden olgtur. Ancak 2001 Krizi 2002 yilindaki ggteri azaltmstir.
2002'de genel secimler sonucu iki partili meclistek partili gicli hukiimetin iktidara
gelmesi siyasi istikrarin ojmasini sglamistir. Hikimetin Turkiye’nin AB’ye Uyelik
surecinde gostergioldugu performans ve almioldugu yol yabanci yatirimcilarin
dikkatini bir kez daha Turkiye Uzerinde gunlasmasini sglamistir. 2003 ve izleyen
yillarda Turkiye'ye giren DYSY miktari kisa sure d@mn hayal edilmesi mumkin

olmayan rakamlara westir. Dinyada finans piyasalarinda tirev piyasaldodi
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imkaninin genilemesi ile bollgan kredilerin de DYSY’'ndaki atfia onemli etkisi

olmustur.

Tarkiye'ye 1980’lerin ikinci yarisindan itibarenlga DYSY 0Ozellikle hizmet sektorine

yonelik olmutur. Hizmet sektdriinde 6zellikle bankacilik, vezeti mali hizmetler,

yatirrm finansmani, sigortacilik, otel, pansiyoi, @alanlar 6n plana cikgtir. DYSY

turd olarak yapslet-devret modeli cercevesinde Turkiye'de baziyalpi yatirimlari ve

temel hizmetler alanindaki projeler hayata gecigtm Bunlar arasinda Aliga Termik

Santrali, Ankara Metrosu, Atatirk Hava Limani, Dankjicaret Merkezi sayilabilir.

Tablo 22: Turkiye’nin DYSY Dengesi 1992-2005 (Milya $)

Yillar 1992 | 1993| 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2p@O01| 2002 2003 2004 20d
Dogrudan| 779 | 622 | 559 | 772 612 554 573 138 112 2769 962 1258/8 [l 8589
Yatirim

Dengesi

Yurt -65 -14 -49 -113| -110 -251 -36fy -645 870 -4p7 -17%499 | -859
disinda 1078
Yurt 844 | 636 608 885| 722 80§ 94( 783 942 3266 1137 17B237 | 9667
icinde

Kaynak: http://www.hazine.gov.tr/stat/egosterge/V-DisTidae®©demelerDengesi/V_3_6.xls

02.08.2006

Gunumuze kadarabanci Sermaye Kanumda yabanci sermaye glarini 6zendirmek

icin bircok desisiklikler ve iyilestirmeler yapilmgtir. GUnUmuzde ise tum yatirrm ve

ihracat tgviklerinden yerli sirketlerle ayni haklara sahip olan yabarinketlerde

yararlanmaktadir.

Yabanci

sermaye ile ilgili

degistirilmi s, 2003'de ise gunumuzde gecerli olan seklini almsstir (Bkz. EK 2).

17 Haziran 2003'det875 Sayili Dgrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu yururlige

mewzukd86, 1992 ve 1995'te

girmig, 18 Ocak 1954 tarihli ve 6224 Sayili Yabanci Semya Tesvik Kanunu’nun

yerini almstir (Bkz. EK 1 ve EK 2). 4875 Sayili kanun, dinyanen liberal

mevzuatlarindan biri olarak kabul edilmektedir. Banun ile, yabanci yatirrmci icin

Tarkiye'de yatirim surecinin basitigrilmesi ve cazip hale getirilmesi amaciyla 6nemli

kolayliklar s&lanmstir.

sergilenmgtir. Bu tarihten itibaren Tirkiye’de kurulan yabansermayeli sirket

sayisinda blyuk astgorulmistar.

Yerli

ve yabanci
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6224 Saylli Yabanci Sermayeyi sVé&k Kanunu donemin ihtiyacglarini kalayan

oldukca liberal bir mevzuatti. 1954'den 2003’'e gediye kadar, yatirrm ortaminin
gelistiriimesine yonelik olarak gosterilen reform calvala r&men, bu sirecte ortaya
citkan kavram ve uygulama farkhliklarini gidermedele yatirimcilarin haklarini
uluslararasi standartlarda korumadaki ekgikl4875 Sayili Dgrudan Yabanci

Yatirimlar Kanunu’nun ¢ikarilmasini zorunlu kiktr.

Yeni kanunla, ekonomik hayatta meydana gelersmgeliere bgli ortaya cikan yatirrma
ili skin temel kavramlar uluslararasi standartlar cezggnde tanimlanmng)

yabanci sermayeli olarak kurulacaikketlerin sirket kurulusu icin Yabanci Sermaye
Genel Mudurligiinden almak zorunda olduklari 6n izin kaldirgmi

eski kanundaki gibi Ulkemizde yabanci yatirimcrayerli yatirrmcilarla git hak ve
yukumlidluklere tabi olmalarinin esas ofg bu ilke uygulamasindan ancak aksine bir
kanun hukminin bulunmasi halinde ve s6z konusu rhikl yer alan esaslar

cercevesinde ayrilinagahususu belirtilmy,

kamulatirmaya ilskin olarak Anayasaya ve Kamgtama Kanununda yer alan
ilkelerin, ikili yatirnrm anlgamalarimiz ve dier uluslararasi anjema metinlerinde yer
aldigi sekliyle diizenlenmesi geanmg ve kamulatirmanin bahsi gecen mevzuatlarda
belirtilen kasullar yerine getirilmeksizin gercekigrilemeyecei ifade edilms,

yabanci yatirrmcilarin Turkiye'deki faaliyet vdemlerinden d@an kar, temettl, safi
tasfiye ve tazminat bedellerinin, lisans, yonetim anlgmalar kagiliginda 6denecek
meblglar ile ds kredi ana para ve faiz 6demelerinin, bankalar véyal finans

kurumlari aracifityla yurt dsina serbestce transfer edilebilgicacikca ifade edilngi

yabanci yatirimcilarin Turkiye’de gayrimenkul edmiserbestisinin kanunda yer almasi

amaclanmytir,

yabancilik unsuru tayan uygymazliklarin ¢ézimlenmesinde milletlerarasi tahkime
basvurmanin usul ve esaslart 4686 Sayili Milletlerardgahkim Kanunu ile
dizenlenmgtir. Bu ¢6zUm yoluna, ev sahibi Ulke mahkemeleringani sira,

arabuluculuk ve uziaa gibi dger uyymazlik ¢6zum yollarina Baurma imkanlari ile

92



birlikte kanunda yer verilmesiyle yabanci yatiritanon uygmazliklarin ¢ézimuine
ili skin tereddutlerinin ortadan kaldirilmasi amacglagtmi

yabanci yatirimcilar agisindan dnemi dikkate aakacalsma izni bakimindan ¢ama

mevzuatina tabi olan yabanci personelin istihdaonukuna yer verilrgj

Bu kanunla, yillik plan ve program hedeflerini, éiin genel ekonomik durumunu ve
dunyadaki yatirim @limleri ile ilgili kamu kurum ve kurulglari ile 6zel sektor meslek
kuruluslarinin - gor@lerini  dikkate alarak, yabanci yatirimlar konusungatirim
onceliklerini ve tanitim politikalarini ofturma gorevi Hazine Mugtarligi'na
verilmistir. Yabanci yatirimlarla ilgili olarak izin/onayrgseduriuntn kaldiriimiolmasi
nedeniyle, anilan gorevin yerine getiriimesi, yatiar hakkindaki istatistiki bilgilerin
kamu kurum ve kuruklar ile meslek kurulglarindan edinilmesini gerekli kilmaktadir.
Bu amacla Mustarlik, ilgili birimlerden yatirnmla ilgili bilgi igemeye yetkili

Kihinmistir.

DYSY'yi Ulkeye cekmek icin makro dlcekte atillan mdiarin yani sira, Turkiye'de
yatirirm ortamini hem yerli hem de yabanci yatirlar@cgisindan daha cazip kilmak icin
2004’deYatinm Ortaminiyilestirme Koordinasyon KurulfYOIKK) olusturulmustur.
YOIKK, yatirim ortaminin iyilgtiriimesi, yerli yatinmcilarin daha kolay yatirigapma
istegi tasimasi ve yabanci yatirrmcilarin Tarkiye'ye gelmesn 32 yasal dizenleme
ongormitir. Bu yasal duzenlemeler uzun sire strimcemebbeigta. Cikarildiktan
sonra da glerlik kazanmalari, istenilen dizeydegkmamamgtir. Yatirnm yapacak
sirketlerin kuruly asamalari tek bgvuru ile mimkin hale getirilngiir. Ancak, bu
kuruluslarin  Uretime gecebilmeleri icin yine §on borokrasi 27 ayri Rauru
zorunlulgu ortadan kaldirilamagtir. Dogal olarak sadece yatirrm ortaminin
birokratik olarak iyilgtirilmesi mumkin dgildir. Ayni zamanda Uretim samasinda
rekabet edilebilir bir ortamin yaratiimasi da zdugur. Turkiye girdi maliyetleri
acisindan uluslararasi rekabete yatkin bir ortaratgemanytir. Hem enerji maliyetleri,
hem kamunun elindeki hammadde fiyatlarinigiriastindam ve verimsizlik nedeniyle
yuksek olmasi, hem faiz oranlari, hem ¢@ maliyetleri tGzerindeki kamu yuku gibi
girdi maliyetleri rekabete elvaii degildir (Kayalar, 2005).

Turkiye’de YOKK tarafindan yatinnm ortaminin iygérilmesi kapsaminda yiriitilen
faaliyetlere uluslararasi bir bgkacisi kazandirmak Gzere yine 200&@irnm Dangyma
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Konseyi (YDK) olusturulmutur. YDK’nin amaci; Turkiye’de yatirim ortaminin
lyilestirilmesi alaninda yudratilen camalarin, Konseyin Uyeleri olan yabanci
yatirrmcilar tarafindan gerlendirilmesi, Turkiye’nin dinya ekonomisindekikabet
glcunun artiriimasi icin atilacak adimlar konusuldarimcilar ve en Ust dizeyde
politika yapicilar arasinda fikir @l verisinin sglanac& bir ortak platformun
olusturulmasidir. 2004’de gercekte@ilen ilk toplantida YDK dyelerinin gindeme
getirdigi tavsiyeler d@rultusunda YOKK biinyesinde 10 Teknik Komite catnalarini
surdirmg, Uretim ve yatirrm ortaminin iygériimesi yoninde 6nemli mesafeler
alinmstir (Canakgt, 2005).

2.2. Turkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Tarkiye yeralti ve yerustu zenginlikleriyle dolurge cografyasi ve dinamik nifusuyla
DYSY’nasiddetle ihtiyac duyan bir tlkedir. Bu ihtiyacggraen 1954-1980 déneminde
Tarkiye'nin cekebildgi yabanci sermaye miktari 200 milyon dolar civaaduol.
Tarkiye'nin dinyadaki yabanci sermaye stokundamnsajghy %1’lerin altinda kalmakta
ve bindeler ile ifade edilmektedir. ségidaki Grafik 6’da 1970-2006 ddneminde
dinyada ve Turkiye'de DYSY giferinin seyri goérulmektedir. Her ne kadar
Tarkiye'nin dinyadaki DYSY icindeki pay! binde 1rlée ifade edilse de 2000’e ve

2006’ya d@ru diinyadaki DYSY giglerindeki artgstan Tarkiye'nin de payini

aldig1 gériillmektedir’

® Diinyada 2002-2005 déneminde en fazla DYSY ceKefl iilke siralamasi ve Tiirkiye’nin durumuna
ili skin olarak Bkz. EK 3.
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Grafik 6: DUnyada ve Turkiye’de DYSY Gri sleri (Milyon $)
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Yabanci sermayenin Turkiye'de yaptifiziki yatirimlari iceren DYSY’'nin tgviki
amaciyla 1980 sonrasi yabanci sermaye mevzuatlgrmiizenlenngj 1986, 1992 ve
1995 yillarinda yabanci sermaye cergceve kararlaryapilan dgisikliklerle mevzuat
daha liberal hale gel1i1996 yilinda AB ile imzalanan Gumruk Biiive 1999 yilinda
Uluslararasi Tahkim yarar§ie girmistir (TCMB, 2000: 52).

2.2.1. Yatirim Basvurulari ve Verilen izinler

1980 sonrasi donemde Turkiye'ye yonelik DYSY gidinleri ve fiili girislere iliskin
veriler; ayrica ilgili yabanci firmalarin toplam tyam tutarlarina, faaliyette bulunan
firma sayisina ve faaliyette bulunan firmalarin l&op sermayesine gkin veriler

asagida Tablo 23'de sunulngtur.
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Tablo 23: Turkiye'de Yillara Gore Yabanci Sermaye $80-2005

Yillar | izin Verilen| Yatirim Faaliyette Faaliyette Bulunan Fiili Giris
Yabanci Belgelerinin Bulunan Firmalarin Toplam| (Milyon
Sermaye Toplam  Yatinm| Firmalarin Sermayesi (Kimulatif) | $)
(Milyon $) Tutari (Milyar TL) | Firma  Sayisi| (Milyar TL)

(Kumilatif)

1980 | 97.00 76.87 78 28.39 35

1981 | 337.51 72.16 109 47.40 141

1982 | 167.00 218.14 147 100.20 103

1983 | 102.74 199.22 166 147.11 87

1984 | 271.36 312.28 235 254.78 162

1985 | 234.49 1,168.16 408 464.98 158

1986 | 364.00 3,099.74 619 707.16 170

1987 | 655.24 3,179.53 836 960.04 239

1988 | 820.52 5,468.27 1,172 1,597.10 488

1989 | 1,511.94 9,507.35 1,525 4,847.83 855

1990 | 1,861.16 18,249.28 1,856 7,943.78 1,005

1991 | 1,967.26 15,893.98 2,123 13,101.04 1,041

1992 | 1,819.96 17,976.36 2,330 23,441.21 1,242

1993 | 2,063.39 70,136.27 2,554 36,737.05 1,016

1994 | 1,477.61 37,202.36 2,830 62,449.96 830

1995 | 2,938.32 328,447.82 3,161 113,013.79 1,127

1996 | 3,836.97 1,250,652.13 3,582 235,971.18 964

1997 | 1,678.21 624,461.10 4,068 458,968.46 1,032

1998 | 1,646.44 1,016,653.54 4,533 823,560.55 976

1999 | 1,699.57 1,599,520.36 4,950 1,446,502.79 817

2000 | 3,477.42 7,883,004.85 5,328 3,063,463.63 1,719

2001 | 2,725.28 2,568,750.00 5,841 6,184,411.71 3,288

2002 | 2,242.92 1,535,599.00 6,280 10,092,737.82 590

2003 | - 745

2004 | - 1245

2005 | - 9700

Kaynak: Hazinelstatistikleri 1980-2003, http:\\www.hazine.gov.tr
44875 Sayili Dgrudan Yabanci Yatirnimlar Kanunu’nun 17 Haziran 2@@&inde yururlge girmesiyle

dogrudan yabanci yatirimlara uygulanan izin sistentdikdmis olup yabanci sermaye istatistikleri izin
bazinda tutulmamaktadir (Kanun igin Bkz. EK 2).

Tarkiye, Cumhuriyetin kurulgundan itibaren yabanci sermayeye yonelik politikala
gelistirilmistir.  Ancak yabanci sermayeyi cekmede yeterincesaha olduysu
sdylenemez. 1980 o©ncesi donem ile 1980 sonrasi ndonBYSY yoninden
degerlendirecek olursak, 24 Ocak Kararlari vesadiagik liberal ekonomiye ge&ci

cabalari DYSY Uzerinde de etkisini gostegtini Bu etkiyi agagidaki grafikte izlemek
mumkuanddr.
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Grafik 7: izin Verilen ve Gerceklgen DYSY, 1980-2005 (Milyon $)
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Kaynak: Tablo 24.

Grafik 7'de goruld@gu Gzere, 1980’lerin ortalarindan itibaren DYSY geti onceki
donemlerle kanlastirildiginda 6nemli Ol¢clde astigostermgtir. DYSY’'na iligskin izin

verilen ve gerceklken miktarlarda 6nemli astar olmutur. Ancak 1990l yillarda
DYSY, 0zellikle Latin Amerika ile DYSY’ni1 6zendirigolitikalar izleyen Uzak Dgu

Ulkelerine ve Cin’e yonelngtir. Yine bu doneme rastlayan Sovyetler Birlin

dagilmas! sonrasi ortaya cikan £o Avrupa Ulkeleri ile Bgimsiz Devletler
Toplulugu’'nun serbest piyasa ekonomisine gecsirecinde yapmngi olduklari
Ozellestirmeler de blyuk miktarda yabanci yatirimlari ¢egkme Turkiye'nin yabanci
yatirrmcilarin ilgi alani dinda kalmasinda onemli bir faktér olgtur (Kont, 1998:
697).

Tarkiye'ye yonelik DYSY ile ilgili dikkat ¢ceken bidiger husus, fiili girglerin izin
verilen DYSY’nin yaklaik yarisi kadar bir oranda gerceydgesidir ki bunun en 6nemili
nedeni yatirimlarin gerceki@me suresidir. Yapilan yatirimlarin @o izin verilen yil
icinde bitirilememektedir. Fer bir nedeni ise dgsik sebeplerden dolayr verilen

izinlerin yatirnmlara dongitrilememesidir (Hazine Musi&ligl, 2001: 6).
2.2.2. Turkiye’de Yapilan DYSY’nin Diger Ulkelerle Karsilastiriimasi

UNCTAD tarafindan yayinlanaworld Investment Report 20Q®¥IR 2001) verilerine
gore, dinyada DYSY’nin miktari 1984-1994 déneminaldk ortalama 200 milyar
dolar iken, 1998'de yakfgk 690 milyar dolara, 1999'da yaki& 1 trilyon dolara,
2000'de yaklaik 1,3 trilyon dolara yukselngiir. WIR 2006 verilerine gore de 2002'de
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1,2 trilyon dolar, 2003’de 1,1 trilyon dolar, 2004’ 1,5 trilyon dolar ve 2005'de 1,7
trilyon dolar olmuytur.

Ayni donemlerde Turkiye'ye gelen DYSY 1989-1994 didmnde yillik ortalama 708
milyon dolar, 1998’de yakiak 940 milyon dolar, 1999'da yaklk 783 milyon dolar,
2000’de yaklatk 982 milyon dolar, 2001’de 3,4 milyar dolar, 202 1,1 milyar dolar,
2003'de 1,8 milyar dolar, 2004'de 2,8 milyar dolee 2005'de 9,7 milyar dolar
olmustur. Bu donemlerde gelnekte olan llkelere yonelik DYSY’nin miktari 1989-
1994 doneminde yillik ortalama 60 milyar dolar, 8@ 188 milyar dolar, 1999'da
220 milyar dolar, 2000’de 240 milyar dolar olgn2002’'de 164 milyar dolara elinds,
daha sonra tekrar artarak 2003'de 175, 2004’'de \&72005’'de 334 milyar dolara
ctkmistir..

Tablo 24: Dinyada DYSY (Milyar $)

Yillar Dunya Gelsmis Gelismekte Merkez ve| Turkiye
Ulkeler Olan Ulkeler | Dogu Avrupa
1970-1990 | 1,384,1 1,082,9 300,9 499,1 2,9
1991 154,8 114,6 39,9 79,3 0,8
1992 170,5 115,6 53,1 77,2 0,8
1993 2241 143,3 77,6 77,9 0,6
1994 254,3 148,2 103,6 84,9 0,6
1995 340,3 219,7 115,9 133,7 0,9
1996 392,4 239,4 146,7 131,1 0,7
1997 489,7 287,2 190,4 153,8 0,8
1998 712,1 511,9 189,5 296,7 0,9
1999 1,099,9 861,7 227,7 522,5 0,8
2000 1,409,6 1,145,9 254,6 721,6 1,0
2001 832,3 610,2 210,5 393,1 3,4
2002 617,7 4428 162,1 314,2 1,1
2003 557,9 360,8 172,8 274,1 1,8
2004 710,8 410,9 260,2 217,7 2,8
2005 916,3 555,9 320,7 433,6 9,7

Kaynak: UNCTAD, Statistics, WIR 2006 Datdjttp://www.unctad.org

Tarkiye'nin dinyadaki DYSY’'ndan alg pay 1989-1994 déneminde yillik ortalama
%0,35, 1998'de %0,13, 1999'da %0,07, 2000'de %OdIBwstur. Turkiye’'nin
DYSY'ndan aldgl payin gekmekte olan Ulkeler icindeki orani ise 1989-1994
doneminde yillik ortalama %1,19, 1998'de %0,50, 488 %0,35, 2000'de %0,41
olmustur. Tarkiye'nin gerek dinyada gerekse gmiekte olan Ulkelerde yapilan
DYSY’ndan aldgl pay cok d&ik seviyelerdedir. Turkiye'ye rakip kabul edilelmék
bazi gelymekte olan (lkelerin cektikleri DYSY’na ¢kin bazi rakamlagdyle: Ornein
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1998 yili icin Cin 46 milyar dolar, Brezilya 29 mdr dolar,ispanya 11 milyar dolar,

Meksika 10 milyar dolar, Tayland 7 milyar dolar,|®woya veSili 5 milyar dolar, Cek

Cumbhuriyeti ve Kolombiya 3 milyar dolar, Vietham rilyar dolar, Kazakistan,
Azerbaycan ve Misir 1 milyar dolar DYSY cekebignfArikan, 2000: 128). 1995, 1997
ve 1998 yillar icin bazi Ulkelere gkin rakamlar vererek gelneleri gorebilmek ve

daha iyi kagilastirma yapabilmek mumkiin olacaktir. Ogie Cin bu yillarda sirasiyla

45 milyar dolar civarinda; Brezilya 5, 20, 38panya 7, 6, 11 milyar dolar; Tayland 2,

4, 7 milyar dolarjirlanda 1, 3, 7 milyar dolar; Romanya 400 milyonadplL, 2 milyar

dolar; Azerbaycan 200 milyon dolar, 1, 1; Litvary@ milyon dolar, 400, 900 milyon
dolar; Hirvatistan 0 iken, 500 ve 900 milyon dolarearmslar (Arikan, 2000: 129).

Tablo 25: DYSY Giris ve Cikslari, Turkiye ve Bazi Karsilastirmalar (Milyon $ ve %)

GSYIiH'nin Yiizdesi Olarak
;ggg' 1990-
DYSY (yilhik 2002 2003 2004 2005 20|I(|)|(I)< 200 | 200 | 200
ortalama (v 3 4 5
) ortalama
)
Giris | 791 1137 1752 2837 9681 1,9 4.7 5.8 13,6
Turkiye Ciki | 227 175 499 859 1078 0,6 1,3 1,6 1,6
S
Yunanista Giris | 916 50 1275 2101 607 4,2 2.9 4,0 1,1
n Ciki | 237 655 412 1029 1451 0,9 0,9 2,0 2.7
S
Giris | 1584 1765 3941 1753 5587 7.3 20,0 85 2b,9
Israil Ciki | 881 981 2064 4543 2492 4.3 10(4 24,0 11,5
S
Giris | 2718 6019 12314 18581 34461 1,9 7, 9|2 14,9
Bati Asya | Ciki | 223 869 -2241 7427 15947 - -1, 3,7 7.0
$
Asva Ve Giris | 76616 96244 | 11048| 15732 | 19995 | 8,0 7,7 9,4 111
Okyanus 9 8 1
a y y Ciki | 37352 34726 | 18995 83444 83584 3,9 1/4 5,0 4.7
$
Gelismekt Giris | 134670 16358 | 17513 | 27503 | 33428 | 8,9 9,3 10,71 12,8
e ’ Olan 3 8 2 5
Ulkeler Ciki | 56580 49742 | 35566| 11283 11746 | 3,3 1,6 4.8 5,1
) 3 3
Giris | 495391 61773 | 55786 | 71075 | 91627 | 7,6 7.3 7,7 9,4
Dlnya 2 9 > !
y Ciki | 492566 53954 | 56110 | 81306 | 77872 | 7,7 7,4 9,3 8,3
S 0 4 8 5

Kaynak: http://www.unctad.org/sections/dite_dir/docs/wir@ tr_en.pdf{20.07.2007)
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Tablo 26: DYSY Stok Degerleri, Turkiye ve Bazi Karsilastirmalar (Milyon $ ve %)

GSYIH'nin %’si Olarak

DYSY 1980 1990 2000 2004 2005 19901 2000 2004 2005
Tiirkive Giris | 8845 11194 19209 32489 42170 7,4 9,6 10,8 11,6
y Cikis | - 1157 3668 7060 8138 0,8 1,8 2,3 2,2

. Giris | 4524 5681 14113 28482 29312 6,8 12,4 18,9 13,2
Yunanistan

Cikis | - 2882 6094 13791 13345 3.4 54 67 6,0
israil Girig | 3152 4476 22573 31803 36343 7,9 18,7 2p8 294
Cikis | 17 1188 9091 16742 20096 2,1 7,5 136 16,3

Bat! Asva Giris | 8053 39428 62469 114859 150177 8, 8,5 11,4 119
y Cikis | 1911 7585 11119 21081 36305 2,1 1p 2/1 29

OT

Asya ve| Giris | 58668 | 193774 | 1066419 131091p 1555076 9,0 26,5 2323,2
Okyanusya| Cikis | 16351 | 68230 614605 755520 8743085 3,3 15,3 13,80 13,
Gelismekte | Giris | 137147| 370314| 1756394 2349348 2756916 9,8 26,39 27,0
Olan Cikis | 72307 | 148715| 871040 1120008 1273612 41 13,0 1335
Ulkeler

Diinva Giris | 561403| 1789303 5802933 9544887 10129739 8,5 1833 p22,7
y Cikig | 571228| 1791092 6471435 10325240 10671B89 §.,6 P@5,2 | 23,9

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 2006

http://www.unctad.org/sections/dite_dir/docs/wir@6 tr_en.pdf{20.07.2007)

Tarkiye 1990’larin bsinda DYSY ceken llkeler arasinda 22-23. siralaodialarinda
30-40. siralarda, 2000’lere gl ilk 50 siraya giremiyor. 1998'de 53. sirada gbyor.
2000'li yillarda tekrar 6n siralarda yerini almapaslhyor (Bkz. EK 3). Farkl bir
siniflandirmaya gore Turkiye’nin DYSY giinde siralamasisagidaki Tablo 28’da bazi
gelismekte olan ulkelerle kgastirmali olarak verilmgtir.

Tablo 27: DYSY Girisi Performans Indeksi*

Ulke 1990| 2000 2004 2005
Umman 42 125| 99 91
Slovenya 107 | 114| 57 92
Gana 90 87 93 94
Tarkiye 71 124 | 115| 95
Tayland 17 46 107| 96
Kanada 38 34 97 97
Paraguay 62 88 128 98
Madagaskan 73 102 102 99

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 2006.

* 141 ulkeyi kapsamaktadir ve performans indeéielerin kiresel DYSY icindeki payina ve
GSYiH'daki payina gore hesaplangtr.

100



2.2.3 Turkiye'de Kurulus Tirlerine Gore Yabanci Sermayeli Firmalarin Dagilimi

Tarkiye’'de izin verilen DYSY’nin gercekiéiriimesi sirasinda yabanci firmanin kurglu
turine gore dalimina bakildgindayeni yatirrmseklinde alinmy olan izinlerin daha
fazla old@gu gorulmektedir. Yeni yatirnmlarda, 6zellikle 20921 sonrasinda, 2-3 kata
varan artylar dikkati cekmektediristirak seklindeki yatirimlar ise sayi olarak ikinci tiir
yabanci yatirimci galiseklidir. Sube acilmasiseklinde gelen yabanci sermaye sayi
olarak en az rastlanan kurglturadir. Aagidaki Tablo 27°de 1954-2006 donemine ait
yabanci sermayeli firmalarin kurgltirlerine iliskin rakamlar verilmtir.

Tablo 28: Kurulu s Turlerine Goére Yabanci Sermeyeli Firmalar (Adet)

Kurulug Tard | 1954-1999| 200Q 2001 2002 2003 2004 2005 20p&bplam
Yeni Yatirnm | 3928 356 351 371 899 1698 1887 340 5966
Istirak 495 116 119 123 206 478 397 68 2082
Sube 157 20 34 23 36 64 44 6 373
Toplam 4580 492 504 517 1141 21%0 23pP3 414 12120

Kaynak: Hazine Mustgarligi, http://www.hazine.gov.tr (10.09.2006).

* Ocak-Subat.

Tablo 28, 1954-2006 dénemindeki yabanci sermayefiaf sayisinin yenisiirak ve
sube olmak Uzere @dimini gostermektedir. 1954-2005 déneminde kurutaplam
12120 adet firmanin 9665 adedi yeni kurugnfima niteligi tasimaktadir. Bu rakam
toplam icinde %79,75 gibi cok yilksek bir orana skee gelmektedir. istirak ve
subelerin adedi sirasiyla 2082 ve 373; toplam idknaeanlari ise sirasiyla %17,2 ve
%03,1’e kagilik gelmektedir.

2.3. Turkiye’'de izin Verilen Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Sektorel

Dagilimi

Tarkiye’de 1980 sonrasi DYSY'nin sektorel gdani incelendginde, yatirimlarin
genelde hizmetler ile imalat sektorii arasindgildgs gorilir. Onceleri DYSY daha
cok imalat sektorini tercih ederken, bu durum sdtarga degismis yatirimlar
hizmetler sektoriine kaystir. Turkiye’deki bu durum dinyadaki DYSY’na gkin

gelismelerle paralellik gbstermektedir.
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Tablo 29: izin Verilen Yabanci Sermayenin Sektorel Dgilimi (Milyon $)

Yillar Imalat Tarim | Madenciliy{ Hizmetler Toplam Fiili Gjri
1980 88.76 0.00 0.00 8.24 97.00 35
1981 246.54 0.86 0.98 89.13 337.51 141
1982 98.54 1.01 1.97 65.43 167.00 103
1983 88.93 0.03 0.02 13.76 102.74 87
1984 185.92 5.93 0.25 79.26 271.36 162
1985 142.89 6.37 4.26 80.97 234.49 158
1986 193.47 16.86| 0.86 152.81 364.00 170
1987 293.91 13.00f 1.25 347.08 655.24 239
1988 490.68 27.35| 5.62 296.87 820.52 488
1989 950.13 9.36 11.86 540.59 1,511.94 855
1990 1,214.06| 65.56| 47.09 534.45 1,861.16 1,005
1991 1,095.48 | 22.41| 39.82 809.55 1,967.26 1,041
1992 1,274.28| 33.59| 18.96 493.13 1,819.96 1,242
1993 1,568.59| 21.05| 11.37 462.38 2,063.839 1,016
1994 1,107.29| 28.27| 6.20 335.85 1,477.61 830
1995 1,996.48| 31.74| 60.62 849.48 2,938.82 1,127
1996 640.59 64.10| 8.54 3,122.74  3,835.97 964
1997 871.81 12.22| 26.70 767.48 1,678.21 1,032
1998 1,018.29| 5.75 13.73 609.67 1,646.44 976
1999 1,123.22| 17.19| 6.76 553.40 1,699.57 817
2000 1,105.49| 59.74| 5.01 2,307.18 3,477.42 1,719
2001 1,24459| 134.68 29.11 1,317.20 2,725p8 3,288
2002 892.01 32.82| 17.29 1,300.81 2,242.92 590
2003 710,65 7,73 124,18 365,43 1,207.99

Toplam| 18,641.6Q0 616.37 442.38 15,502{93 35,208.27

Kaynak : Hazine Mustgarligi, Hazineistatistikleri 1980-2008ttp://www.hazine.gov.tr (2006).

1980 yih itibariyle 10,77 olan imalat/hizmet sektborani, 2002 yilinda 0,69'a
gerilemgtir. 2003 yili sonu itibariyle bakildinda ise, son 24 yilda verilen 35,203
milyon $ tutarindaki toplam izinin 18,641 milyoni1$imalat, 15,502 milyon $'I
hizmetler, 616 milyon $'1 tarim ve 442 milyon $'seé madencilik sektorindeki
yatirirmlara dgilmis durumdadir. DYSY agisindan en buyuk ilgiyi imalat hizmetler
sektorleri gorurken, en az ilgiyi tarim ve madeikcslektorleri gormektedir.
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DYSY'nin yillar itibariyle sektorler arasindaki giimi asagida Grafik 8'de
sunulmytur. Grafikte DYSY’inda en buylk payin imalat vezimet sektorlerine ait
oldugu, son yillarda hizmet sektoriiniin payinin imal&t@&gl aleyhine argl gosterdgi

gorulmektedir.

Grafik 8: izin Verilen Yabanci Sermayenin Sektorel Dgilimi, 1980-2005
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Kaynak: Grafik, Tablo 29'deki veriler kullanilarak hazirlamstir.

1980 sonrasi dénemde DYSY’'nin sektéregitieni incelendginde, toplam yatirimlar
icinde imalat sanayinin nispi pay! s@ngicta %80’lerin tGzerinde iken hizla azalarak
%40’larin altina d§tigl gordlmektedir. Sanayi yatirimlarindaki bu sd§uin yerini
hizmetler sektorti almakta %10’lar civarinda olaryip#60’lar civarina ¢ikmaktadir.
Hizmetler sektori icinde bankacilik, yatirim fineweni, sigortacilik ve ticaret sektérleri
one ¢cikmaktadir (Kepenek, Y. ve Yenturk, N., 208283).

Tablo 30: Turkiye'de Faaliyette Bulunan Yabanci Semayeli Kurulu slarin
Sektdrel Dggilimi (1954-2005)

Sektorler 1954-1999 2000| 2001 2002 2003 2004 2005 1954-20091
Birikimli Birikimli
TARIM 71 6 9 4 29 31 41 191
IMALAT 2881 273 | 302 | 334 749 1464 1668 7671
HiZMETLER | 1207 168 | 173| 160 330 625 1149 3832
TOPLAM 4159 447 | 484 | 498 1108 212D 2848 11694

Kaynak: http:\\www.hazine.gov.t(14.08.2006)

Yukarida Tablo 30’de yabanci sermayeli firmalaritiay itibariyle sektdrlere goére
dagihmi verilmistir. 1954-2005 déneminde kurulan 11694 firmadanl7&dedi imalat

sanayinde faaliyet gostermek Uzere kuruitau Tablodan imalat sanayinin yabanci
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sermayeli firmalar icindeki payinin %65,6 ofgunu, hizmetlerin payinin %32,8 ve

tarimin payinin ise %1,6 oldunu goérulmektedir.

Asagida Tablo 31, Turkiye'deki yabanci sermayglketlerin sektorel dalimina iliskin

firma adedi dyinda firmalarin sermayelerineskin farkli veriler sunmaktadir.

Tablo 31: Turkiye'de Faaliyette Bulunan Yabanci Semayeli Kuruluslarin
Sektorel Dagihmi (Milyon TL) (30.06.20031tibar! ile)
Sektorler Firma | Mevcut Toplam Yabanci Sirketlerin Toplam  Sermays
Adedi | Yabanci Sermaye icindeki | Toplam Icindeki  Yabanci
Sermaye Payi (%) Sermayesi Sermaye Pay!i
(Milyar TL) (Milyar TL) (%)
TARIM 151 278,417 3.63 294,159 94.65
MADENCILIK | 101 37,920 0.49 47,355 80.08
IMALAT 1667 3,182,618 41.52 5,411,113 58.82
ENERJ 51 367,097 4.79 392,363 93.56
HiZMETLER 4541 3,799,698 49.57 6,460,295 58.82
GENEL 6511 7,665,750 100.00 12,605,285 60.81
TOPLAM

Kaynak: http:\\www.hazine.gov.t(14.08.2006)

Haziran 2003 itibariyle Turkiye'de faaliyette bulkm toplam 6511 adet yabanci
yakigk %70'i (4541%)
gostermektedir. Kalanlarin yakla %26’s1 (1667’si) imalat sanayinde, yajla%1,5'i

(102’1)) madencilik sektériinde, %2,3't (151'i)) deaitada faaliyet gostermektedir. En

sermayeli firmanin hizmetler sektorinde faaliyet

distik faaliyet gosterdikleri alan %0,8 (51) ile enegektoridir. Yine, toplam
DYSY'nin %49,57’si hizmetler sektdriinde, %41,52isnalat sektérinde, %4,79'u
enerji sektorinde, %3,63'0 tarim sektdrinde ve %0,4madencilik sektbérinde

gerceklgtirilmi stir.

1980-2003 doneminde gercejea toplam DYSY icinde en buyik pay %53 ile imalat
sektoriine aittir. Haziran 2003 itibariyle imalatk&giinde mevcut yabanci sermaye
3,182,618,272 milyon TL'dir. Bunun da Ulkedeki tapi DYSY icindeki payi
%41,52'dir. Ayrica yabanci sermayeli firmalarin lop sermayesinin %58,82'si
yabanci sermayeden gfuaktadir ki bu %60,81 olan Turkiye ortalamasinaydk.
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Imalat sektériiniin ardindan 1980-2003 déneminde Jéide toplam DYSY icinde en
buyuk paya sahip olan sektér %44 ile hizmetler Gektlr. Haziran 2003 itibariyle
hizmetler sektoriinde yer alan 4541 firmanin meyaltanci sermayesi 3,799,698,315
milyon TL'dir. Bunun da toplam DYSY icindeki pay! 49,57°dir. Yine hizmetler
sektoriinde yer alan yabanci firmalar kurduklariakirklarda toplam sermayenin
%58,82’sine sahiptirler.

Tarim ve madencilik sektorleri yabanci sermayemrae ilgi gosterdii alanlardir. Bu
sektorlerde faaliyette bulunan firmalarin sayisiziken 2003 itibariyle toplam firma
sayisinin yaklgk %4’dir. Bu alanlara yapilan yatirimlarin topl@WSY icindeki pay!

ise %5 civarindadir.

2.4. Turkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Ulkelere Gore

Dagilimi

Turkiye’de DYSY daha ¢cok AB ulkeleri tarafindan geklestiriimektedir. Turkiye'deki
toplam yabanci sermayenin yaya %70'i AB kokenli firmalara aittir. Turkiye'deki
yabanci sermayeli firmalarin %45'’i yine AB Ulkelenerselidir. Turkiye’'ye DYSY’nda
Hollanda, Almanya ve Fransa AB Uulkeleri arasinddebgelmektedirler. AB ulkeleri
disinda dger OECD llkeleri arasinda ABDjsvicre ve Japonya gibi Ulkeler
Turkiye'deki DYSY ile dikkati cekmektedir. Diinyadiaén buyik Cl$’in merkezi olan
ABD, DYSY’da sadece Turkiye'de @@ tim dinyada etkin rol oynamaktadir.

AB'nin Turkiye’deki DYSY, Turkiye'ye gelen toplam ¥SY icinde buyik bir paya
sahip olmakla beraber, bu yatirmlarin dizeyi ABideikan toplam DYSY ile
karsilastirildiginda ¢ok ditik seviyelerde kalmaktadir. Bunun en 6nemli neddsinin

DYSY politikasi ile yakindan igkilidir: Cinkt AB, DYSY’'niI dncelikle yine AB Uyesi

ulkelere yapmaglimindedir.
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Tablo 32: Yabanci Sermayeli Firmalarin Sayisinin WKelere Gore Dagilimi

1954- 2005 1954-
1999 . 2006* 5006/Ocal<
Ulkeler 2000 | 2001 2002 2003| 2004* 20051 Ocak
Birikim - Opak- Toplam
li Nisa [ Nisan
n
AB Ulkeleri (25) 2.165 | 265| 252| 231 466 1.078 1.70f 854| 637 6.801
Almanya 772 80 66 66 155 377 524 174 196 2.236
Fransa 211 22 16 22 32 74 80 29 40 497
Hollanda 341 64 40 43 74 145 182 |53 73 998
ingiltere 273 30 41 36 66 146 340 92 121 1.053
italya 173 22 27 16 32 79 68 17 37 454
Diger AB Ulkeleri 395 47 62 48 107 257 477 12D  17( 3.56
Diger Avrupa Ulkeleri (AB
Haric) 507 40 46 50 145 289 355 10y 129 1.561
Kuzey Afrika Ulkeleri 47 3 7 13 20 28 42 11 11 171
Diger Afrika Ulkeleri 15 1 2 1 10 18 20 4 6 73
Kuzey Amerika 278 35 37 43 62 109 121 33 42 727
A.B.D. 260 31 35 39 54 98 106 31 39 662
Kanada 18 4 2 4 8 11 15 2 3 65
Orta Amerika ve Karayipler 29 5 4 1 5 8 13 3 2 67
Glney Amerika 5 2 4 2 1 1 14
Yakin ve Orta Dgu Ulkeleri 845 65 78 112 275 380 415 139 144 2.314
Diger Asya 232 24 46 37 113 172 178 54 44 846
Avustralya ve Yeni Zelanda 9 3 1 20 15 3 8 56
Diger Okyanusya ve Kutup Bdl.
Ulkeleri 27 6 10 10 11 14 10 2 10 98
Toplam 4.159 | 447| 484| 498 1.108 2.120 2.878 842 41.p32.728

(1) Yabanci sermayetirketler, kuruly tiirlerine gore yergirket kuruluslarini, mevcut bigirkete stirakleri
vesube kurulglarini icermektedir. Firma adedinde baskin Ulleersye blyikliklerinde ise ogia Ulkesi esas alingiir.

Kaynak : Hazine Mistgarligi *Gegici Veriler (2006 Nisan itibariyle)

Tablodan da goruldiil Gzere toplam 12728 adet firmanin 6801 adedi (%6825 AB
ulkesi cikglidir. Bu durum AB’nin Turkiye i¢cin 6nemini ortaykoymaktadir. Dger
Avrupa ulkeleri de dahil edildinde Avrupa ulkelerinin Tarkiye icin dnemi daha da
belirgin bir hal almaktadir. Avrupa Ulkeleri aragan Almanya, 2236 firmasiyla
Turkiye'de en buyuk pay sahibi tlke olarak 6ne gktadir. ABD'nin firma sayisi
662'dir ve bu say! toplam icinde %?5,2’ye kidik gelmektedir.

Asagida Turkiye’de gercekien DYSY’na ilgkin Ulkelere ait yabanci firma adedi,
bunlarin Turkiye’'deki sermayesi, firmalarin topla@rmayesi ve bu verileregkin bazi

oranlar verilmgtir.
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Tablo 33: Turkiye'de Faaliyette Bulunan Yabanci Semayeli Kuruluslarin
Ulkelere Gore Dagilimi (30.06.2003 Yiliitibariyle)
Ulkeler Firma | Mevcut Toplam Sirketlerin Toplam
Adedi | Yabanci Yabanci Toplam Sermaye
Sermaye Sermaye Sermayesi Icindeki
Icindeki Payi Yabanci
(%) Sermaye
Pay1 (%)
OECD ULKELER
Avrupa Birligi
Almanya 1084 1,115,561,380 13.69 1,333,657,525 633.
Avusturya 106 37,586,661 0.46 48,668,536 77.23
Belgika 85 81,573,831 1.00 108,393,361 75.26
Danimarka 48 53,062,872 0.65 61,915,073 85.70
Finlandiya 19 6,220,044 0.08 7,299,484 85.21
Fransa 277 535,165,617 6.57 864,352,069 61.92
Hollanda 449 2,243,598,180  27.53 5,467,373,329 #41.0
Ingiltere 413 712,994,541 8.75 1,225,590,72p 58.18
irlanda 29 12,754,101 0.16 32,416,136 39.34
Ispanya 57 98,548,288 1.21 130,661,908 75.42
Isveg 48 49,909,970 0.61 53,019,657 94.13
italya 249 440,079,434 5.40 875,316,173 50.28
Liuksemburg 53 201,402,304 2.47 252,948,385 79.62
Portekiz 6 197,995 0.00 212,383 93.23
Yunanistan 76 33,001,940 0.40 47,356,094 69.69
Avrupa Birligi Top | 2999 5,621,657,158| 68.97 10,509,181,888 53.49
Diger OECD Ulkeleri
ABD 393 631,250,249 7.74 1,184,226,65( 53.30
Avustralya 16 785,362 0.01 1,160,825 67.66
Cek Cum. 3 67,008 0.00 70,094 95.60
G. Kore 56 52,884,065 0.65 101,631,625 51.53
Isvigre 234 580,653,133 7.12 1,170,725,44p 49.60
izlanda 1 154,294 0.00 13,035,948 1.18
Japonya 62 337,283,056 4.14 392,517,958 85.93
Kanada 32 7,921,976 0.10 12,846,507 61.67
Macaristan 6 1,225,651 0.02 1,920,543 63.82
Meksika 1 16,100 0.00 23,000 70.00
Norveg 18 3,139,951 0.04 5,742,180 54.68
Polonya 4 123,196 0.00 205,836 59.85
Yeni Zelanda 1 325,040 0.00 325,040 100.00
Diger OECD| 827 1,615,829,081| 19.82 2,885,431,651 56.00
Ulkeleri Top.
OECD Ulkeleri Top. 3826 7,237,486,239  88.79 13,893,489 | 54.03
ISLAM ULKELERI
Orta Dgu Ulkeleri | 1075 197,718,440 2.43 495,008,573 39.94
Toplami
Kuzey Afrika | 80 19,353,709 0.23 29,927,134 64.67
Ulkeleri Toplami
Diger islam Ulkeleri| 72 5,578,093 0.07 11,622,764 47.99
Toplami
Islam Ulkeleri Toplami| 1227 222,650,242 2.73 536,588 41.50
DOGU AVRUPA ULKELERI
| Diger Dasu Avrupa | 108 | 24,325,174 | 0.29 | 83,735,970 | 29.05
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Tablo : 33 Devami

Ulkeleri Toplami
Bagimsiz Devletler| 426 33,227,838 0.39 46,927,946 70.81
Toplulugu Toplami
Dogu Avrupa Ulkeleri| 534 57,553,012 0.68 130,663,916 44.05
Toplami
DIGER ULKELER
Guney Dgu Asya| 153 13,759,257 0.16 19,892,343 69.17
Ulkeleri Toplami
Diger Ulkeler | 698 344,577,674 4.09 538,876,032 63.94
Toplami
Glney Amerikal 6 206,008 0.00 286,901 71.80
Ulkeleri Toplami
Orta Amerika Ve| 67 274,843,969 3.37 409,723,790 67.08
Karaibler Toplami
Diger Ulkeler Toplami | 924 633,386,908 7.52 968,779,066| 65.38
GENEL TOPLAM 6584 8,426,126,378  100.00 15,440,628,§ 54.57

Kaynak: http:\\www.hazine.gov.tr01.08.2006

Not: 17.06.2003 tarihinde yurugé giren 4875 sayili Ogvudan Yabanci Yatirimlar Kanunu ile yabanci
sermayelisirketlerin ve subelerin kurulgu ve faaliyetlerine ikkin izin sistemi kaldirilmy oldugundan
izine dayal istatistikler artik yayinlanmayacaktir

1980’lerin bainda toplam sermaye igindeki yabanci sermaye pa&0’l#% civarinda

iken bu oranin artarak %60’larI gegtgorulmektedir.
Grafik9: Turkiye'de Faaliyette Bulunan Yabanci Sermayeli Kurulu slarin

30.06.2003itibariyle Sermayelerinin, Geldikleri Ulke Gruplarin a Gore, Toplam
Yabanci Sermayeicindeki Paylari (%)

O OECD ULKELERI
B iSLAM ULKELERI
0ODOGU AVRUPA

ULKELERI
ODIGER ULKELER

Kaynak: Tablo 33.

Tarkiye'ye yapilan DYSY'nin 30.06.2003 itibariyle 88.79'u OECD lkelerinden
gelmis, bu oranin %68.97 gibi 6nemli bir kismi AB ulkefeten kalan %19.82 gibi bir
orani da AB Uyesi olmayangir OECD Ulkelerinden gelstir. Kalan %11.21 gibi bir
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oran iselslam ulkelerinden, Ditu Avrupa llkelerinden ve gér ulkelerden gelen
DYSY'dir. Rakamlar, Turkiye'nin  DYSY’nin énemli bibolimint AB ulkelerinden
cektigini gostermektedir. AB (lkeleri icinden Hollandalndanya,ingiltere, Fransa ve
Italya’nin en buyik paylara sahip olduklari, ABjidda ise OECD (ilkelerinden olan
ABD, Isvicre ve Japonya’nin paylari dikkatleri cekmektedi

Ulke bazinda oranlar incelergiide DYSY’da aagidaki daihm kasimiza
ctkmaktadir:

Grafik 10: Toplam DYSY icinde En Yiiksek Paya Sahip Ulkeler (%) (30.06.2003
itibariyle)

Diger, 16.59 Hollanda.
Liksemburg, 2753
2.47 .
Japonya,
4.14 _ o
italya, 5.4
Fransa, 6.57
Almanya,
_ AW 13.69
Isvigre, 7.12 et
ABD, 7.74 ingiltere,
8.75

Kaynak: Tablo 33.

Grafikte Turkiye'ye gelen DYSY’da %27.53 ile en likypaya Hollanda sahip olurken,
bu ulkeyi %13.69 ile AlImanya ikinci sirada, %8.7& ingiltere Uclincl sirada, %7.74
ile ABD doérdincu sirada takip etmektedir. Benzer kekil 2005 vyili icin
hazirlandginda siralamanin @estigi ve ilk ¢ sirayl %24,8 ile Fransa, %19,2 ile HEA.
ve %18,9 ile Rusya’nin algh gorulmektedir.
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Grafik 11: 2005 yilinda Turkiye'ye Gelen DYSY’nin Ukelere Dagilimi

Kaynak: HM, YSGM, Uluslararasi Dgrudan Yatirimlar 2006 Yili Raporu, s. 12,
2007.

1954-2006 arasinda Turkiye'ye DYSY yapmak uzereemefirmalarin sayilarinin
ulkelere gore dalimi asagidaki Tablo 36’de verilngiir.

Tablo 34: Turkiye'de DYSY’ni Yapan Firmalarin Ulkel ere Dagilimi

Ulkeler 1954-1999 2000 2001 | 2002] 2003 2004 | 2005/ 2006% Toplam
AB (25) 2363 286 | 260| 236/ 474 1087 1694 241 6391
Diger Avrupa 569 41 50 51 144 299 354 49 1482
Kuzey Afrika 52 36 7 14 21 27 43 8 169
Diger Afrika 18 1 2 1 11 18 20 2 69
Kuzey Amerika 307 6 37 45 65 111 121 14 699
Orta Amerika 32 13 4 1 3 8 13 2 66
Guney Amerika 5 - 2 - - 4 2 1 14
Yakin ve Orta Dgu | 928 73 81 114| 285 38§ 41% 72 2241
Diger Asya 268 27 51 44 123 174 17p 18 828
Toplam 4580 492 504| 517 11412150 2867 414 12120

Kaynak: Hazine Mustgarligi, http://www.hazine .gov.tr (10.09.2006)
* Ocak-Subat

110



1954-2006 doneminde Turkiye'deki yabanci sermay@tketlerin Ulkelere gore
dagihmina bakildginda, bu dénemdeki toplam yabanci sermayeli firmalgayisi
12120 adettir ve bu sayinin 6391 adedi yani yarifdarasi AB Ulkelerine aittir. AB
Ulkelerinden gelen firma sayisini 2241 adet ile idake Orta Dgu Ulke megeli firma
sayisi izlemektedir. En az firmanin gegidillkeler Guney Amerika bdlgesine aittir. Bu

bolge Ulkelerinden gelen firma sayisi sadece 14'tur

Grafik 12: Yabanci Sermayeli Firmalarin Sektdrel Dgsilimi (1954-2006)
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Kaynak: Meder, H. (2006).

Grafik 12'de, 1954-2006 doneminde Turkiye'deki yabiasermayeli firmalarin sektorel
dagilimi incelendginde ise, firmalarin daha ¢ok hizmetler sektorinagunlastig
gorulmektedir. DYSY yapan firmalari yakik dortte Gcl hizmetler sektérinde
faaliyette bulunmaktadir. Bu nedenle, Turkiye’derhetler sektdriiniin gethesinde
DYSY’nin 6nemli bir rolii vardirimalat sektoriinde faaliyet gosteren firma sayisi %20
civarindadir. Kalan %5’lik kisim ise sirasiyla madik, tarim ve ormancilik, enerji ve

balikcilik sektorlerinde faaliyet gostermektedir.
2.5. Turkiye - AB Birlesme Sireci ve Turkiye'de DYSY
2.5.1. Turkiye'ye Yonelik DYSY Uzerine AB Perspekfiinin Etkisi

1957°'de Avrupa Ekonomik Toplugw’'nun (AET) kurulmasi ile birlikte, izleyen 10 yil
icerisinde Gumruk Birii Anlasmasinin ilk gaamasi da tamamlangtr. Bu ddonem
ayrica, AET'nin elde etsi DYSY'deki 6nemli artgla ayni zaman dilimine denk

gelmektedir. DYSY’deki bu artta ABD en yiksek paya sahiptir.
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AET ve Gumruk Birlginin DYSY’ye yonelik etkileri konusunda ¢ok sayigalisma
yapilmstir. AET icerisindeki DYSY’deki artin en buyuk belirleyicisinin birkgnis ve
blyluk bir pazar oldgu ortaya konmgtur. Bazi cakmalar ise, gumriuk bigi ve
entegrasyonun dinamik etkilerinden olan gelir sesigdeki argyin DYSY’deki artsta
onemli rol oynadiini iddia etmgtir. Pazar paylarini korumalari agisindan, firmalahs
gumruk tarifelerinden kurtulmak icin DYSY’ye yonedheri de gumruk birfii stirecinin
bir etkisi olarak gorulmgtir. ihracat ve DYSY arasindaki gkinin tamamlayici mi
yoksa ikame mi oldguna dair yapilan bir ¢alnada ise, bu iki olgunun birbirlerini
tamamlayici oldgu, birinde gercekkecek bir argin digerini de ayni oranda artiggi
tespit edilmgtir.

Bolgesel entegrasyonlarin, entegrasyon icerisindgdiirimlara etkisi de 6nemli
diizeydedir. AET’de gumruk bigi surecinin tamamlanmasiyla artan i¢ ticaretin ga d
Uye Ulkeler arasindaki ihracatin DYSY'yi de artagal bekleyebiliriz.

Ingiltere’nin  1972'de AT'ye katiimasi, entegrasyonudYSY'ye csasitli etkileri
acisindan oldukca Onemlidir. AT'ye katilmadan Ondagiltere’nin topluliga
gerceklatirdigi yatirimlar sdrekli artng, katihm sonrasi ise yayayavg arts hizi
dismistir. Buna kagilik, topluluk Glkelerinden ingiltere’'ye gercekigirilen
yatirimlardaki arty Giyelik sonrasi daha fazla art. ingilterenin toplulga katiimadan
once nispeten gl daha acik piyasalara sahip olmasi nedeniyle galyatirimcilar bu
ulke piyasalarina girrgii; dolayisiyla sadece kucuk bir ilave yatirnmcpkesiyle
karsilasiimistir (Tandirciglu, 2003: 105).

1985'te AT'ye katilanispanya, Portekiz ve Yunanistan, birbirlerinden taraa farkli
DYSY cekme politikalari izlenglerdir. ispanya ve kismen de olsa Portekiz, togalu
dyeligin bir sonucu olarak 6nemli DYSY afarindan yararlanirken, Yunanistan bu
artistan yeteri kadar yararlanamatm. Bunun en buyldk nedeni ise, Uulkenin
makroekonomik politikalarinin  yabancilar i¢cin ceakicbir yatirnm cevresi
sazlayamamasidir. 1980’lerin sonunda tek pazara danidulamalar velspanya ile
Portekiz’'in toplulga katilmasi, 1995'te bige katilan Avusturya, Isve¢ ve
Finlandiya’ya topluluk tlkelerinden giden DYSY’yluomsuz yonde etkilengiir.

1985'te ispanya ve Portekiz'in de AT'ye katiimasindan soh@87’de Avrupa Tek
Senedi kabul edilngtir. Bu anlgmaya gore, 1992 yilina kadar tek pazarirstolwlimasi

112



icin gerekli olan dizenlemelerin yapiimasi 6ngoriigtar. Bu anlama, AT icerisindeki
entegrasyonun derirgmesi ve buna [ olarak da DYSY'deki hizhh ar§i
belirtmektedir (Congar ve Sey, 1989: 47).

Hem ortak pazarin ojumu hem de tek pazar programi, AT Ulkelerine g&I¥$Y’nin
miktarini énemli 6lcide artirgtir. Bu durum, hem topluluk Gyesi Ulkelerden elde
edilen hem de topluluk gitilkelerden elde edilen yatirimlari beraber etkikgir. Ortak
pazarin olgum sureci beraberinde hem icerden hem dardan elde edilen DYSY’'de

net artga yol agmgtir.

Isvec’in Uyelgi surecini dgerlendirirsek;isve¢, DYSY’de topluluk Ulkelerinden daha
fazla yatirnm cekerken, 1986 yilindan itibaren, libgk Ulkelerine d@ru balayan
yatirimlardaki hizlanma, 1989 yilindan itibarlsvec’in yatirimlarinin daha giik bir
kisminin topluluk Ulkelerine gitmesine yol agtm. Bu arts, 1991 yilina gelinginde
en yuksek seviyesine glaig, 1992 yilinda ise 6nemli bir dikle kagilasmistir. Buna
ragmen arty ivmesi 1995 yilina kadar devam egtm 1982-1995 arasi ddénemde
gerceklgen isve¢ DYSY, genieyen ve derinlgen Avrupa entegrasyonunbsvec
firmalarinin bir tepkisi olarak aciklanabilir (Kdralik, 1998: 16).

Tam entegrasyon gindaki firmalarin, toplulukta ortak glitarifeler strdurulirken ic
sinirlamalarin kaldirilmasina olan tepkisi, entegoam icerisinde Uretim yaparak bu
durumu amak olmutur. Disa kagl yiksek seviyede engeller, iceride hemen hemen ya
da tamamiyla kaldirilan engeller, artan seviyedarétte sapmaya neden oktur.
Artan entegrasyon ici ticaret, entegrasyan fitmalarin ds tarifelerden kurtulmak ve i¢
piyasaya sglanan avantajlardan faydalanabilmek icin DYSY’yengtimelerine sebep
olmustur (Karabalik, 1998: 17).

Tarifelerin ve tarife du engellerin Uye Ulkeler arasindasdiiiimesi ya da kaldiriimasi,
tarife ve engelleri gnak icin gerceklgirilen yatirimlarin Gye Ulkeler arasinda
dismesine yol acar. Entegrasyon ic¢i firmalar bu sayddk Uretim yerinden
faaliyetlerinde verimlilgi elde etmesansina sahip olur. Ancak bu durumun tam tersine
Uye Ulkeler arasinda elde edilen DYSY 1982-19931agénemde hizla artgtir. Bu
artisa neden olan bircok faktor vardir. Yatay DYSY telkzar programi ile diiyor olsa
bile, dikey DYSY’nin entegrasyon igerisindeki ulkel arasinda hizla aut
belirtilebilir. CUS, topluluk igcerisinde Gretim sureclerini, gorelktar donanimlarindaki
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farkhliklar kullanma yoluyla daha gik maliyetler icin c¢gitli Ulkelere yayarlar (Tore,
2000: 60). Bu tur DYSY, korunan yerel piyasalaraniet amaci yerine tretimin gt
asamalari icin en verimli yerleri kullanma amacsgita Entegrasyon ici pazarlar her ne
kadar birlgtirilmis de olsa, talepteki farkhliklar piyasalari kismaslinm bir yapiya
sokar. Bu da ihracat yerine, firmalarin DYSY’legr¢ih etmesine yol acar (T6re, 2000:
64).

Sonug olarak, bdangictan ginimize AB'nin entegrasyon sureci, hegardian elde
edilen DYSY’leri, hem de entegrasyon icerisindesheetdilen DYSY’leri olumlu yonde
etkilemisti. Son yillarda meydana gelen entegrasyon sldegin gensleme ve
derinlesme, 6zellikle entegrasyon ici DYSY’lerdesdridan elde edilen DYSY’lere gére
¢cok daha buyuk bir agtyasanmasina yol acrtir.

2.5.2. Gumruk Birliginin ve Tam Uyelik Beklentisinin Turkiye'ye Yonelik
DYSY’na Etkisi

Tarkiye’de DYSY, 1980 sonrasli alinan dnlemlerlarsiir artis gostermg, daha sonra
1990°’h yillarda 1997 Rusya Krizine kadar olan ddwe yillik 500-700 milyon $
aralginda seyretrgi 1990l yillarin tamaminda yillik ortalama 1 mally$ seviyesinde
kalmis, 2001 Krizinden sonra ise ciddi bir artstirecine girmgitir. 2003'te 1,694

milyon $’a, 2004’te 2,568 milyon $’'a, 2005'de 9,7&€lyon $'a ve 2006'da 19,600
milyon $'a ylkselmitir. Bu gelsmede 17 Aralik 2004 tarihinde Tirkiye'nin AB’ye
dyelik surecinde ygdgl olumlu gelsme etkili olmutur. Bu tarihte Avrupa Konseyi
aldigi kararla AB-Turkiye arasinda katilim muzakerelgribsglamasina igkin karari

almistir.

Tarkiye'nin AB'ye tam uye olmasi, ekonomik kalkinmagisindan son derece
onemlidir. Su ana kadar, bircok topluluk Uyesi Ulkede @dugibi, Turkiye'de de
DYSY’de kiicimsenmeyecek bir arn gerceklgecesi asikardir. Ozellikle AB (yesi
ulkelerden Turkiye'ye yonelik DYSY’de meydana gedkayozle goralur bir a) AB
surecinde Turkiye'ye buyuk bir gu¢c@ayacaktir. Bu arg, tam tyelgin gerceklgmesi
durumunda ise rekor duzeylere glaaktir. AB’ye yeni giren Ulkelerin tyelik streced
AB Ulkelerinin bu Ulkeler Gye olmadan ©6nce buratargaptiklari DYSY’in etkisi
oldukca fazla olmgtur.
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AB’nin olusum ve gelim strecinin bir adimi olan gumrik bginin, AB'yi olusturan
cekirdek altilinin (Almanya, Fransdtalya, Hollanda, Belgika ve Lilkksemburg) elde
ettigi DYSY’ye olan etkisi daha 6nce belirtilgti. Gercekten de gumrik bigii, bir
entegrasyon turl olarak elde edilen DYSY'yi iticir bunsur olmgtur. Buradan
hareketle, Turkiye ile AB arasinda 1995 yilinda atanan ve 1996 yilinda yurigé
giren Gumrik Birlgi (GB) Anlasmasi’nin higsiphe yok ki Turkiye’'nin elde edege
DYSY'ye kisa donemde olmadiysa bile uzun donemdsikikatkisi olacg
muhakkaktir.

GB Anlasmasr’nin imzalanmasindan bir yil evvel, 1994’'degrddan yatirim izinleri
1,477 milyon $ iken, 1995 yilina gelirgithide 2,538 milyon dolara yiikselgniyani
%100’e yakin bir aryt meydana gelmgtir. 1996 yilinda ise bir dnceki yila gore %30’a
yakin bir artg gorulmtir. Eger verilen izinler agisindan bakilirsa, GB Agmeasi’nin
yapildgr yil ve takip eden yil aglarin oldigu ve GB’nin olumlu etkisi gibi
algilanabilir. Ancak, verilen izinlerle yatirimlari gercekleme oranlari arasinda,
Ozellikle 1995-1996 doneminde Oonemli farkhliklalmwstur. Bu ara donemde 1994-
1995 donemine nazaran %Z2’lik bir kuiculme sglamgtir (Basbakanlik Hazine
Mustesarhgi, 2001: 34).

1994-1995 donemindeki meydana gelen gemenin 6nemli sebeplerinden biri, 1994
yilinda yganan ekonomik krizden kaynaklanan yabanci yatiroala gerilemenin
tersine donmesidir. Buradan hareketle GB’nin gdegek yatirimlara etkisinin hemen
hemen sifir oldgu belirtilebilir. 1997-1999 arasi donemde gercgdite yatirimlar 1
milyar $ seviyesine bile uJamamgtir. 2000 ve 2001 yillarinda ise DYSY’de dnceki
yillara nazaran buyuk agtar olmwtur. Bu artglarda Ozellgtirme gelirleri ve

haberlgme sektorinin payi blayuktar.

Bu rakamlardan cikarilabilecek olan sonug; Turkmye Gumrik Birligsi Anlasmasi
sonucu izin verilen yatinmlarda iki yil icin artyasanmasina kam gerceklgen
yatirmlara bu ankmanin hicbir etkisinin olmadidir. Bu durumun birka¢ nedeni
vardir. Turkiye’nin yillardir icinde bulundiw siyasi ve ekonomik istikrarsizlik, yasal
mevzuattaki eksiklikler, birokratik engeller, yanr ortaminin iyilgtiriimesinden ve

ekonomik reformlarin gercelderilmesinde yaanan gecikmeler ve 6zefteme
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sureclerinin beklendi gibi islememesi gibi birgok neden DYSY’nin gelmesinde 6tiem
bir engel olmutur.

Turkiye'ye gelen DYSY'ye g0z atildinda, uluslararasi Uretimg@a entegrasyonu
sglayacak dikey tirde DYSY’nin gelmegiya da c¢ok sinirli oldgu ortaya ¢ikar. GB
sonucu kaldirilan gimrik sinirlamalarinin DYSY'yaro etkisi yatay tlrde yatirimlar
Uzerinde olumsuzdur. Pazar buygkii ve gumrtklerin yiksek olmasi sebebiyle
Turkiye'ye giren yatirimlarin biyik @gonlugunun AB Ulkelerinden gelmesi ise, bu
yatay tirde DYSY’nin, gumriklerin kalkmasi sonucansinirlanmasina yol acghr.
Ayrica GB’nin birlik dsi Ulkelerden DYSY'yi artirici etkisi, AB’nin uyguthg! tarife

disi engeller sebebiyle son derece sinirli kgimi

AB’nin GB’'ne raggmen Turkiye'ye uygulaga ihrac drtnlerinde yerli icerilgarti da
DYSY’ye engel olarak gosterilebilir. AB’nin a@n anti-damping soriurmalari
incelendginde Turkiye’'nin birgok tlkeye oranla daha fazlaazagordigl ortaya cikar.
Bircok firma, Turkiye aracifi ile urlnlerini AB pazarina gumriksiz sokmayi

amaclarken, AB bu amaci gumrikidsinirlamalar aracgi ile engellemektedir.

Turkiye'deki tarifelerden kurtulma amaci stgan yatay nitelikli yapida, gumrik
engellerini amay! ve i¢c pazardan yararlanmayl amaclayan DYSXe i¢i satglar
artirirken ihracata yonelmeyi engellemektedir. Bercgk Turkiye acisinda da
yasanmaktadir. Turkiye'de faaliyet gosteren yabanendilarin ihracattaki payi, dinya
ortalamasi ve Orta ve [@o Avrupa ile kagilastirildiginda diguk bir seviyede
kalmaktadir (Karabalik, 1998: 17).

1999 yili sonunda Helsinki Zirvesi'nde AB’nin tanydiadayi olarak kabul edilmesinin
ulkenin elde etfii DYSY’ye etkisi son derece sinirli olmstur. Ozellikle tam yelik
gorismelerine bglamis olan ilk grup ulkeler icerisinde yer alan adaytan tam tyelik
beklentisi, DYSY’yi cekmede 6nemli bir ara¢ olurkEopenhag siyasi kriterlerini tam
olarak tutturamayan Turkiye icin herhangi bir olungtki yaratmamgtir. Bu acgidan
bakildginda, Turkiye’nin DYSY elde etme agisindan AB’yentéyelik beklentisi temel
faktorlerden biri dgildir (Tére, 2000: 60-64).

Tiarkiye'nin adaylik stirecinde elde edilen yatirindia arts yasanmamasinin der bir

nedeni, Orta ve Dgu Avrupa Ulkeleri ile olan rekabetidir.Yapilan gatalar, benzer
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konumsal avantajlara sahip Ulkeleringcafik olarak birbirine yakin olmalkartiyla
entegrasyona gitmeleri DYSY’nin gkyonunu dgistirebilmektedir.

Adaylik surecine, gier adaylardan ge¢ danmasi ve oOzellikle ilk grup ulkelerle
yasanan rekabet, tam Uyelikten ggirece faydalaniimasini engellegtir. Diger aday
Ulkelerin Turkiye’den 6nce tam Uye olmalari, TUkkiyin elde edegg yatirimlarda
olumsuz bir rol oynamayacaktir. Buglin aday Ulkelelide edilen DYSY’'de geldikleri
seviye beklenenin Gzerindedir. Ayrica, Ozgilene strecinde birgok aday ulkenin sona
yaklasmis olmasi, gelecekte bir DYSY patlamasinin syamayacgni ortaya
koymaktadir. Tam dyelik siUrecinde sg;macak bir gecikmenin, o6zellikle ilk grup
Ulkelerin elde ettikleri yatirimlarda gkrlerinin lehine bir kaymaya yol acma ihtimali
yuksektir. Bu durumda Turkiye acisindan avantaptaraktir (Kargr ve Meder, 2005:
352).

ilk tam Gyelik gorgmelerine bglayan aday tlkelerin tyelik kriterlerini kalamadaki
basarilari, bu Ulkelerin tam Uyegle ulgaca beklentisini artirmakta ve olumlu yonde
etkilemektedir. Turkiye'nin ise Kopenhag kriterlari bile istenilen seviyede
karsilayamamg olmasi, tam Uyelikten oldukca uzak ofdwmun goérinUmind ortaya
clkarmakta ve yatirimlar ger adaylar yoninde etkilemektedir. Tirkiye'nin gahi
oldugu dinamik ekonomi, blyuk nifuz ve orta seviyedeki lbasina gelir, pazar
acisindan DYSY acisindan bolgede en avantajli Kthkeimuna sokmaktadir (Erdikler,
2005:18).

Egitim seviyesinin AB standartlarina gtailmasi, teknoloji ve habegme altyapisinin
gelistiriimesi ve AR-GE faaliyetlerinin  desteklenmesingdnelik stratejilerin
gelistiriimesi kisa vadede ekonomik acgidan alinmasi kgerednlemlerdendir. Baca
Ozellestirme alanlarinda sirecin tamamlanmasi, yatirigviltefaaliyetlerinin gézden
gecirilip iyilestiriimesi ve yatirim tgvikleri icin ayrilan fonlarin glivence altina alinsna
gibi 6nlemler ise yatirim ortaminin iyiirilmesine yonelik kisa vadeli 6nlemler olarak
sayllabilir (Karluk, 1998: 294).

Sonug olarak Turkiye, AB ile gercektedigi entegrasyon ile tam Uyelik beklentisinden
bir cok alandaartlari iyi olmasina r@gmen faydalanamastir. Cok sayida tlkede bu iki
faktor DYSY'yi elde etmek agisindan 6nemli bir ugarunsur olarak kullanilirken,

Turkiye'de bu faktorlerin kullaniimamasinda yatiriontaminin iyilgtirlememesi ve
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kurumsal, siyasi, ekonomik faktorler ¢ok 6nemli m@ynamaktadir. Bu unsurlarda
lyilesme s&lanmasi halinde, Turkiye en biyuk DYS yatinmcistagn olan AB
Ulkelerinde sahip oldiu konumsal avantajlar ve entegrasyonun etkisiyleS®Y
cekebilecektir. Bu hem ihracat gelirlerini ve igeni degistirirken hem de dinya ve AB
ekonomisi ile entegrasyonu artiracaktir. Tam @geloldukga uzak gibi gortinen
Turkiye, AB’'nin olusumuna benzer bir sire¢ igerisinde 6nce ekonomiklaaciAB

Ulkeleri ile buttiinlgecek, sonra ise siyasi acidan bitgme arayyina girebilecektir.

2.6. Turkiye'nin Yeterince DYSY Cekememesinin Nedederi ve Yapilmasi

Gerekenler

Bir Glkede DYSY’nin, o uilkenin GSM’ya oraninin yiiksekgini belirleyen bir takim
gostergeler s6z konusudur. Bunlar arasinda Ulkeskidamlik, istikrarli ve hizl reel
blylume, dguk faiz orani, dngérilebilir ve duk enflasyon orani, ithml déviz kuru
dalgalanmalari, liberal gl ticaret ve doviz rejimleri, yatirnm geikleri, uygun

uluslararasi vergilendirme duzenlemeleri 6ne ¢ikiaudik.

Yillarca yabanci yatirimcilar, ekonomik ve siyasatlenlerden dolayi Turkiye'yi cazip
bir Glke olarak gormemglerdir. Zira Cumhuriyetin kurugundan ginimtze Tuarkiye'ye
gelen DYSY toplami ¢cok sinirli dizeyde kagtm. Her ne kadar 1980 sonrasi, 1990
sonrasi donemlerde gozle gorulur bir ardikkati cekse de, dinyadaki DYSY ile
karsilastirnldiginda yeterli gorilmenstir. Ozellikle siyasi ve ekonomik istikrarsizliklar
ice donuk sanayifgne politikalari, ulusal paraninsia deserlendirilmesi politikasit,
kambiyo kontrolleri, ygun burokrasi, hukuki dizenlemelerin yetergizlialt yapi
yetersizlgi, vergi yukandn girligi, kamuoyundaki yabanci sermayeye skalumsuz

tutum bunda etkili olmgtur.

Tarkiye'nin DYSY’ni ¢cekebilmesi acgisindan AT-Keagn&luslararasi Yatirrm Given
Endeksi’ne gore rakip ulkeler arasinda hangi singtaaldgl 6nem taimaktadir. Bu
endeks 33 ulkeden ve 16 sektbrden 1000 buyuk finmayoneticilerinden ve
uluslararasi kuruklardan sglanan verilerin dgerlendiriimesiyle AT Kearney
Dansmanlik Sirketi tarafindan olgturulmaktadir. Aagida Tablo 37’de bu endekse gore

siralamada ilk 10’a giren ulkeler ve Turkiye'nimesi sunulmgtur.
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Tablo 35: AT-Kearney Uluslararasi D@rudan Yatirim Guven Endeksi

2005 2004

Siralama Ulke Ulke Skoru* Siralama Ulke

1 Cin 2.197 1 Cin

2 Hindistan 1.951 2 ABD

3 ABD 1.420 3 Hindistan
4 Ingiltere 1.398 4 Ingiltere

5 Polonya 1.363 5 Almanya
6 Rusya 1.341 6 Fransa

7 Brezilya 1.336 7 Avustralya
8 Avustralya 1.276 8 Hong Kong
9 Almanya 1.267 9 italya

10 Hong Kong 1.208 10 Japonya
13 Tarkiye 1.133 29 Turkiye

* Skorlar 0-3 araffinda ve yuksek skor yuksek yatirimci gliveni anlaiaar.

Kaynak: TC Bgbakanlik HM YSGM Uluslararasi oudan Yatirimlar 2005 Yili Raporu, s. 7.

2004'de ilk 20 ulke arasina giremeyen ve 29. singgfaalan Turkiye 2005'de 16 sira
yukselerek 13. siraya yegtaistir. Hem 2004’de hem de 2005'de ilk sirada Cin yer
almaktadir. Yine bir Asya ulkesi olan Hindistan hia yilda ilk Uce girmeyi
basarabilmitir. Ik (cte yer alan gier ilke ABD'dir. Yabanci Sermaye Genel
Mudurligi’'nce Mayis 2006 tarihinde hazirlanan raporda T@kin 2005'de
endeksteki yerinin yikselmesine neden olan faktéolarak AB’ye Uyelik durumu,
enflasyonla miicadelede elde edilerarg yapilan reformlar ve ekonomik programlari

uygulamadaki kararllik gosterilgtir.

Tarkiye uzun yillar DYSY'yi yeterince cekemegtir. Ancak son yillarda y@anan
gelismeler CW'in basta bankacilik, parakende ticaret, otomotiv ve spmagna girdi
salayan sektorler olmak tizere Turkiye'ye ilgilerirantmasina sebep olrtur.

DYSY, uzun vadeli yatirrmlar oldw icin, yatirrmin yapilaga ulkedeki makro
degiskenler yatirnm kararlarinin alinmasinda 6nemli mjinamaktadir. Turkiye'de
yillardir stiren yiksek oranli kronik enflasyonjketrsiz ekonomik biyime ve politik
sorunlar uzun vadeli plan yapmayi giggienistir (TCMB, 2002: 5).
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Tarkiye'de yapilan DYSY’nin miktarini artirmak icihncelikle siyasal ve sosyal
istikrarin  sglanmasina, enflasyonun Kkalici olarak siiilmesine, kamu kesimi
reformunun yapilmasina,iK’lerin 6zellestirmesine, butce aciklarinin azaltilarak kamu
borclanma ger@nin azaltilmasina, devletin kucdlttlerek etkin dngetiriimesine gerek
vardir (Ariman, 2000: 138).

Bir Ulkede surekli erken secim yapilmasi, ybneteemeykisa Omurli koalisyon
hikumetlerinin kurulmasi ve popdulist iktisat pdddlarinin uygulanmasi DYSY'nin o
ulkeye gitmemesi icin en 6nemli nedenlerigibda gelir.

Kayit dsi ekonominin kayit altina alinmasi, vergi oranlaridstrilmesi ve verginin
tabana yayllmasi, kamu borclanma germ disurtlmesi, enflasyonun ve reel faizlerin

disUrdlmesi, burokrasinin azaltilmasi yabanci yatirlaren tlkeye geliini tesvik eder.

DYSY, sermaye yatirimi ve konut yatirimi olarak i1agyr dgunulebilir. Sermaye
yatirnmlari dretken yatinmlar iken konut yatirimladretken yatirimlar dgldir.
Tarkiye'de Uretim tesislerinin 6zelgrme sirecinde ciddi bir yabanciya satiimasin
tavri sergileyenler bulunurken, aynekilde yabancilarin konut ve arazi alimlari
durumunda da yabancilarin Ulkeyi satin aldiklaregeesiyle kay durws sergileyenler
bulunabilmektedir. Dgrulugu veya hakhlg tartsilabilecek boéyle bir gercek

Turkiye'ye yabanci sermaye giini elbette olumsuz etkilemektedir.

DYSY yapan firmanin bulundiu tlke ile yatirnmin yapilaga tlke arasindaki siyasi ve
iktisadi iligkilerin seyri, siyasi iktidarlarin kaikli olarak izledikleri ve izleyecekleri
muhtemel politikalar yabanci yatirimcilar tarafindanaliz edilir. Uzerinde durulmasi
gereken bir dier husus da sermayeyisdrnidan ithal eden Ulkedeki bir takim siyasi
ideolojilerin yabanci yatirimlarla ilgili gosleri ve bunlarin yabanci yatirimlarla ilgili
kararlarda etkin olup olmadiklaridir. DYSY yaparigiancilar bazen en kicuk bir siyasi
karardan etkilenebilmektedirler. Siyasi istikrarikurulamamasi, siyasi iradenin
degsismesi ve devlet rejimine zarar veren askeri darbeler yabanci yatirimcilari
olumsuz yonde etkilemektedir (Canakgi, 2005: 14).

Turkiye’de DYSY olumsuz etkileyen faktorlerin yasira, yabanci sermayeyi ¢cekecek
pek cok olumlu faktoriin var olgunu da belirtmek gerekir. Hgeyden 6nce Turkiye

70 milyonun Uzerindeki nifusu ile yiksek i¢c Pazatapsiyeline sahip bir dlke
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konumundadir. Her ne kadar alim gucisiddiise de giderek artmaktadir. Toplam
nafusun ucte biri geng nufustur. Boyle bir demoirgbpi, Turkiye'nin oldukca geng
ve dinamik bir §glict potansiyeline sahip olglunu gostermektedir. 7000 ggik Grind
170 Ulkeye ihrac eden, dinamik bir 6zel sektérigedsen bir ic pazari olan Turkiye,
dinya pazarlariyla daha fazla bitiele serbest ve acik bir ekonomiye sahiptir. Son
yillarda Turkiye’'nin dg ticaret hacmi 6nemli Olcide artgdstermgtir (Canakgi, 2005:
9).

Turkiye, son yillarda ortalama %6-7 gibi buyimerdaaini yakalamy, enflasyonu tek
haneli rakamlara diirmistir. Hem ulaim, enerji ve yeterli teknolojik alt yapiya, hem
de insan kaynaklari acgisindan yabanci yatirrma @@zip kgullara sahiptir. Kolay
egitilebilen vasifsiz ggicunin yani sira ¢ok iyiggim gérmis bir yonetici sinifi ve
ortakhk yapabilecek son derece gmci, dinamik bir insan gictine sahip
bulunmaktadirisgiicti maliyetleri ve dier tretim faktorleri de der tlkelere gore nispi

olarak ucuz bulunmaktadir (Kepenek ve Yenttrk, 200).

Tarkiye cagrafik acidan Avrupa, Asya ve Ortaglonun merkezinde, tim pazarlarla
iliski icinde olan jeopolitik bir konuma sahiptir. DimyTicaret Orguti’niin (WTO)
verilerine gére Turkiye, dinyada ekonomisi en bugkilke icinde yer almaktadir.
Turkiye Ozellikle tarim ve turizm alanlarinin buyiagu ile énemli bir potansiyele
sahiptir. Ayrica Turkiye, dinyanin en liberal yabagatirim mevzuatlarindan birine
sahiptir. Turkiye ile AB arasinda gerceftieglmis olan Gumruk Birlgi (GB) anlamasi
da DYSY cekmek acisindan etkili bir faktordir. ABzarlarina girmek isteyen Uzak
Dogu ulkelerisirketleri, Turkiye’de DYSY yapmayi tercih edecelder

Turkiye Yatinrm Dargma Konseyi, Nisan 2006ilerleme Raporunda (Hazine

Mustesarhgl, Nisan 2006) yabanci sermaye yatirimlarinini@biimesi hususunda;

Daha basit ve daha istikrarli, AB normlarina uydun vergi rejimine yonelik vergi

politikasi reformlarinin olgturulmasi ve uygulanmasi,

Global rekabet guclerini artirmak, yerli ve yabaricmalar arasindaki cift tarafli

etkilesimi sgzlamak Uzere Turkiye'dekiirketlerde kurumsal yonetimin guclendiriimesi,
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Yatirimlarin 6nundeki idari ve birokratik engelteryabanci personel ¢gina izinlerine
iliskin sorunlari da kapsayacajekilde, ortadan kaldirlmasina yonelik galalarin

surddrulmesi,

Ozellgtirme programina hiz verilmesi,

Yargi surecinin suratlendirilerek, etkiginin artiriimasi,

Enerji sektérinin serbesiteilmesi programina devam edilmesi,
Sosyal guvenlik sistemi reformuna hiz kazandiriimmas

fhracat potansiyelinin artiriimasi ve giglil insaryrieklar kapasitesinden daha iyi

yararlanmak tzere, Turkiyenin AR-GE bazinin gucieimdesi,

Ulkenin ‘cazip bir yatinm yeri’ olarak tanitimingnelik ¢abalarin artirilmasi yoluyla,
yatirrmcilarin Tarkiye’'nin yatirirm ortamindaki ggtieler konusunda etkin bir bicimde

bilgilendirilmesi,

tavsiye kararlarini alrgtir. Ayrica, Turkiye’'de yatirim ortaminin iygérilebilmesi icin

yatirirm ortamini etkileyen ger faktorleri;

Standartlarin ve diizenlemelerin AB ile uyusgtlalmasi,

Gumruklerin, ozellikle ithalat ve lisanslama sueggglin etkinliginin artiriimasi,
Altyapi imkanlarinin gedtiriimesi (telekomiinikasyon, warma, vb.),

Egitim ve Gsretime daha fazla yatirim yapilmasi,

Yatirimlar i¢in arazi ve arsa temin edilmesi,

Fikri ve sinai milkiyet haklarinin korunmasi,

Kicuk ve orta buyukluktekisietmelerin bir program dahilinde guclendirilmesi ve

tedarik zincirindeki fonksiyonlarinin getiriimesi
olarak siralanstir.

Tarkiye’de DYSY konusundaki olumsuzluklarin ortad&aldirilabilmesi ve yatirim

ortaminin iyilatirilebilmesi icin; siyasi ve ekonomik istikrarinagdanmasi, butce
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aciklarinin  kapatilmasi, i borglarin azaltilmasi, enflasyon ve faiz oranlarin
disuridlmesi, alinan ekonomik kararlarla rekabet vebastr piyasa uygulamalarinin
artilmasi, yatirnmlari  6zendirici  politikalarin tkénliginin  artirnilmasi, insan
kaynaklarinin beceri dizeyinin artirlmasi, yetefiziki ve sosyal alt yapinin
olusturularak iktisadi yapinin dinya ile butugteesinin sglanmasi, ihracati artirici
dinamiklerin yakalanmasi, Ozejtegilmeye hiz verilmesi, hukuki dtzenlemeler
yapilarak mevzuatlar arasinda uyumurglaamasi gerekmektedir (Oksay, 1998: 9).
Yine kayit dgi ekonominin 6niine gecilmesi, hukuk ve adalet sigien yenilenmesi,
kamu kesimi reformunun ve imtiyaz projelerinin génte getirilmesi, devletin
kicultulip daha etkin hale getirilmesi ve fikri rkiylet haklarinin  korunmasi
gerekmektedir (Ariman, 2000: 138). der taraftan, kamu ve 6zel kesimde iyi

yonetsimin sgzslanmasi gerekmektedir.
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BOLUM 3:DYSY'NIN TURK IYE EKONOM iSi UZERINE
EKONOM IKETK ILERI: AMPIRIK BULGULAR VE
DEGERLENDIRILMES]

DYSY’nin ulke ekonomileri tzerindeki olasi etkiler¢alsmanin birinci bélimdnde
teorik olarak ayrintili bicimde aciklangtr. Ancak Tuarkiye'nin DYSY acisindan
durumu ve DYSY’nin Turkiye ekonomisi Gzerindeki ki calismanin bu béliminde

istatistiki veriler ve ekonometrik yontemler yardyta ampirik olarak incelenecektir.

Bu bolimde 6nce DYSY’nin etkileglidistintlen ve modelde yer verilecekgiidkenler
tanimlanacak, ekonometrik yontem anlatilacak, neddiskin ampirik bulgular

sunulacak ve daha sonra bu bulgulateskendirilecektir.
3.1. Da&iskenler, Veriler ve Ekonometrik Yontem

1970-2005 donemi yillik verilerden glan istatistiki veri setinde DYSY Ulkeye giri
rakamlari ABD dolar olarak, Gayri Safi Yurtici Hés (GSYIH) 1987 baz yili

fiyatlariyla reel dgerler olarak,ihracat (EX) ABD dolari olarak, BiTicaret Hacmi

(DTH) ABD dolari olarak, kur (KUR) yil ortasi ABDadlar kuru olarak, enflasyon
(ENF) baz yili 1987 olan TUFE indeks serisi olargler almaktadif. Degiskenlere

ili skin veriler UNCTAD, DPT ve TCMB internet sitesi kagklarindan derlenmtir.

Teorik ve bazi ampirik bulgulara dayanarak DYSY’hin tlkenin yurtici Gretimini ve
dolayisiyla istihdamini artirmasi, ihracatini ve ticaret hacmini artirmasi, doéviz
kurunu ve enflasyonu ise glirmesi beklenir. Bu beklentilerin Turkiye icin geldegi
bu bélimde ekonometrik yontemler yardimiyla teskeedktir. S6z konusu gieskenler
arasinda nedensellik gkisinin belirlenmesi amaciyla korelasyon, en kidideeler
yontemi, Granger nedensellik testi (Gujarati, 199%20) ve VAR analizleri
uygulanacaktir (Gujarati, 1995: 746).

Keating (1990: 455) VAR’Il, icinde her bir gigkenin butin dgiskenlerin ayni
gecikmelerle yer algh ve ak gurdltt hata teriminin bulunglu bir dinamik dgrusal

! Degiskenlere iliskin veriler EK 3'de tablo halinde sunulrtur.
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denklemler sistem olarak tanimlar. VAR analiziniardkteristik 6zelliklerinden birisi
pek cok veri bilgi kullanmak yerine datadan pek ¢wnlgi elde etme imkani géar.
Alternatif politikalar arasinda tercihler yaparkegenellikle her dizeydeki politika
yapicilari ekonomik verilere gkin tahminlere ihtiyac duyar. g&r br dgiskene ilikin
zaman serisi verileri mevcutsa ve gegnyillara ait veriler dgiskenin gelecek
gelismelerine ilgkin bilgiler ihtiva ediyorsa, o zaman toplanan dada gelecge
yonelik bir tahmin yapmak mudmkindir. Bununla biikbir deziskenle ilgilenirken
onun yalnizca gecrteki aldgi degerlerle ilgilenmenin 6tesinde gir desiskenlerin de
gecmi ve cari yil dgerleri ile olan ilgkisine bakmak gerekir. Bunun anlami, sistem
icindeki bir degiskende meydana gelen bir @gmenin sistemdeki butin ggkenler
Uzerinde neden olgu muhtemel etkiyi bilmek gerekir. VAR, dncedengg&enleri
bagiml desisken ve bgimsiz dgisken biciminde ayirma gegeduymadan, dgéskenler

sisteminin yapisinin dinamik tahminininesiin analizini mimkiin kilaf.

Duragan olmayan zaman serilerinde regresyon analizteartd! test istatistiklerine ve
regresyon sonuglarina yol acabilgioelen nedensellik testinden 6nce seriler gardik
sinamasina tabi tutulacaktir (Johnston & Dinard®971 215; Baltagi, 1998: 369).
Serilerin durganligini belirlemek icin Phillip-Perron (PP) testinevidaolarak sagida
(1) ve (2) nolu denklemlerle gdsterilen, hata téennin sabit varyansa sahip okglu

varsayimina dayanan, Dickey-Fuller (DF) testleguignacaktir.

n
A, =a+pY 1+ ghY-i +& (1)
i=1
n
AYy =a+p+pY g+ @hY- + @
i=1

Yukaridaki denklemde Y makroekonomik gigkeni, AY=Y Y, birinci farki alinmg
seriyi, t trend dgiskeni, n optimal gecikme uzurgunu ve e akguriltt (white-noise)
hata terimini gostermektedir. Birim kok (dgemlik) testinde, Y serisinin dugan

olmadgina karar vermek icin & p = 0 hipotezi test edilir.

% Teorik tartsmalar icin Bkz. Enders (1995, B6lim 5) ve Hamil{a994: Bolim 11).
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Nedensellik testlerinde Granger nedensellik tesintgmi kullanilacaktir. Granger
nedensellik testi, X'ten Y'ye dgu olan nedenseflin belirlenmesi igin

Ho:B1=06>=..=5 =0 ve Y'den X'e d@ru olan nedenseffin belirlenmesi icin
Ho:®1 =®, =...=®; =0hipotezleri test edilir. Uygulanan Wald F testindé,

hipotezleri reddedilirse geskenler arasinda cift yonld, hipotezlerden birinin

reddedilmesi halinde ise tek yonlu nedengeilvar old@guna karar verilir.

Modeldeki dgiskenlerden hangilerinin i¢sel, hangileriningghl deiskenler oldgunu
belirlemeye gerek kalmadan uygulanabilen VAR amaldesiskenler arasindaki
karsilikl etkilesimin ve nedensellin belirlenmesinde yaygin olarak kullaniimaktadir
(Gujarati, 1995: 746). VAR o6zellikle g@eskenler arasindaki gercek yapisakklnin
bilinmedigi durumlarda klasik yapisal modeller yerine makarekmik modellemede
yaygin olarak kullanilan bir tekniktir. [@eskenlerin gecikme uzunluklar hata terimleri
arasinda otokorelasyona neden olmayaeiide AIC kriteri ile belirlenmekte ve sonra
her bir dgisken kendisinin ve ger desiskenlerin gecikmeli dgerleri ile regresyona
sokulmaktadir. VAR analizinden elde edilen vegideenler arasindaki nedensellik
ili skilerinin derecesi konusunda da bilgi veren varyagsstirmalari ise dgiskenlerin
kendilerinde ve dier daiskenlerde meydana gelegoklarin etkilerini ylizde olarak

ifade eder.

Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari (DYSY) ile Gefaifi Yurtici Hasila (GSYH),
Ihracat (EX), Dy Ticaret Hacmi (DTH), kur (KUR), enflasyon (TUFE)aaindaki
nedenselin VAR yontemiyle belirlenmesinde sagidaki denklem sistemi

kullanilacaktir.

DYSY | 'DYSY, | [DYSY, | 'DYSY, | [t
GSYH, GSYH, GSYS,, GSYS, | |Hy
EX EX,._ EX,. EX,. U
DTIt-| “HTA DTtHl e DTtHz Pt A DTtHk "
t t-1 t-2 t-k lu4t
KUR, KUR., KUR., KUR. Hs;
| TUFE, | |TOFE, | |TUFE,, | | TOFE,_ | | e

Yukaridaki VAR denklem sistemindg CIN(O, 1) olup denklemlerin hata terimlerini,

Agsabit terimler vektorij£1,2,...,6'ya kadadenklemlerin sabit terimlerini) vey her bir
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denklemde kullanilan geskenlerin (j=1,2,...,6) gecikme dgerlerinin (i=1,2,....,k)

katsayilar vektorlerini gostermektedir.
3.2. Ekonometrik Modeleiliskin Regresyon Sonuglari

DTH, DYSY, ENFLASYON, GSYH, IHRACAT ve KUR dgiskenleri arasinda
ili skinin yonunu ve derecesini gorebilmek i¢in korel@msymatrisi aagida verilmgtir.
Degiskenler arasinda farkli derecelerde pozitif koretesyiskisi golulmektedir.

Tablo 36: Korelasyon Matrisi

DTH DYSY ENFLASYON | GSYH IHRACAT | KUR
DTH 1,00 0,82 0,90 0,93 0,99 0,84
DYSY 1,00 0,77 0,65 0,82 0,68
ENFLASYON 1,00 0,74 0,91 0,97
GSYiH 1,00 0,92 0,74
IHRACAT 1,00 0,87
KUR 1,00

Birim kok testi serinin durgan bir seri olup olmagdini, dur&an bir seri dgil ise
kacinci farki alindiinda durgan bir seri haline gel@ini anlamak icin yapilan bir
testtir. Regresyona kolacak serilerin duggan seriler haline getirildikten sonra
regresyona kalmasi gerekmektedir. Seriler icin ADF birim kokstie kullanilarak

kacinci farkta durgan olduklarina ikkin sonuclar gagidaki Tablo 37'de sunulngtur.

Tablo 37: ADF Birim Kok Testi

Duzeyde Birinci Farkta ikinci Farkta

Trendli Trendsiz Trendli Trendsiz Trendlf  Trendsiz
logDYSY -2,696 0,298 -9,303 -9,639
logDTH 4,198 | -1,679 -4,301 -4,17F
[ogENFLASYON | -1,764 -1,412 -0,712 -1,769 -6,063 -5,424
logGSYIH -2,244 -0,633 -6,339 -6,43F
logiHRACAT -1,881 -1,629 -2,925 -3,234 | -3,772 | -3,843
logKUR -2,576 -0,011 -2,253 -2,906 -6,034 | -5,524

%1 (a), %5 (b) ve %10 (c) icin kritik tablo degerleri trendli (trendsiz) modelde sirasiyla -4,285-
3,662), -3,563 (-2,960), -3,215 (-2,619).
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ADF birim kok testi uygulanan serilerde, optimalctgne uzunluklari AIC (Akaika
Informasyon Ciriterion) kriterine gore Eviews progmatarafindan otomatik olarak
belirlenmi olup; buna goére logDYSY, logDTH, logG3M ve logHRACAT birinci
farkta durgan yani [{1), logENFLASYON ve logKUR ikinci farki alindiktasonra
durggan hale gelnstir.

Tablo 38: Granger Nedensellik Testi Sonugclari

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/09/07 Time: 14:57
Sample: 1970 2005

Lags: 2
Null Hypothesis: Gozlem F- Olasilik
Sayisl Istatistgi

DYSY - DTH 34 2.87 0.07308
DTH - DYSY 34 4.65 0.01766
ENF- DTH 34 4.06 0.02783
DTH - ENF 1.91 0.16579
GSYIH- DTH 34 4.30 0.02308
DTH - GSYIH 1.34 0.27528
IHRACAT - DTH 34 2.85 0.07369
DTH - IHRACAT 1.00 0.37740
KUR - DTH 34 3.65 0.03848
DTH - KUR 3.73 0.03597
ENF - DYSY 34 3.23 0.05413
DYSY - ENF 0.25 0.77805
GSYIH - DYSY 34 3.49 0.04367
DYSY- GSYIH 2.25 0.12245
IHR - DYSY 34 6.21 0.00566
DYSY -IHR 0.22 0.80068
KUR- DYSY 34 3.34 0.04913
DYSY - KUR 0.33 0.72125
GSYIH - ENF 34 8.92 0.00096
ENF- GSYIH 1.79 0.18413
IHR — ENF 34 1.49 0.24041
ENF- IHR 1.81 0.18161
KUR - ENF 34 0.78 0.46635
ENF - KUR 9.44 0.00069
IHR- GSYIH 34 2.53 0.09652
GSYIH - IHR 0.18 0.83262
KUR - GSYIH 34 1.61 0.21682
GSYIH - KUR 8.98 0.00092
KUR- IHR 34 1.62 0.21395
IHR — KUR 4.62 0.01810
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F tablo dgerleri %1, %5 ve %10 anlamlilik dizeyinde yaWtaolarak sirasiyla 5,18,
3,23 ve 2,44'tur. Granger nedensellik testindg Mpotezi X, Y’'ye sebep olmaz
seklindedir ve hesaplanan F istaigtin tablo F dgerinden biuyik olmasi durumunda
Ho hipotezi reddedilmez. Aksi durumda hipotez redhilede X'in Y’nin nedeni oldgu
sonucuna varilir. Buna gore, yukaridaki Grangerenedllik testi sonucunda sebep
sonug ilgkilerinin yonu gagida belirtilensekilde bulunmstur:

DYSY’nin ENFLASYON, GSYH, IHRACAT ve KUR lizerinde tek yonli bir
etkisinin var oldgu goérulmektedir, ancak bu etkinin pozitif ya da akfgyonu burada

bilinememektedir; igkinin yoni icin VAR sonuclarina bakmak gerekmektedi

Tablo 39: VAR Sonuglari

Vector Autoregression Estimates

Date: 05/09/07 Time: 15:48

Sample(adjusted): 1972 2005

Included observations: 34 after adjusting endgoint
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

LNDTH LNDYSY LNENFLA LNGSYIH LNIHRAC LNKUR
SYON AT

LNDTH(-1) 0.552038  1.540481 -0.337849 0.094279.082651 -0.539776
(0.29567)  (1.27626) (0.21888) (0.10024) (0BY  (0.41484)
[1.86709] [1.20703] [-1.54352] [0.94052] [0.B8) [-1.30116]

LNDTH(-2) -0.293157  -4.394027 -0.187158  0.0585890.656615 -0.431001
(0.27312)  (1.17895) (0.20219) (0.09259) (B4E) (0.38321)
[-1.07334] [-3.72707] [-0.92563] [0.63275] [-2.14943] [-1.12470]

LNDYSY(-1) -0.021922  0.122647 0.008531  0.0087980.008457  0.009922
(0.04050)  (0.17482) (0.02998) (0.01373) (63®)  (0.05683)
[-0.54128] [0.70155] [0.28452] [0.64072] [O06E®] [0.17461]
LNDYSY(-2) 0.033256  0.117989 -0.046302 0.0255130.076237 -0.109623
(0.03713)  (0.16028) (0.02749) (0.01259) (@FB)  (0.05210)
[0.89562] [0.73615] [-1.68442][2.02672] [-1.83567] [-2.10416]
LNENFLASY(-1) 0.369907 -2.680272 1.479756 -0.0829 -0.104607 0.777646
(0.30129)  (1.30053) (0.22305) (0.10214) (0BG (0.42273)

[1.22774] [-2.06090] [6.63430] [-0.91027] [-0.31042] [1.83957]

LNENFLASY(-2) -0.028783  2.011835 -0.416686 0.0242 0.596035 0.012296
(0.32836)  (1.41738) (0.24309) (0.11132) (027 (0.46071)

[-0.08766] [1.41941] [-1.71415] [0.19111] [1.6%3 [0.02669]

LNGSYIH(-1) -1.836859  0.453022  1.743044  0.284666€0.029577  3.416837
(0.77431)  (3.34233) (0.57322) (0.26251) (0GER6 (1.08641)

[-2.37225] [0.13554] [3.04078] [1.08439] [-0.03415] [3.14507]

LNGSYIH(-2) 1.273927  8.806157 0.048713  0.2544070.221065 -2.367619
(0.86528)  (3.73499) (0.64057) (0.29335) (0FH7 (1.21405)
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Tablo : 39 Devami
[1.47227] [2.35774] [0.07605] [0.86726] [-0.22842][-1.95019]

LNIHRACAT(-1)  0.419711 1576159 0.110122 -0.0834 0.686505 -0.171895
(0.20886)  (0.90155) (0.15462) (0.07081) (0B33 (0.29305)

[2.00952] [1.74827] [0.71221] [-0.30339][2.93873] [-0.58658]

LNIHRACAT(-2)  0.121195  0.357746 0.093158 0.0888 0.575529  0.665017
(0.22895)  (0.98829) (0.16949) (0.07762) (0GEH6 (0.32124)

[0.52934] [0.36199] [0.54962] [0.16578][2.24746] [2.07017]

LNKUR(-1) -0.451227  1.101091 0.088320  0.026467.031589  0.984967
(0.20608)  (0.88957) (0.15256) (0.06987) (OSIBO (0.28915)

[-2.18953] [1.23779] [0.57891] [0.37882] [O0.IBY [3.40642]

LNKUR(-2) 0.180049  -0.732892 -0.231456  0.0429000.430061 -0.771954
(0.22340)  (0.96432) (0.16538) (0.07574) (08%9 (0.31345)

[0.80594] [-0.76001] [-1.39951] [0.56642] [-1.728] [-2.46279]

C 9.170944  -86.82861 -15.54252 3.476689  7.043096.330180
(5.73487)  (24.7547) (4.24552) (1.94424) (6304 (8.04642)

[1.59915] [-3.50756] [-3.66092] [1.78820] [1.09803] [-0.53815]
R-squared 0.993063  0.940384 0.999750  0.99344¥992585  0.998993

Adj. R-squared 0.989100 0.906318 0.999606 9¥O08 0.988348  0.998417
Sum sq. resids 0.290513 5.412929  0.159213 309B 0.363426  0.571904

S.E. equation 0.117618 0.507699 0.087072 @DB9 0.131552  0.165026
F-statistic 250.5322 27.60476  6985.534  26%287234.2524  1735.528
Log likelihood 32.71806  -17.00522 4294189 6844 2891125 21.20356
Akaike AIC -1.159886 1.765013 -1.761288 -3.323279.935956 -0.482562
Schwarz SC -0.576277 2.348621 -1.177679 -2.7396/W352348 0.101046

Mean dependent 10.14283 5.589589 5.977888 26472 9.125008  7.964487
S.D. dependent 1.126548 1.658744  4.389024 203 1.218682  4.147822
Determinant Residual Covarianck 03E-12

Log Likelihood (d.f. adjusted) 179.7917

Akaike Information Criteria -5.987748

Schwarz Criteria -2.486097

F tablo dgerleri %1, %5 ve %10 anlamlilik dizeyinde sirasgjg4, 2,09 ve 1,77'dir.
Buna gore yukarida VAR sonugclarl %10 anlamlilik eliimde garetlenmgtir. Tabloya
gore, modelde LNDTH'nin kamli desisken oldgu birinci dgsrusal denklemde
LNGSYIiH(-1), LNIHRACAT(-1) ve LNKUR(-1)'da %?1'lik bir arty LNDTH'de
sirasiyla % -1,84, % 0,42 ve % -0,45ggeneye neden olmaktadir. Modelde
LNDYSY'nin bagiml desisken old@gu ikinci dasrusal deklemde LNDTH(-2),
LNENFLASYON(-1), LNGSYiH(-2)'da %1'lik bir arts LNDYSY’da sirasiyla % -
4,39, % -2,68 ve % 8,81 giameye neden olmaktadir. Modelde LNENFLASYON’un
bagiml desisken oldgu Ucunct dgrusal denklemde LNENFLASYON(-1) ve
LNGSYIH(-1)'da %2’lik bir arts LNENFLASYON’'da sirasiyla % 1,48 ve 1,74'luk
desismeye neden olmaktadir. Modelde LNGB¥hin basimh desisken oldgu
dordiincti dgrusal denklemde LNDYSY(-2)de %21'lik bir agtiLNGSYiHda %
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0,03'lik desismeye neden olmaktadir. Modelde IHNRACAT bagimli dezisken oldgu
besinci  dogrusal denklemde LNDTH(-2), LNDYSY(-2), LMRACAT(-1) ve
LNIHRACAT(-2)'da %1’lik bir arts LNIHRACAT'da sirasiyla % -0,66, % 0,08, %
0,69 ve 0,58'lik dgismeye neden olmaktadir. Modelde LNKUR’ungiali desisken
oldugu altinci ve son dgusal denklemde LNDYSY(-2), LNENFLASYON(-1),
LNGSYIH(-1), LNIHRACAT(-2), LNKUR(-1) ve LNKUR(-2) 'da %1'lik bir atis
LNKUR'da sirasiyla % -0,11, % 0,78, % 3,42, % 0,88, 0,99 ve % -0,77'lik

degsismeye neden olmaktadir.

Turkiye'ye yonelik DYSY’nin artmasi, yukaridaki VARonularina gore, G9M,

IHRACAT ve KUR Uzerinde ikinci donemde anlamli bitkie yapmaktadir.ikinci

dénemde ortaya cikan bu istatistiki olarak anla@tkinin, IHRACAT (zerindeki etki
disinda, beklentilerle uyugu goriulmektedir. IHRACAT (zerindeki etki birinci
donemde beklentiyle ugmasina rgmen bu etki istatistiki olarak anlamli
bulunmamaktadir. VAR sonuclarina gore, DYSY’'nin %ittmasi ikinci yilda
GSYiH'y1 %2,5 artirmakta, IHRACATI % 7,6 disirmekte ve KUR'U %10,9

beklentilerle uyumludur ancak istatistiki olarakamnli degildir.
3.3. Ekonometrik Sonuglarin Dgerlendirilmesi

DYSY’'nin Turkiye ekonomisi Uzerinde vyapti etkiler, ekonometrik bulgular

cercevesindesagida ayri baliklar altinda incelenecektir.
3.3.1. Ekonomik Blyume Uzerine Etkisi

Tarkiye'nin kalkinmasi igin yeterli sermaye birikimlmadgl gibi mevcut i¢ tasarruf
miktari ile artirmasi da ¢ok zaman alacaktir. Heibhizla artan nifus kalkinma
sorununun ivedi ¢6zimuinu gerektirmektedir. Bu dutamkalkinma igin gerekli
yatirimlarin yapilmasinda, DYSY’nin 6nemi kengitiden ortaya ¢cikmaktadir.

Turkiye ekonomisi son yarim asirda yilda ortalam@&Béyamigtiur. Ancak Turkiye’nin
gelismis ulkelerin refah dizeyini yakalayabilmesi icin bdadamanin tizerinde bir hizla
blayumesi gerekmektedir. GSMH yilda %10 oraninday@&urekli artsa, nufus asti
ihmal edildginde ve sermaye/hasila katsayisi sabit kabul edd660 $ civarindaki
yillik kisi basina milli gelir 10 yilda 6500 $’a, 20 yilda ise DiD$'a ¢ikmaktadir. Boyle
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bir blyumenin DYSY gigi artinimadan gercekigirilebilmesi ise mumkidn
gorunmemektedir. Halbuki Turkiye bazi yillar doweazi ve finansal krizler nedeniyle

ekonomide kuculmeleri yamstir (Karluk, 2000: 27).

Turkiye ekonomisinde 24 Ocak 1980 Ekononisitikrar Kararlari ile yeni bir sayfa
aclimstir. 1980 sonrasi ekonomi politikalarindaki koklie wapisal dgsiklikler,
ekonomik buyimenin finansmaninda temel faktér glartici tasarruflari buydk 6lctde
etkilemistir. Turkiye ginimizde de tasarruf @ciproblemiyle kagi kariyadir. ic
tasarruflarin yetersiz ve dborclarla yatirrm yapmanin riskli ve pahali, hateman
zaman guc oldgu bir donemde, yabanci sermayeden istifade etmedmomrz
etmektedir. Ozellikle 1987’den giinimiize kadar gesi@mede Tirkiye'de biyiime hizi
ile gayri safi sermaye ojumu arasinda olumlu bir gki s6z konusudur. Buyime
hizinin digtigti 1991 yilinda yabanci sermaye geti artmamg, sermaye olgumu da
zayiflamstir. 1994 yilinda ise bir dnceki yila gore sabitrsaye yatirimlari azalmive

diger faktorlere de kg olarak buyime hizi eksilere giUstir.

Grafik 13: DYSY ve Biyuimeiliskisi
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Tarkiye'nin AB uyeliginden en 6nemli ekonomik beklentilerinden birisijrRiye’ye
DYSY’'nin akmasidir. Tdrkiye'nin AB mevzuatini tamam uygulamaya koymasi,
yabanci yatirimcilara uluslararasi standartlargireenceleri sglamasi, siyasi istikrari
ve ekonomik istikrari yakalamasi, ekonomik mevzuaét hukuki dizenlemeleri
gerceklatirip hayata gecirmesi, burokratik engelleri azaltmsadece AB ilkelerinden
desil ABD’den, Japonya’dan, petrol zengini Arap Ulkehelen de Turkiye'ye dgrudan

yabanci sermaye ggini artiracaktir.
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AB'ye uye olan Dgu Avrupa llkeleri adaylik donemlerinde c¢ok buyuk ®¥ni

cekmglerdir. Benzer durumun Tirkiye icinde gercekiesi umulmaktadir. Hatta, AB
pazarina girmek isteyen Uzak fo ulkelerinin de Turkiye’de yatirim yapmalari
beklenmektedir. Bu durum elbette Turkiye’de ekorlorbilylmenin yani Uretimin,

istihdamin, ihracatin ve dolayisiyla refahin artmagkatki yapacaktir.

Istatistiki sonuclar DYSY ile GSM arasinda pozitif bir ifkinin varligini ortaya
koymaktadir.iki seri arasinda korelasyon katsayisi 0,6gedade iken Granger sebep
sonug testi DYSY’ndan GSI¥’ya dogru bir etkilemenin varfiini ortaya koymaktadir.
VAR sonuclari ise bu gkiyi dogrulamakta ve DYSY’Indaki %21’lik bir agin ikinci
donemde (yilda) GSM lizerinde % 2,5 oraninda bir agtisebep oldgu sonucunu bize

vermektedir.
3.3.2.istihdam Uzerine Etkisi

Tarkiye'de istihdam sorunu vyillardan beri v@rhi sirdirmekte ve giderek sorun
buyumektedir. Onceleri aile planlamasi politikal istihdam sorununun biyimesi
onlenmeye cajilmistir. Yurt dgina k¢i gobcl sorunu biraz hafifletgtir. Ancak
gunumuzde vargini koruyan istihdam sorununun ¢o6zimi icin DYSY tgkis yolu
olarak goriinmektedir. Hazirlanangbgllik planlarda tGlkemizin gejmis dinya ulkeleri
arasinda yerini alabilmesi icin kiresetteenin avantajlarindan yararlanilarak Gretken
istihdamin artirilmasi, sanawlaenin hizlandirilmasi, teknolojik atiim yapilmasi
hedeflenmjtir. Devletin asli gorevlerini yapabilmesi icin disstirme yoluyla tretim
alanindan cekilmesi amaclargtn. Blyuk altyapi projelerinin gercekfgilmesinde
Yap-slet-Devret, Yapislet ve benzeri modeller cercevesinde 6zel kesinmveya

yabanci sermayenin katilimina énem verifgdade edilmitir (Comert, 2000).

1999'da Turkiye'de faaliyet gosteren yabanci semiayirma sayisi 4,950'dir.
Tarkiye'ye gelen DYSY’nin %90’1, buyuk bolumi AB Kéleri olmak tzere OECD
ulkelerindendir. Turkiye’'nin dunyadaki DYSY’indandasl pay 1990'li yillarda yillik
ortalama 1 milyar dolarin altindadir. Ancak 2000dillarda bu gidgat desismis,
Tarkiye DYSY ceken ilgi oda Uulkelerden birisi haline gelstir. Son yillarda
Turkiye'ye gelen DYSY 20 milyar $ rakamlarina yajtastir.
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Turkiye'ye gelen DYSY’nin istihdama goudan ve dolayl katkisini tam olarak tespit
etmek mumkin deldir. HM Yabanci Sermaye Genel Mudiglince 1980-1999 vyillar
arasinda 3,747 aditin ve Tgvik Belgesi verilm§ ve bu belgelerde éngorulen istihdam
rakami yaklaik 500 bin kiidir. istanbul Sanayi Odasr'niiS0O) Turkiye'de faaliyet
gOsteren 500 buydk firma verilerine gore, bu firamal 128 adedi yabanci sermayeli
firma olup 115,048 ki istihdam etmektedirler (Cémert, 2000).

Son yillarda yganan yillik ortalama % 7'nin Gzerindeki ekonomik ylitnede,
Turkiye'ye ybnelen yabanci sermayenin ve bunundgiger alan DYSY’nin da 6nemli
payl bulunmaktadir. Ancak bu buylme istihdam Uzkxiki olumlu etkisini yeterince
gosteremengtir. Bunun bir nedeni olarak Tirkiye'nin genc nidusedeniyle her yil
emek piyasasina Onemli sayida yeni stgrin olmasidir. Dier nedeni olarak ise
bliylumenin ithalata dayali bir biylime nigelyostermesidir. Ygun sermaye giglerinin
kur Gzerinde olgturdusu baski, kurlarin diinesi ithalati cazip hale getirirken,sdi
rekabet avantajinin yitiriimesi nedeniyle ihracaaltmaktadir. Bu durum ulusal Uretim
kapasitesinin artiriimasini 6nlgdigibi, gerilemesine neden olmaktadir. Bu olumsuz
etki yuksek ithal tuketim mali ve hammadde ve aralinolarak Uretim girdisi
kullaniimasinin buydklgl oraninda ulusal ekonomi ve istihdam lzerinde sluaretki
yapabilmektedir. Ancak faktor verimi@inin artirilarak ithal ikameci sektdrlerin
gelismesi bu durumu tersine cevirebilir ve istihdamsaitrme kazanabilir. DYSY’'nin
uretim ve istihdama vyapaga olumlu katki, dretimin ithalata anlihginin
azaltilabilmesine Qzudir.

Asagidaki Tablo 40'da ggucu piyasasina gkin veriler sunulmstur. Calsma cai
nifusunun artmakta olg@u, isgiiciniin artmakta olgu, istihdamin artmakta olgu,
issiz sayisinin dalgalangl) tarim dgi issizlik oraninin dgtigl, genc nifustassizlik
oraninin dgtigu, tarimda istihdamin azalirken, sanayi, hizmettemsaat sektérlerinde

artmakta oldgu tabloda gorulmektedir.
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Tablo 40: isgiicii Piyasasinda Gegimeler

2004 | 2005 | 2006

Calsma Ca NGfusu 49906 50824 51668
Isgiiciine Katilma Orani (%) 48,7 48,3 48,0
Isgiici 24289 2456% 24776
-Istihdam 21791 22046 22330
-Issiz 2498 | 2520 | 2446
Issizlik Orani (%) 10,3 | 10,3| 9,9

- Tarim Dyi Issizlik Orani 14,7 | 136 | 12,6
- Geng Niifustlysizlik Orani| 19,7 | 19,3 | 18,7
Istihdamin Sektorel Galimi

- Tarm 7400| 6493 6084

- Sanayi 3988| 428Q 440y
- Hizmetler 9374| 10102 10569
Ingaat 1029 | 1171| 1267

Kaynak: DPT, Ekonomik Gostergelemww.dpt.gov.tr

3.3.3. Ds Ticaret Dengesi ve Cariislemler Dengesi Uzerine Etkisi

DYSY'nin Ulkeye girginin Uretimi ve ihracati artirmasi beklenir. Bu dorda
DYSY’'dan ds ticaret dengesi ve caglemler dengesi, ihracat agtinedeniyle olumiu
etkilenir. Ancak yabanci yatirrmcilarin yatirim y&p sektorlerde Gretimin ithal girdiye
bagiml olmasi durumunda ve/veya Ulke ici talebi gkamak Gzere Uretim yapmalari
durumunda di ticaret dengesi ve carislemler dengesi DYSY’dan olumsuz
etkilenebilecektir. Birinci durumun gergekfeesi durumunda DYSY ile ihracat/ithalat
orani yaniihracatin ithalati kagilama oraniarasinda ters aksi takdirde gdosal bir
ili ski beklenir. Asagida hazirlanan grafikte DYSY ile ihracatin ithalkéisilama orani
arasinda belirgin bir pozitif ya da negatif anlaniigkinin varligini tespit etmek
mumkun gorinmemektedir. VAR sonugclarini da dikkal@ak bir yillik gecikme ile
ihracat/ithalat orani DYSY ile katastirilirsa beklentilerle uyumlu olmayan ancak daha

anlamh dgrusal iliski belirgin hale gelecektir.
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Grafik 14: DYSY ve Ihracatin ithalati Kar silama Orani iliskisi
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Kaynak: EK3, DPT ve DE verileri kullanilarak hazirlanmtir.

3.3.4. Enflasyon Uzerine Etkisi

Istatistiki sonuglar DYSY ile ENFLASYON arasinda fiizbir ili skinin varligini

ortaya koymaktadiriki seri arasinda korelasyon katsayisi 0,7Fedede iken Granger
sebep sonug testi DYSY’'ndan ENFLASYON’agdo bir etkilemenin varfiini ortaya
koymaktadir. Ancak VAR sonuglari, birinci donemdezpif yonlu iliskiyi gostermekle
birlikte bu iliskinin istatistiksel olarak anlaml bir gki oldugunu d@rulamamaktadir;
ikinci donemde ortaya cikan anlamliski beklentilerle uygmamaktadir. Bu durum,
belki DYSY ile birlikte Turkiye'ye giren finansalesmaye giglerinin ulusal para arzini
artirmasi ve kamu agnin finansmanini kolayairmasi ve harcama agfarinin

enflasyona neden olmasi bigiminde agiklanabilir.
3.3.5. Reel Faiz Uzerine Etkisi

Modelde her ne kadar faiz oraningkln bir desiskene yer verilmemngiise de, teorik
olarak DYSY’nin nominal faiz orani ve reel faiz orale ters yonli ikki icinde olmasi
beklenir. Nitekim, nominal faizlerle giousal iligkisi bulunan enflasyon oraninin VAR
sonuclarindan istatistiksel olarak anlamli bulunandahi DYSY ile ters yonli gki
icinde bulunmasi nominal faizleri de azalt&icanlamina gelmektedir. Yani, DYSY ile
nominal faiz orani arasinda ters yonlu bigkinin bulunmasi beklenir. Yine garidan
kaynak girgi olmasa idi, i¢ tasarruf arzinin i¢ tasarruf taebyetmesi gu¢ olagandan

reel faizlerin cok daha yuksek olmasi beklenirdaldyisiyla dgaridan DYSY olarak
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ilave kaynak giginin mali piyasalarin geglemesine, bor¢glanmanin kolayfaasina ve

reel faizlerin daha diiik oluymasina imkan gamasi beklenir.

Asagidaki grafikte DYSY-Nominal Faiz Orani arasinddkgki gorilmektedir. Nominal

faiz orani yillik vadeli tasarruf mevduati oranamak alinmgtir.

Grafik 15: DYSY ve Nominal Faiz Orani iliskisi
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Kaynak : EK 4.
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SONUC

Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, 18. ylzyildaujpa’'da sanayigme sireciyle
baslamis, ginumizde isekinci Dinya Sav@'ndan sonra ortaya cikgtir. Ayni
zamanda gder yatirim turlerine gore Uretim ve uluslararasatet Uzerindeki etkisi

bakimindan daha buytk bir 6neme sahiptir.

DYSY’ni cekmede 6nceleri cezbedici kriterler olargduz emek ve hammaddessama
gibi nedenler 6ne cikrgken; son zamanlarda ¢ei sermayenin niteli, ulastirma
imkanlari, haberlgne ve teknoloji altyapisi, i¢ pazar buylkli diger pazarlara

yakinlik 6ne ¢ikan 6nemli kriterler haline gedtim.

DYSY bir Glkede yatirimlari ve istihdami artirirkeyeni yan sanayilerin ojmasina ve
var olanlarin gefimesine katki sgdamakta; Uretim teknolojisi, know-how, yonetim bilg
ve becerisini Ulkeye getirmekte ve ekonomik blylenkgtki yapmakta; glipazarlara
acllmay! kolaylatirarak ihracat argi saglamakta; i¢ rekabeti canlandirarak fiyat

diUsUstnd ve kalite arfini s&lamaktadir.

Dunyada gercekbéen DYSY’nin 6nemli bir bélimua 6zellikle gehnis tlkeler arasinda
yasanmakta, bu yatirirmlar daha ziyade binkeler ve satin almalar yoluyla olmaktadir.
Bu faaliyetler ise, daha ¢cok GUarafindan gercekgérilmektir. Son zamanlarda DYSY
oneminin artmasinda Cln roli son derece 6nemli hale geltii. Oyle ki,
ginimuizde CH'e kuresellemenin ba aktorleri gozuyle bakiimaktadir.

Aslinda Cl¥’lerin ortaya cikglari DYSY’nin gelsimiyle paralellik gostermektedir.
Ozellikle, giiniimuizdeki anlamiyléinci Diinya Sava@ sonrasi ortaya ¢ikan DYSY’nin
bas aktorleri CWS'dir. DYSY'nin artisina paralel olarak C®in sayilari da hizla
artmstir. CUS’in ihtiyaclar, hedefleri ve stratejileri hizla gigirken, 6rgutsel
yapilanmalari da buna gore getiektedir. Guntumizde bazi Glh blyuklukleri birgok
gelismekte olan ulkenin GSMH’lari toplamindan buydktBu durum sirketlerin
boyutlarinin ve giderek artan dneminin ve ekonomitgn oynadgl rolin daha iyi

anlagilmasi acisindan son derece dnemli bir kistastir.

Dunyada hizla gejen ve yayilan serbest piyasa ekonomisi sistemgalilekonomilerin

olusturdusu uluslararasi (global ya da kiresel) bir ekononsistem olarak

138



distinuldiginde CW'in bu sistem iginde oynagh rol daha iyi anlgilabilmektedir.
Benzer ekonomik yapilara sahip getis tlkeler icin CL§’in olumsuz etkilerinden s6z
edilemezken; GOU icin muhtemel olumsuz etkileri ubiga fazladir: Teknolojik
bagimhlik, dual ekonomik yapi okmasi, gelir dgiliminin bozulmasi, ekonomik
istikrarsizlik vb. problemler neden olglu olumsuzluklar arasinda sayilabilir. Ancak,
GOU'in vyetersiz sermaye birikimi nedeniyle atil &al Gretim faktorlerini

kullanabilmesi C§’in varligiyla mimkin olabilmektedir.

Ulkeler arasinda, ¢zellikle de GOU arasinda, ekdgenolumlu katkilar yapmasi
nedeniyle DYSY’ni ¢cekme konusunda ciddi bir rekapatanmaktadir. GOU, yatirim
ortamlarini iyiletirebilmek ve bdylece yabanci yatirirmcilar icin dabazip bir hale
getirebilmek amaciyla dnemli politika gigikliklerine gitmektedirler. Bu amacla ilgili
mevzuatlarini mimkin olgunca basitlgirmeye calgmaktadirlar. Bu durum hem
yabanci yatirrmcilar hem de vyerli yatinmcilar icoestekleyici ve tgrik edici

olmaktadir.

GOU, kuresellgmenin de kuvvetli etkisiyle, hizli kalkinmayi gektatirebilmek icin
DYSY'ni ulkelerine ¢cekmeyi arzulamakta ve bu yoruditikalar gelstirmektedirler.
Tesvik edici politikalarla Glkeye ¢cekmeyi umduklari [3Y ile llkeye en Ust teknolojiyi
getirmeyi, sermaye birikimini gercekl@meyi, verimliligi artirmayi, ekonomik
bliylumeyi ve kalkinmayi hizlandirmayi, vergi gelinhe artirmayi, yonetim bilgisini ve
becerisini gelitirmeyi, yeni teknolojileri Ulkeye getirmeyi, ulkeici rekabeti
gelistirmeyi, istihdami artirmayi, ¢ pazarlara acilmayl ve ihracati artirmayi,

kalkinmanin finansmani vesgdborclanma sorununu gidermeyi arzulamaktadirlar.

DYSY’nin 6nemi gun gectikce daha iyi agilanakta ve DYSY’na olan talep giderek
artmaktadir. Bglangicta daha cok geinis Ulkeler arasinda gercekEn DYSY,
glnimiizde arttk GOU’e yonelmeyeskanistir. Diger taraftan DYSY ciklari iginde
GOU kaynakh DYSY’nin payinin artmaya ¢hadizi gorulmektedir. Bu gejimeler,
DYSY’'nin GOU'in rekabet giiciine ve ekonomik kalkirswea yapg katkilar
konusunda ygun tartsmalara neden olmaktadir.

DYSY’nin GOU’in ekonomilerine olumlu katki yagi tezini savunanlar; DYSY’nin
GOU'in kurumsallamasina katki ggadigini, sermaye okumlarina katki yapgini,

dretim sdrecini iyilgtiren yeni teknoloji, know-how, bilgi transferinegzeklatirdigini,
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isglicunun nitelgini ydkselttigini, istihdam imkanlarini, Gretimi, ihracati artigchi,
calisanlarin Ucretlerini ve yam standartlarini ytuksektni, uluslararasi datim ve
pazarlama kanallarindan yararlandirdi, bu kanallarin kullaniimasi ile tlkeninsdi
piyasalarda rekabet gticini artiral@idi, kayit dsi ekonominin kayit altina alinmasina
yardimci oldgunu, uretimin Kkalitesini artirdini  sOylemektedirler, ki Ulkemizde
yapilan DYSY’nin montaj sanayii olmaktan Oteye @thigi seklindeki elatirilere
ragmen imalat sanayii yatirrmi olarak kabul edilebgélecbirkac 6rngin disinda
genellikle hizmet sektoriinde gonlastigl, finans piyasasi ile perakende sektérinde
faaliyet gOstermekte olan mevcut blayuk oOlcekli farin satin alinmasi suretiyle
gerceklgtigi gbz onunde bulundurul@gunda DYSY’nin istihdam arttirici etkileri
olmadgl gibi kar transferi gdama amacina yonelik ve kirillgaglarttirici nitelikte
sicak para hareketi olmaktan oteye gidemeyen kaskelvyatirim nitelginde oldwgu
dikkat cekmektedir.

Karsl tezi savunanlar ise; DYSY’nin yerli ekonomi iléttinlesmedigini ve ikili (dual)
bir ekonomik yapi olgumuna yol acfiini, batinlgseler dahi potansiyel yerli firmalar
icin yikici bir rekabet ortami ofturduzunu, DYSY’nin sgladigi yararlarin hem kuresel

hem de yerel bazda adaletsiz bir bicimdgildagini sdylemektedirler.

DYSY'nin GOU {zerindeki etkileri konusunda yapila@alismalar, bu yatirimlarin
olumlu ve olumsuz etkilerinin Ulkelere gore far&tigini ortaya koymaktadir. Genel
olarak bu farkhliklar, ulkelerin uyguladiklart pokalardan ve DYSY’'ni ceken
sektorlerin  kiresel ya da yerel Uretim zincirindginde bulunduklari halkanin

konumundan kaynaklanmaktadir.

Ulkeler DYSY’'ndan daha fazla pay alabilmek icin Witeriyle kiyasiya rekabet
ederlerken DYSY gitii ulkelerde bazi kriterleri aramaktadir: Yabanctiyecilar
verilen tgvikler kadar, tlkenin ygam standardi, tlkede gengiten dizeyi, yabanci dil
konwma orani, ulkenin dgal kaynaklarinin var, ic piyasadaki rekabet kallari,
vasifli isglict piyasasinin vagl, sendikalama, yasal mevzuats ahlaki, genel olarak
glvenlik durumu gibi kriterlere dikkat etmekteditl&€lkenin genel imajini yansitan bu
kriterler yaninda siyasi istikrar, ekonomik istikrahukuki dizenlemeler, para ve
sermaye piyasalarinin derigilive islerligi, kurum ve kurulglar, sirketlere guvenilirlgin

derecesi, rivet ve yolsuzluk gibi faktorler de dnenstaaktadir. Bu anlamda ulkelerin
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ya da DYSY ile ilgili kurulglarin tlkenin tanitimina 6zel bir 6nem vermelebylece
potansiyel yabanci yatirimcilara Ulke ve sektorteakkinda detayli bilgi paketi
sunmalari biyik bir 6nemgianaktadir. Ulkenin genel imaji olumlu tanitildiktaonra
yatirim yapilabilecek bdlgeler ve sektorler haklakidbilgiler 6nem kazanacaktir. Bu
anlamda arsa tahsisinden wwa imkanlarina kadar, verilen sieklerden maliyet
durumlarina kadar gli bilgilerin yabanci yatirnmcilara ugairiimasi gerekmektedir.
Bu temel kriterlerin rakip Ulke verileriyle kalastirmali olarak, mimkinse tarafsiz
uluslararasi bir kurukga bu kagilastirmalarin yapilmasinin g&anmasi ve bu yolla

yabanci yatirirmcilarin bilgilendiriimesi ayri binéme sahiptir.

DYSY’nin gittigi Glkeler daha ¢ok mali disiplini geamis, is glici maliyetlerinin dgilk
kaldigi Ulkelerdir. Kayit dgiligin 6nlenmesi ve yolsuzluklarin dniine gecilmesi de
DYSY’'ni etkileyen dger faktorler arasinda yer almaktadir.

GOU'in uluslararasi DYSY'ndan yeterince pay almalsy ulkelerin rekabetci bir
serbest piyasa ekonomisi glurmus olmalarina ve ekonomik istikrari gayici ve
piyasalari gelitirici rasyonel makroekonomik politikalar uygularaaha bghdir.
Boylece enflasyonun ve faizin gdirtimesi, kurun istikrar kazanmasi ve verimli

yatinmlarin artirilmasi $tanabilecektir.

Tarkiye, 70 milyonu gan nifusu, nifusunun dinamik yapisi \éien seviyesinin hizli

bir sekilde artmasi ile DYSY icin buylk pazar potansiyel sahip ulkedir. Cer

taraftan Turkiye ekonomisi GSMH'sI itibariyle diunyskonomileri icerisinde ilk 20
biyluk ekonomi icerisinde yer almaktadir. IMF pragrai baariyla uygulayip
enflasyonu tek haneli rakamlara indigmfaizleri digtirmis, kamu aciklarini disiplin
altina almg ve bor¢ stokunu azaltgtir. Buttin bu unsurlar, bulungu cosrafya ve AB

surecindeki ge$imeler de dikkate alinginda, DYSY igin Turkiye'yi cazibe merkezi
haline getirmektedir.

Son yillarda, yatirnm sirecini basifeen ve yatirimlari daha cazip hale getiren 17
Haziran 2003 tarihli Dgrudan Yabanci Yatirnmlar Kanunu'nu yurighi konmuy;
ekonomik istikrarin glanmasinin ve yatirirm ortaminin iyytemesinin olumlu sonucu
olarak Turkiye'ye yonelik DYSY miktarinda ve yabasermayeli firma sayisinda ciddi

artis gerceklemistir.
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DYSY, genellikle gekmis Ulkelerin reel sektoriinden ve finans sektorindeismekte
olan ulkelerin reel ve finans sektoérlerinegdo hareket etmektedir. Gghnis Ulkelerde
tasarruf hacminin ve sermaye birikiminin yikseknéawkasin biylime potansiyelinin
disUik ve sglcu maliyetlerinin nispeten yiksek olmasi, gakkte olan Ulkelerde ise

bunun tam tersi olmasi bu olgunun altinda yatagedeir.

Tarkiye dinamik bir Pazar yapisina sahip olmakldikie ihtiyac duydgu DYSY'ni
yeteri kadar cekememektedir. Dinyada giderek d>té8Y’ndan pay kapmak igin son
yarim asirdir izlenen politikaya gamen arzu edilen seviyeye gilmamstir. 1954'de
cikarilan 6224 sayili Yabanci Sermayeyisvik Kanunu, doéneminin en liberal
dizenlemelerinden biri olmasinagnaen, uygulamaya doéniuk maddeleri icermemesi
dolayisiyla beklenen etkiyi yapamamm. Cesitli donemlerde DYSY konusunda
uygulamaya donuk diizenlemeler yapgmancak bu durum istikrarsiz ve belirsiz bir
yapi ortaya c¢ikarmgtir. Uygulanan iktisadi politikalar da, yatirimlarmiktarini artirma
konusunda yetersiz kalgtir. 1954-1980 arasi donemde Ulkeye gelen toplatriya
tutart 250 milyon dolara bile umamstir. 1980 sonrasi donemde uygulanan liberal
iktisat politikalaryla birlikte, yatirrmcilar dahelvergli ve daha dya acik bir tlke ile
karsilasmiglar, bu da DYSY’nda farkedilebilir bir agti beraberinde getirrgtir. Tlrkiye
1980-1990 doneminde, dinyadaki trende goére kism@mirt edici miktarda DYSY’na
ev sahiplgi yapmsken; 1990-2000 déneminde dinya genelinde hizlanaii¥SY
akisina ayak uyduramagve dunya yatirimlarindaki payl ve gefiekte olan ulkeler
icindeki payi hizla dgmUstdr.

2003'de cikarilan 4875 sayili Baidan Yabanci Yatirimlar Kanunu ile yabanci
yatirimcilar igin cezbedici ggikler getirilmistir. Bu kanunun etkisi, AB surecindeki
olumlu gelsmeler sayesinde konjonktiriin ehsihi gi sonraki yillarda DYSY’da hizli

artisl beraberinde getirrgtir.

Tarkiye gibi gelsmekte olan dlkeler, kaynak &tiicin dis finansmana ihtiyac
duymaktadirlar. Dolayisiyla, ginimuizde o6nemi gikeestan kiresel ekonominin
vazgecilmez bir unsuru belki de temel unsuru old8®'na iliskin strateji bu alandaki
gelismeleri surekli takip etmek, Turkiye'nin kollarina uygun dinamik bir yakgam

sergileyebilmek olmalidir.
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AB'ye tam dye olma yolundaki Turkiye'nin, gelecektlaha fazla gelmesi umulan
DYSY'nin lilke ekonomisine yapagakatkiyr gorebilmek icin belkirlanda,ispanya,
Yunanistan, Macaristan, Cek Cumbhuriyeti, Polonya @m gibi Ulkelere yapgi

katkilara bakmak gerekir.

Her ne kadar Turkiye'ye gelen DYSY bankacilik, stgoilik, finansal faaliyet
alanlarina, iletim, haberleme sektorlerine gelse de, Turkiye’nin GAP bolgesieeki
yillarda ciddi boyutlarda DYSY cekebilme potansiyerdir. Bolgedes yapan ve/veya
yapacak olan yerli mugebbislerimize ve ilgili devlet yetkililerine bu kada buyuk
gorevler dgmektedir. Tarkiye'nin turizm potansiyeli de DYSY kgbilecek dger

onemli bir yatirirm alanidir.

Bu itibarla; turizm alaninda ulkeye cekilmek isteni DYSY’nin turizm bdlgelerinde
gerceklgtirilecek yatirimlarla rant geliri elde etmek icsatiimasiseklinde dgil de
ekonomik kalkinmglik seviyesi dgik ama turistik potansiyele sahip bdlgelerde
yapilacak kalici yatirimlarin geiki, diger alanlarda yapilacak DYSY’'nin ise, istihdam
ve uluslar arasi piyasalarda rekabet glicini arétkramalat sanayii yatirimlari Gzerinde
yogunlasmasi, kar transferi ve ekonominin kontrolini elgigee amacina yonelik
yahut kirilganlg arttirici nitelikte sicak para hareketlerini eltgygecek nitelikte
olmasini temin edecek bir politika izlenmesi gerelon yillarda banka ve sermaye
piyasalarinda faaliyet gosteren kurgérin baytk bir boliuminin C®in kontroline
gecmesi, menkul kiymet piyasalaringiem goren hisselerin buyidk bir @anlugunun
yabanci yatirimirketlerince alinmasi, banka ve sermaye piyasalaknmanipuilasyon
ve spekulasyon riskini arttirmak suretiyle ekonamikirilganlgini arttirmg, imalat
sanayii kurulglarinin ihtiya¢ duydgu kredi maliyetlerinin spekilatif amagcl
arttinlmasina yol acngtir. Ekonomik kriz dénemlerinde ddviz piyasalarimmerkez
bankasinca kontrolinu gerceytieecek ve spekuilatif amacli doviz transferlerigmini
acabilecek nitelikte bu tip DYSY’nin ekonomi Uzetenkontrol gorevi bulunan kamu
otoritelerince dikkatle izlenmesi gerekmektedir.

Turkiye'nin AB’ye Uyelik siurecinde, birle tam lye olmadan 1996 yilinda Gumrik
Birli gini'ni kabul etmesine r@men dger Uye ulkelerin aksine DYSY’da bir agti
olmamasi beklentileri a cikarmgtir. Ancak, AB’ye tam uyelik s#andginda,

yabanci yatirimcilarin tlkenin siyasi ve ekononslkirarina giveni artacak ve DYSY
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artisinda ivme yganacgl saniimaktadir ¢inkd tam Gyelik halinde birlik él&rinden
gelen yatinmlarin serbest delani, oturma hakki, serbest hizmet ve sermaye teainsf

gibi haklarin yabanci sermaye giricin cazip olanaklar olarak gértlmektedir.
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EKLER

EK 1: 18 OCAK 1954 TARIHLI VE 6224 SAYILI YABANCI SERMAYEY i
TESVIK KANUNU

Kanun No: 6224

Tarih: 18.1.1954

1) KANUNUN MEVZUU

MADDE 1- Bu kanun, yatirim yapilacaksebbisun:

a) Memleketin iktisadi inkafina yararl olmasi,

b) Turk hususi tgebbuslerine acik bulunan bir faaliyet sahasindarmaki,

sartiyle ve Yabanci Sermayeyi ek Komitesinin karari velcra Vekilleri Heyetinin
tasvibi ile Turkiye'ye ithal edilecek yabanci sey@ae dsardan yapilacak istikrazlara

tatbik olunur.

Ancak, Turkiye'ye ithal edilecek yabanci sermayie (icapinda tekel $&il edecek

faaliyetlerde bulunan kurwlarda ¢@unluk hissesine sahip olamaz.(*)

Bu maddede derpiedilen ve 8inci madde ile kurulmwlan "Yabanci Sermayeyi

Tesvik Komitesi” bundan béyle "Komite" diye zikredilektir.(**)
2) ANA YABANCI SERMAYE

MADDE 2- Bu Kanunun tatbikati bakimindan ana yabanci seentabiri gagida
gOsterilersekilde takdir ve tesbit olunan kiymetlerin mecmutufiade eder:

a) Bu kanun mevzuuna giren bigebbusin verimli bigekilde kurulmasi, tevsii veya

yeniden faaliyete gegcirilmesi igin harigten ithdilen :
1- Yabanci pargeklindeki sermaye,

2- Makine, techizat, alet ve bu mabhiyetteki mallaakina aksami,yedek parcalar ve

malzeme ile Komitenin kabul egtisair [uzumlu mallar,

3- Lisanslar, patent haklari ve alameti farika djikii haklar ve hizmetler,
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4- 3'incu madde getimce yeniden yatirilmak suretiyle sermayeye kalleedkarlar,

b) Mal, hizmet veya fikri haklageklinde ithal edilen sermayenin kiymeti ve Komitede
kabul edilen tgebblis mevzuu mallar ve kiymetler olup olngadkomitece secilen
eksperler tarafindan takdir olunur.

(*) 4105 sayili Kanunla, bu Kanuna ilave edgtiri

(**) Bu Kanunla Yabanci Sermaye Komitesine vergralan gorevler 4059sayili Kanun

ile Hazine Mustgarligina devredilmytir.
Eksperlerce takdir olunan kiymet, Komite tarafinganiden tetkik ve tadil edilebilir.

Kiymet takdiri, hem meye memleket parasiyle, hem de ithal zamaninda esmi

kambiyo rayicine gore Turk parasiyle yapilir.

8'inci maddede derpiolunan itiraz yolu mahfuz kalmagartiyle Komitenin kiymet

takdiri hususundaki karari nihaidir.
3) KARLARIN SERMAYEYE KALBI

MADDE 3- Bu Kanuna tabi bir tgbbusin yururltkteki vergi kanunlar hikimlerine
gore elde etfii karlardan ana yabanci sermayenin sahiplerineetsadben net miktarlarin
tamami veya bir kismi Komitenin karari ile ana yabasermayeye ilave edilebilege

gibi 1'inci maddedekgartlar haiz dier bir teebbiise de yatirilabilir.
4) KARLARIN VE ANA SERMAYENIN TRANSFER

MADDE 4- a) Asagida yazili kar ve sermayeler, bu maddenin (c) §ktaikimlerine
tabi olarak ana yabacni sermayenin mensupgolduoerse memleket para cinsiyle ve

cari resmi kambiyo rayici Uzerinden harice transfitir;

1- 31 Aralik 1953'den sonra elde edgnfiulunan ve yudrurlikteki vergi kanunlarina

gore taayyun eden kazanclardan ana yabanci sesahy#erine isabet eden net karlar,

2- Bu Kanuna tabi bir tebblsin, kismen veya tamamen tasfiyesi halinde;umak
fiyatla saty neticesi elde edilen hasilattan, ana yabanci semma sahiplerine isabet

eden hisse,
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3-Bu Kanuna gore kurulmuveya calgmakta olan bir tgebbisteki ana yabanci
sermayenin kismen veya tamamen, makul fiyatlgigagticesi elde edilen hasilat,

4- Bu Kanunun 6'nci maddesi hukimleri dahilindeeshign bir dg istikrazin, istikraz

mukavelesi hikiimlerine gore htlul eden restimdhiaeri.
b) Maliye Vekaleti veya Komite [lzum goérdukleri thikde :

1- Bu maddenin (a) fikrasinin 1'inci bendine gaamsferi istenebilecek miktarlari tayin

etmek Uzere, bu Kanuna tabgebblstn defterlerini ve vergi beyannamelerini,

2- Hisselerin ve mevcutlarin satin,istikrazlarin, hisntiniyete makrun olup olngsali
tetkik ettirebilirler.

5) HISSELERN TRANSFER

MADDE 5- a) Maliyet Vekaleti talep vukuunda 2'nci maddeadf dilen ana yabanci
sermayeyi temsil eden ve bir Tugkketinin defterlerinde mukayyet bulunan hisse
senetleri veya muvakkat makbuzlarinagadaki metinde ifade edildi sekilde garanti

verir :

(Bu hisse senedine isabet eden temettller, tranafananinda cari olan resmi kambiyo
rayici Uzerinden hisse senedi veya muvakkat maktuiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi veya onun yabanci memleketlerdeki seldhiygtmessillerine ibrazi Uzerine,
derhal...(Mege Yabanci Para) olarak transfer edilir. Bu hisseedeveya muvakkat
makbuzun, sagihasilatl veya tasfiye neticesi elde edilen haanabu hisse senedi veya
muvakkat makbuz sahibine isabet eden miktar transéenaninda cari olan resmi
kambiyo rayici Gzerinden...(Mga Yabanci Para) olarak Turkiye Cumhuriyetinin 6224

numaral Kanununun 4'incti maddesi mucibince tramesfdir.)
Maliyet Vekili veya Selahiyetli Kilaga Memur

b) Bu garantileri haiz bulunan nama muharrer hsgseetleri veya muvakkat makbuzlar
gerek Turkiye'de, gerekse haricte her tabiyettenskier arasinda serbestce tedavil
eder. Bu hisse senetlerinin veya muvakkat makbuel@iirkiye'de yerlgmis hakiki

veya hikmisahislara sagindan 6nce, yerlerine kaim olmak Uzere yenidenehsenedi
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veya makbuz cikarilsin veya cikarilmasin garamtieriptali icin Maliye Vekaletine

ibrazi mecburidir.
6) ISTIKRAZLARIN GARANT I EDILMESI

MADDE 6- a) Maliyet Vekaleti bu Kanunun 1'inci madde- sirydeil vasiflari haiz bir
tesebbisin yapaga dis istikrazin restlmal ve faizleri igin teminat veyeefalet
mukabilinde bir milyar Turk Lirasini gegmemek Uzevekiller Heyeti karari ile kefalet

verebilir.

b) Bu kefalet, istikrazin resulmal veya faizlerimbidenen kisimlari igin kendiinden

kalkar.
7) YABANCILARIN ISTIHDAMI

MADDE 7- a) Bu Kanun geggnce kurulan bir tgebbtsin etid, kurulma velatme
devrelerinde 2007 ve 2818 sayili Kanunlarin koyduldartlar ve memnuiyeler boyle
bir tesebblise para yatiran yabancilara, para yatirantatimessili olan yabancilara,
mitehassis, ustapave diger yetskin personele, Komitece gebbusin verimli surette
kurulmasi, genletiimesi, yeniden faaliyete gecirilmesi veydetiimesi icin gerekli bir

devre zarfinda tatbik olunmaz.

b) Yukaridaki hiikim, Komitece, bu kanunun 1'incidaesinin koydgu sartlara uygun
oldugu kabul edilen yerli tgebbuslerin istihdam edecekleri yabanci mitehagstabal
ve diger yetikin personel hakkinda da tatbik olunur.

c) Bu madde hikumleri gefmce istihdam edilen yabancilar, Maliye Vekaletinin
Onceden istihsal ediljmmuvafakatsartiyle, ailelerinin mageti maksadiyle veya normal
tasarruflarinin harice génderilmesi icin kazangiarihizmet mukavelele- rinde degpi
edilen kismini, cari resmi kambiyo rayici Uzerindé®ndi memleketleri parasiyle

transfer edebilirler.
8) YABANCI SERMAYEY I TESVIK KOM ITESI

MADDE 8- a) Bu Kanunun verdi vazifeleri gérmek Uzere Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Umum Mudirunin Rejgtide, Hazine Umum Mudurig Ticaret

Umum Mudiri,Sanayisleri Umum Muiduri,isletmeler Vekaleti Etid ve Plan Dairesi
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Reisi, Turkiye Ticaret ve Sanayi Odalari ve Ticdetsalar Birlgi Umumi Katibinden
mitesekkil bir Komite kurulmgtur. Bu Komite lUzum goOrdiil hallerde istari
mahiyette olmak Uzere gbr vekalet ve muiesseseler temsilcilerinin mitatazda
miracaat edebilir. Komite kendisine intikal eténl miracaatlari en gec¢ 15 gun iginde

karara bglar.

Komitenin Umumi Katiplgi I¢ Ticaret Umum Mudiri tarafindan ifa ve icabinca

Komite Umumi Katip tarafin- dan toplantiya davetralr.
Komite Reis ve Uyelerine verilecek ucrita Vekilleri Heyetince tesbit edilir.

b) Komite kararlarina, ilgililerce kararin kendilee teblg tarihinden itibaren (30) gin
icinde itiraz edilebilir. itiraz mercii Maliye, Ekonomi ve Ticaret vdsletmeler

Vekillerinden terekklip eder. Bu merciin karari nda(*)
MADDE 9- a) Bu Kanunun tatbikatinda merci Ekonomi ve Titaekaletidir.

b) Ekonomi ve Ticaret Vekaleti, Komitenin vergcéarar tzerine ayni sermayenin

memlekete ithali hususunda ilgili girgimrigltne emir verir.
9) YERLI VE YABANCI SERMAYEN IN MUSAVI MUAMELE GORMES I

MADDE 10- Yerli Sermayeye ve gebbuslere taninan haklar, muafiyetler ve
kolayliklardan, ayni sahalarda gain yabanci sermaye vesébbisler de ayrgartlar

dahilinde istifade ederler.

MADDE 11- a) 1567 sayili Kanunun vegliselahiyete istinaden c¢ikarilgnolan 13
saylli kararin 31'inci maddesi ggnmece yatirrm yapmi olanlara taninngi bulunan

haklar ile 5583 ve 5821 sayili Kanunlarla tanigmoian haklar mahfuzdur.

b) 1 Agustos 1951 tarihi ile bu Kanunun mer'iyete dirdarih arasinda 5821 sayili

Kanuna gore yapilniyatirimlar da bu Kanunun hikimlerinden faydalanir.

(*) 933 sayili Kanunun 6. maddesinde, "Bu fikradredilen itiraz mercii Yuksek

Planlama Kuruludur" denmek suretiyle 8. madden)rfigrasi tadil edilmgtir.

10) ESK KANUNUN YURURLUKTEN KALDIRILMASI
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MADDE 12- 5821 sayili Kanun yarurlukten kaldirilgtr.

11) KANUNUN MERIYETE GIRMESI

MADDE 13- Bu Kanun ngri tarihinden itibaren mer'idir.

MADDE 14- Bu Kanunun icrasinkcra Vekilleri Heyeti memurdur.

(24.1.1954 tarihinde Resmi Gazete'de yayinlanmn)i
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EK 2: 5 HAZIRAN 2003 TARIHLI VE 4875 SAYILI DOGRUDAN YABANCI
YATIRIMLAR KANUNU

Kanun No: 4875

KABUL TARiHI: 5 HAZIRAN 2003
RESMi GAZETE : 17 HAZRAN 2003
Amagc ve kapsam

Madde 1- Bu Kanunun amaci, goudan yabanci yatirimlarin 6zendiriimesine, yabanci
yatirrmcilarin haklarinin korunmasi ile yatirim yatirimci tanimlarinda uluslar arasi
standartlara uyulmasina, gtadan yabanci yatirimlarin gerceildlmesinde izin ve
onay sisteminin bilgilendirme sistemine détiiitilmesine ve tespit edilen politikalar
yoluyla dgirudan yabanci yatirimlarin artirlmasingkin esaslari diizenlemektir. Bu

Kanun, d@grudan yabanci yatirimlara uygulanacak muameleys&ap
TANIMLAR

Madde 2- Bu Kanunda gegen;

a) Yabanci yatirimci: Turkiye'de dgrudan yabanci yatirim yapan,

1) Yabanci ulkelerin vatanglagina sahip olan gercek skier ile yurt dsinda ikamet

eden Turk vatangarini,

2) Yabanci dlkelerin kanunlarina gore kurukntiizel ksileri ve uluslar arasi

kuruluslari,
b) Dogrudan yabanci yatirim : Yabanci yatirrmci tarafindan,
1) Yurt dsindan getirilen;

- Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nca alim satyapilan konvertibl pargeklinde

nakit sermaye,
- Sirket menkul kiymetleri (devlet tahvilleri harig),

- Makine ve techizat,

159



- Sinai ve fikri mualkiyet haklari,
2) Yurt icinden sglanan;

-Yeniden yatirimda kullanilan kar, hasilat, paracall veya mali dgeri olan yatirimla

ilgili di ger haklar,

- Dogal kaynaklarin aranmasi ve cikarilmasingiti haklar,
gibi iktisadi kiymetler araciyla;

1)  yenisirket kurmayi veygube agcmayi,

i) menkul kiymet borsalari gnda hisse edinimi veya menkul kiymet borsalarindan
en az %10 hisse orani ya da ayni oranda oy haglaysa edinimler yoluyla mevcut bir
sirkete ortak olmayi,

c) Mustesarlik: Hazine Mustgarhigi’ni,

ifade eder.

DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARA ILISKIN ESASLAR

Madde 3

a) Yatirim Serbestisi ve Milli Muamele

Uluslar arasi ankanalar ve 6zel kanun hiktumleri tarafindan aksi 6agoedikce;

1-Yabanci yatirnmcilar tarafindan Turkiye'de gdadan yabanci yatirim yapilmasi

serbesttir.
2- Yabanci yatirimcilar yerli yatirimcilarlaiemuameleye tabidirler.
b) Kamulgtirma ve Devletlgtirme

Dogrudan yabanci vyatirimlar, yorurlukteki mevzuat ¢eree; kamu yarari

gerektirmedikce ve karliklari 6denmedikgce kamuaarilamaz veya devletigirilemez.

c) Transferler
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Yabanci yatirimcilarin Turkiye’'deki faaliyet vglemlerinden dgan net kar, temettd,
sats, tasfiye ve tazminat bedelleri, lisans, yonetimbenzeri anlgmalar kagiliginda
o0denecek mebfgdar ile dg kredi ana para ve faiz 6demeleri, bankalar veys fimans

kurumlari aracifityla yurt dsina serbestce transfer edilebilir.
d) Tesinmaz Edinimi

Yabanci yatirimcilarin Turkiye'de kurduklar veyirak ettikleri tizel kgili ge sahip
sirketlerin, Turk vatanddarinin edinimine acik olan bdlgelerdesitamaz mulkiyeti

veya sinirl ayni hak edinmeleri serbesttir.
e) Uywssmazlhklarin C6zimu

Ozel hukuka tabi olan yatirim soateelerinden kaynaklanan ugmazliklarin ¢ézumii
ile yabanci yatirnmcilarin idare ile yaptiklar kanhizmeti imtiyaz sartlasma ve
sozlemelerinden kaynaklanan yatirim yynazliklarinin ¢oéziimlenmesi icin; gorevli ve
yetkili mahkemelerin yani sira, ilgili mevzuattaryalan kgullarin olsmasi ve
taraflarin anlgmasi kaydiyla, milli veya milletlerarasi tahkim ga dger uyymazlk

¢6zim yollarina bgvurulabilinir.
f) Nakit Digsi Sermayenin Dger Tespiti

Nakit dsindaki sermayenin ger tespiti, Turk Ticaret Kanunu hukimleri ¢ercenesi
yapilir. Yabanci tlkelerde kurulu bulungirketlerin menkul kiymetlerinin yatirim araci
olarak kullanilmasi halinde, mgn Ulke mevzuatina gore g tespitine yetkili
makamlarin veya mea Ulke mahkemelerince tespit edilecek bilifleirin ya da uluslar

arasi dgerlendirme kurulglarinin dgerlendirmeleri esas alinir.
g) Yabanci Persondéstindami

Bu Kanun kapsaminda kurulgirket, sube ve kurulglarda istihdam edilecek yabanci

uyruklu personele, Calna ve Sosyal Glvenlik Bakaginca calgma izni verilir.

4817 sayili Yabancilarin Catna izinleri Hakkinda Kanun’un 23. maddesi uyarinca
Hazine Mdustgarligl ve Calgma ve Sosyal Gulvenlik Bakaginca migtereken

hazirlanacak yonetmelikte; yabanci sermayeket ve kurulglardan hangilerinin bu
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kapsama gireg ile s6z konusu yonetmelik kapsaminda izin veglekilit personelin

tanimi ve ¢akma izinlerine ilgkin 6zel nitelikteki dger esas ve usuller belirlenir.

Bu kapsamda istihdam edilecek personele, 48171dagriun’'un 14. maddesi birinci
fikrasinin “b” bendi hikiimleri uygulanmaistindam edilecek yabanci uyruklu kilit
personele, 4817 sayili Kanun'un 13. maddesi birikrasinin hangi durumlarda

uygulanacgl hazirlanacak yonetmelikte belirlenir.
h) irtibat Birolari

Mustesarlik, yabanci Ulke kanunlarina goére kurufmgirketlere, Turkiye'de ticari

faaliyette bulunmamak kaydiyla irtibat birosu agema vermeye yetkilidir.
POLITIKA BELIRLEME VE BILGI ISTEME

Madde 4- Mustaarlik; kalkinma plan ve yillik program hedeflerinilkenin genel
ekonomik durumunu, dinyadaki yatirirgilenleri ve ilgili kamu kurum ve kurulgiar
ile 6zel kesim meslek kurularinin gorilerini dikkate alarak, dgrudan yabanci
yatinmlara ilgkin politikalarin genel cercevesini belirlemeye, kamacla dier
kuruluslarin ~ faaliyetlerine katilmaya vyetkilidir. [@Foudan yabanci yatirimlari
ilgilendiren mevzuatta yapilacak ggklik ve yeni mevzuat taslaklari hakkinda

Mustesarligin uygun gorg alinir.

Mustesarlik, daggrudan yabanci yatirimlaragkin bilgi sistemini kurmak ve gelirmek
amaciyla, yatirimlar hakkindaki istatistiki bilgileher ttrlti kamu kurum ve kurular

ile 6zel kesim meslek kurylarindan istemeye yetkilidir.

Yabanci yatirimcilar, yatinmlarn ile ilgili istatiki bilgileri Mdustesarlikca
hazirlanacak yonetmelikle belirlenen usul ve esastarcevesinde Mustarliga

bildirirler. S6z konusu bilgiler istatistik amaci@hsinda ispat araci olarak kullanilamaz.
CESITLI HUKUMLER
Madde 5- a) Mevcut yabanci sermayeli kugldu

18/1/1954 tarihli ve 6224 sayili Kanun kapsamindaulansirketler, kazanilmy haklar
sakll kalmak kaydiyla, bu Kanuna tabidirler.
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b) Yonetmelik

Bu Kanunun uygulanmasinashin esaslar Kanunun yayimini izleyen bir ay icewds

Mustesarlikca hazirlanacak yonetmelikle diizenlenir.
c) Yurarlukten Kaldirllan Hakumler

18/1/1954 tarihli ve 6224 sayili Yabanci Sermaydysvik Kanunu ydrtrlikten
kaldiriimistir. Mevzuatta, 6224 saylli Kanuna yapilan atiflam Kanunun ilgili

hikumlerine yapilngisayilir.

d) Bu Kanun htkumlerine iliskin degisiklikler, ancak bu Kanuna hukim

eklenmek veya bu Kanunda dgisiklik yapiimak suretiyle dizenlenir.

GECICI MADDE : Bu Kanunun uygulanmasini gostermek (izere hazirddnac
yonetmelikler yurirlge girinceye kadar, mevcut kararname, ek genelgelerin bu

Kanuna aykiri olmayan hukimlerinin uygulanmasinaadeolunur.
YURURLUK

Madde 6- Bu Kanun yayimi tarihinde yuruge girer.

YURUTME

Madde 7- Bu Kanun hukidmlerini Bakanlar Kurulu ydrttar.
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EK 3: EN FAZLA DYSY CEKEN 10 ULKE VE TURKIYE (2002- 2005)
(MILYAR ABD $)

2002 2003 2004 2005

Sir | Ulke DYS | Sir | Ulke DYS | Sir | Ulke DYS | Sir | Ulke DYS

a Y a Y a Y a Y

1 ABD 74 1 Cin 54 1 ABD 122 1 | Ingiltere | 165

2 Almany | 54 2 ABD 53 2 Cin 61 2 ABD 99
a

3 Cin 53 3 Fransa| 43 3 | Ingiltere | 56 3 Cin 72

4 Fransa | 49 4 Belcika 33 4 Avustralyd2 4 Fransa 64

a
5 Ispanya| 39 5 Almany 29 5 Belcika 42 5 Hollanda] 44
a
6 | irlanda | 29 6 | Ispanya| 26 6 HongKon 34 6 HongKon| 36
g g

7 Holland | 25 7 irlanda | 23 7 Fransa 31 7 Kanadg 34
a

8 | Ingilter | 24 8 Holland | 22 8 | Ispanya 25 8 Almanyal 33
e a

9 Kanada| 22 9 | Ingilter | 17 9 Meksika | 19 9 Belcika 24

e

10 | Meksik | 18 10 | Isvicre | 17 10 | Brezilya | 18 10| ispanya | 23
a

53 | Turkiye | 1 53 | Turkiye| 2 37| Turkiye 3 22 Turkiye| 01

Diinya 618 558 711 916

Kaynak: HM, YSGM, Uluslararasi Dgrudan Yatirimlar 2006 Yil Raporu, s. 5, 2007.
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EK 4 : EKONOMETR iK MODELDE KULLANILAN VER 1iLER
Yillar | DYSY | GSYiH Ihracat| Ds KUR Enflasyon| Faiz
(YTL) Ticaret | (ABD)
Hacmi
Milyon | Alici Milyon | Milyon | Ddviz GSMH Vadeli
$ fiyatlariyla | $ $ kuru als | Deflator | Tasarruf
YTL 1987 Mevduati
bazyil
Reel 1987
Fiyatlariyla
1970 | 58 33765 589 1536 11 0.6 9
1971 | 45 35645 677 1848 15 0.7 9
1972 | 43 38292 885 2448 14 0.8 9
1973 | 79 39541 1317 3403 14 0.9 7
1974 | 64 41753 1532 5310 14 1.2 9
1975 | 114 44748 1401 6140 14 1.5 9
1976 | 10 49430 1960 7089 16 1.7 9
1977 | 27 51113 1753 7549 18 2.1 9
1978 | 34 51882 2288 6887 24 3.1 12
1979 | 75 51558 2261 7330 31 5.5 20
1980 | 18 50296 2910 10820 75 10.4 33
1981 | 95 52739 4703 13636 110 15 35
1982 | 55 54618 5746 14589 161 19.3 50
1983 | 46 57333 5728 14963 224 24.3 45
1984 | 113 61181 7134 17891 364 36.1 45
1985 | 99 63776 7959 19301 520 55.2 55
1986 | 125 68248 7457 18562 669 74.9 48
1987 | 115 74722 10190 24348 856 100 58
1988 | 354 76306 11664 2599y 1426 169.7 83.9
1989 | 663 76498 11625 2741y 2121 297.8 58.8
1990 | 684 83579 12959 35261 2606 469.4 59.4
1991 | 810 84353 13593 34641 4175 747.2 72.7
1992 | 844 89401 14714 37586 6874 1221.7 74.2
1993 | 636 96591 15345 44774 11034 2045.7 74.8
1994 | 608 91321 18104 4137¢ 29784 4239.1 95.56
1995 | 885 97888 21634 57345 45739 7936.4 92.373
1996 | 722 104745 23224 6685[L 81384 141272  93.7]
1997 | 805 112631 26261 74820 152071 255985 96.6
1998 | 940 116114 26974 72895 260974 448742 94.8
1999 | 783 110646 26587 67258 420126 69914 46.7
2000 | 982 118789 27778 82278 623704 105500 45.6
2001 | 3352 109885 31334 72733 12254153842 62.5
2002 | 1137 118612 36059 87613 15058436588 48.19
2003 | 1752 125485 47253 1165P3493068| 289820 28.59
2004 | 2837 136693 63167 1607p7422341| 317353 22.1
2005 | 9681 146781 7347¢  190260340800| 339567 7.8
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