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Literatiirde D@rudan Yabanci Yatirim’larin (DYY) ihracata etkisidiine cakmalara sik¢a
rastlanmaktadir. Bu ¢amada ise DYY tirlerinin ayri ayri ele alinmasi dgitg ve her bir
DYY turinin makroekonomik dggskenlere farkli etkilerde bulunabilegie hipotezinden
hareket edilmitir. Bir Dogrudan Yabanci Yatirrm (DYY) turl olarak Biglme ve Satir
Almalar'in (B&S) ihracatla ilgkisi Turkiye drnginde incelenmitir. B&S ile ihracat arasind
bir nedensellik ikkisinin varlgini tespit etmek ¢aimanin amacidir.

Bu calsmada yabanci sermaye kavramindagldmak (zere yabanci sermaye yatirimi,
dogrudan yabanci sermaye yatirimi, dolayli yabanamage yatirimi kavramlari tzeringe
durulmwtur. Bir dggrudan yabanci yatirim tird konu olarak ele afindgin de dg@rudan
yabanci yatirimlar Gzerine odaklaniinwe d@rudan yabanci yatirimlarin dnemi, nedenleri,
belirleyici faktorleri, etkileri ve tirleri ortaykonmustur. Ihracat ise tanimi, dnemi, nedenleri
ve yillar itibariyle Turkiye'deki seyri yonleriylékinci bolimde ele alinngtir. Ampirik bir
uygulama 0zelfii tastyan calsmanin son kisminda kullanilan veriler UNCTAD, KUve
OECD kaynaklarindan derlengtir. Degiskenler icin 1994-2013 doneminde Turkiye'ye jait
20 yillik veriler milyon dolar cinsinden kullanilgtir. Aralarindaki ilskiler test edilmg ve
bulgular ortaya konmgur. Bu son bélimde, bulgulari dahglgdi yorumlamak icin, B&S
ile ihracat arasindaki nedensellikslisi disinda incelenen @er desiskenler arasindak
iliskiler de ortaya konmgur. Her bir dgisken icin birim kok testleri uygulanm
durgzganhgin ortaya konmasi neticesinde Zivot-Andrews testiylapisal kirilma yillar]
belirlenmi ve bu kirllmalara neden olabilecek etkenler o gdlismeleri incelenerek
belirtiimistir. Calismada, yil kisiti sebebiyle bircok nedensellik tegtrisinden ekonometri
analizlerde ¢okca tercih edilen Granger nedensiék uygulanngtir.

DYY ile ihracat arasinda cift yonlu bir nedenselliikskisi olmasina kain bir DYY tiru
olarak B&S ile ihracat arasinda bir nedensellikkiBi olmadgi tespit edilmgtir. DYY’ye
neden olmayan GSW¥'nin DYY’den etkilenmesine kam B&S ile arasinda hicbir
nedensellik ilgkisinin olmadg! tespit edilmgtir. DYY’nin ¢ift yonli nedensellik ilgkisine
sahip oldgu, B&S’nin ise hicbir nedensellik gkisinin bulunmadii ihracat ile DYY'nin
neden oldgu, B&S ile ise hicbir nedensellik §kisi bulunmayan GS¥’nin tek yonli
nedensellik iljkisi oldugu tespit edilmgtir. Bu iliski ihracatin GSYH’nin nedeni oldgunu
GSYiH'nin ise ihracatin nedeni olmagni ortaya koymstur. Bu sonuclar hdaminda
Oneriler ortaya konarak ¢cghna tamamlanngtir.

=

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Yatinmlar, Bigene ve Satin Almalarjhracat,
Granger nedensellik testi.




SakaryaUniversitylnstituteofSocialSciences AbstractofMaster’s Thesis

Title of theThesis: TheEffect of Mergers and Acquisitionson Export Barfance: The
Case f Turkey.

Author: Mustafallteris YILMAZ Supervisor: Assist. Prof. Ahmet Yamur ERSOY]

Date: 13 May 2015 Nu. of pagesx (pretext) + 94 (main body)

Department:International Trade

In the literature, it is common to meet researceldiss dealing with an impact &foreigr
Direct Investment (FDI) on export. In the studyedo hypothesis dealing with separately
Foreign Capital Flow (FCF) types and each Foreigedd Investment (FDI) typesffecting
macroeconomic variables differently, it is examirddrgers & Acquisitions (MA) as &
type of FCF and export relationship in the cas@wkey. The purpose of thetudy is testin
a causal relationship between Mergers & Acquisgjoand export. It is focusefbreigr
capital, foreign capital investment, foreign direxpital investment and indoe foreigr
capital investment. In the first part of the stddgeigndirect investment, and the importa
of foreign direct investment, causes, determinaefiects and types are explaindd.the
second part, export is discussed of its definitionportance andcauses in Turkey
annually. The dates in the last part of the stuutgs an empirical application feature
compiled from United Nations Conference on Trade Bevelopment (UNCTAD)Turkish
Statistical Institute (TSI) andrganization for Economic Cooperation and Develop
(OECD). In the period of 1994-2013, 20 years datused relating to Turkey in terms
million dollars. The relationship is tested anddfitgs are exposed. In the last partg
relationship between variables that studied exfrept causality between expahd Mergel
& Acquisitions relationship are also revealed iderto interpret the results much betténit
root tests are applied for each variable, and &tracyears are identified by using Zivot-
Andrews Test are resultd exposing the stability and factors which coutdise these breg
is indicated by examining developments in that y&athe study, Granger Causalitest i
preferred and applied among many causality tests.

Although there is bidirectional causality betweel Fand export; as a type of FDI, is
identified that there is not any casual relatiotween M&A and exporGDP that does n
cause FDI and even though it is effected from ADIis determined that there is not any
causal relation between GDP and M&A. It is alscedmined thathie export which has 1
any causal relation with M&A and has bidirectiomalusality relation with FDIhas a on
way causality relation with GDP that caused by BBdl has no causality relationth M&A.
This relation revealed that export is the caus&bDP, butis not cause of export. At the e
suggestions are revealed that have relations eshits.

KeyWords: Foreign Direct Investments, GrowDomestic Produgpdft, Mergers and
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GIRIS
Pazar paylarinin kucilmesiyle birlikte tasarrufiame dolayisiyla sermayenin arfi
sermaye sahiplerini daha buyuk pazar grag itmektedir. Bu arayiyeni ulkeler ve
farkli pazarlara olan ilgiyi beraberinde getirmeakte Buna kagin tam istihdama
ulasma, fiyat istikrarini sglama, adil gelir dalimi, 6demeler dengesinin @anmasi
gibi hedeflerin standart hale geiddiinyamizda gejmekte olan ulkeler de tercih edilen
ulke olma yamina girmglerdir. Tasarruflarin gelmis Ulkelere gore alt seviyelerde
kaldigl bu tlkeler artik yatirimcilar icin hedef llkegliatiirde de yatirim alan tlke adini
almistir. Bu gelsmeler neticesinde dinya Uzerinde kapali ekonomiatnagin varlik

sahasli kalmargtir, sermaye de diinya gibi kiireseitastir.

Tarkiye gelsmekte olan bir Ulke olarak sahip oflu beseri kaynaklari verimli
kullanarak, uygun alanlarda gl yatirimlari cekerek, gucli bir ekonomik model
uygulamasiyla fiyat istikrarina ve etkin bir siyastiorite mekanizmasiyla adil gelir
dagihmina ulgma potansiyeline sahip bir tlkedir. Bu gala uygun alanlara g@ou

yatirimlari cekme kabiliyetini galirmeye yonelik dnerileri kapsamaktadir.
Calismanin Konusu

Adi Dogrudan Yabanci Yatirim (DYY) olan, dinya tzerindeDlinya Savg@ sonrasi
surekli arty gosteren bu tarz Ulke sl yatinmlar cakmanin ana eksenini
olusturmaktadir. Ulkemizde 2003 yilinda ¢ikarilangdadan Yabanci Yatinm Kanunu
(DYYK) ile ivmekazanan vyatirimlar, tlkemizin dinyazerindeki oldukca liberal
yaklasimlardan birine sahip olmasinagmen beklenen seviyelere gdamamstir. S6z
konusu begarisizlgin sebeplerinden birisi yatirimlarin  topyekln celaki hedefi
olmustur. Hedefler gelimekte olan Ulkeler icin standagtals makroekonomik
verilerde gekme sglamasi yoniyle revize edilip @ou belirlendikten sonra uygun
alanlarda dgru yatirrm tdrlerinin desteklenmesi beraberinde adgiiksek bir bgari
getirecektir. Hedeflerin yanli belirlenmesi dinda Ust dizeyde alinan kararlarin
operasyonel kararlar ve uygulamalarla yeterincetetEEnmemesi, klresefimeye
yeterince entegre olamamak, kiresel ekonomigangn dalgalanmalar ve krizler, bu
kriz ve dalgalanmalarin firsata cevrilememesi, pabiunan kaynaklardan yeterince
faydalanilamamasi ve pazarlanamamasi etkilidiris@a ¢ozim olarak, odak noktasi

olan yatirmlarda, amaclanan yatinmlarin tir tde elinip incelenmesi ve bu



incelemelerin sonucuna gore makroekonomik dizeydamdi olan yatirim turlerinin
tesvikinin yukarida dginilen dagru hedeflere katki $tayaca ongorulmigtar. Bir
Dogrudan Yabanci Yatirim turl olarak Bigtee ve Satin Almalar’in ve ihracatin ana

degiskenlker olarak tercih edilmesi de burdan kaynaklakiadir.

Birlesme ve Satin Almalasirket evlilikleri adiyla da anilan, yabanci sermaiye ev
sahibi Ulke gletmelerinden bir veya birkaciyla bir araya gelipny bir tizel ksilik

olusturmasi yoluyla ev sahibi tlkeye yaptyatirimlardir.

Calsmada Birlgme ve Satin Almalar’in tdlke ekonomisine katkisi i incelemek
Uzere etkin bir makroekonomik unsur olan ihracdekea ele alinmy, bu deiskenle
Birlesme ve Satin Almalar’in arasindaki nedenselligitzaatiriimistir.

fhracat yurticinde tretilen yada g¢ka bir lkeden satin alinan Griinin, yurtioa
satilmasidirihracati, makroekonomik acidan énemli kilan yoninigiiizde Glkelerin
blyume, ileri refah seviyelerine ve ekonomilgimasizliga ulatirma parametresi olarak

kabul edilmesidir.
Calismanin Amaci

Arastirmalarin  daha spesifik alanlara kaydirilmasi kegein vurgulandg
calsmaDYY’lerde beklentinin altinda gercekén yatirimlarin ve yine beklentinin
altinda gercekkgen faydanin nedeninin bulunmasina, DYY’lerin topyekdesil tir
olarak incelemesi Onerisi yoniyle katkigksyacaktir. Calkma, mevcut arduirmalari
derinlgstirme ihtiyacina, bir DYY tirt olarak B&S’lerin ek@mik biyumenin bgdica
degiskenlerinden biri olarak giticaret verilerinden biri olan ihracata etkisincelemek
suretiyle, literattretlr olarak DYY’lerin ele alirmami katkisinda bulunmgtur.Sonuc
kisminda DYY’lerin topyekdn tgikinin enerji ve beklenti kaybi yaratggadan
hareketle herbir DYY turinin makroekonomik unswlagtkisinin incelenmesinin
faydali olacg@i, DYY’lerin toplu olarak ihracat ile nedensellikliskisine sahip
oldugunun tespit edilmesiyle bilikte, bir DYY tirl ol&d@&S’lerin ihracata yonelik
bir nedensellik béana sahip olmag bulgusu ile ortaya konngtur.Bu calsmada da bu
sekilde bir DYY turd olarak Birlgme ve Satin Almalar'inihracata etkisi anlamli
nedensellik ba yonuyle incelennstir.



Calismanin Yontemi

Bir DYY tlrd olarak Birlame ve Satin Almalar'in (B&S) ihracata etkisinin éhendgi
bu calgmada Oncelikle yabanci sermaye kavrami aciklgnyabanci sermaye yatirimi
Uzerinde durulmgtur. Yabanci sermaye yatirimi turleri olangdedan yabanci yatirim
(DYY) ve dolayli yabanci yatirrm (portféy yatirrmgle alinip, DYY odak noktasi
alinmstir. Buradan hareketle DYY’lerin 6nemi, nedenléxglirleyici faktorleri, etkileri
ve tlrleri ortaya konmiur. ikinci bolum olarak iljkisi incelenen dgskenlerden
ihracatin tanimi, 6énemi, nedenleri ve yillar itigée TUurkiye'deki seyri incelenngtir.
Ampirik bir uygulama 0zelfii tasiyan calgmanin son kisminda kullanilan veriler
UNCTAD, TUIK ve OECD kaynaklarindan derlergtii. Degiskenler icin 1994-2013
doneminde Turkiye'ye ait 10 yillik veriler milyonotar cinsinden kullanilngtir.
Aralarindaki ilgkiler test edilmg ve bulgular ortaya konmgtur. Bu son bdolimde,
bulgulari daha s#ukli yorumlamak icin, B&S ile ihracat arasindaledensellik ilgkisi
disinda incelenen der deiskenler arasindaki gkiler de ortaya konmyur. Her bir
degisken icin birim kok testleri uygulans(ADF Birim Kok Testi), durganligin ortaya
konmasi neticesinde Zivot-Andrews testiyle yapisallma vyillari belirlenmg ve bu
kirllmalara neden olabilecek etkenler o yil g®keleri incelenerek belirtilngtir.
Calismada bircok nedensellik testi icerisinden yil kis¢bebiyle daha @ou sonucg

verecek olanGranger nedensellik testi tercih edilreiuygulanmtir.
Calismanin Onemi

Literatirde sikca DYY’leri etkileyen faktorler, DYMrin neden oldgu sonuclar ve
dolayisiyla DYY’lerin, Ulke ekonomileri, biyume,hdlat, ihracat gibi d@skenlerle
ili skisinin incelendgi calismalar oldgu tespit edilmgtir. Yukarida da belirtildii Gzere
bircok tirt bulunan DYY’ler topluca ag@rilmak yerine her bir DYY turd igin ayn
argtirmalar yapmak, ortaya konan DYY cekme cabalarsonuclarini da ciddi bir
sekilde etkileyecek, beklentilerin de daha gerceleiutarli olmasini sgayacaktir.Kar
transferlerinin Ulke ekonomisi Ustiindeki olumsukileti ve DYY’ler konusunda en
kabul edilir kurum olan UNCTAD'In (Birlgmis Milletler Ticaret ve Kalkinma
Konferansi) da dendigi gibi kontrolstiz ve yandiDYY politikalarinin yerli, kiicik ve

orta Olcekteki yatirimcilari yok etmesi riski de brgtirmalari zaruri kilmaktadir. Bu



Onerilerle birlikte ¢caima, sonucu itibariyle bir DYY turl olarak B&S’lefei ilgili
makroekonomik yakkamlara Onerilerle neticelengtir.



BOLUM 1:YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

1.1. Yabanci Sermaye

Yabanci sermaye bir Ulke ekonomisi i¢cin o ekonomgindlaki ekonomilerdeslenen,
ayni zamanda s6z konusu ulkeye yatirim olastiiniyan tasarruflari belirtir. Yabanci
sermayeler catli yontemlerle dg Ulkelerden fayda gtamak lzere bu glillkelere
yatirirm yaparlar. Literatiirde yabanci sermaye kawka ilgili buradan hareketle elde

edilen tanimlamalar vardir.

Yabanci sermaye, bir tlkenin kisa bir sure icindgniaklarini ve buna ih olarak da
ekonomik gucunu etkileyebilmek icin kargini desisik bigimlerde ileride ddemek
Uzere dger Ulkelerden gsdadigi mali ve/veya teknolojik kaynaklardir. Bu kaynakla
ekonomiye kisa sirede kendi imkanlarinin étesirateyn ve tiketim imkani ggar ve
bor¢ olarak geldiinde kasiligini ana para ve faiz 6demesi, yatirim ve Uretintdrkak

Uzere geldiinde ise kar veya faigeklinde olur (Soydal, 2009:579).

Cesitli tanimlarda s6z konusu kaynaklarin mali ve tjk kaynaklar olarak
sinirlandirildgr gordlmektedir. Bu ifade yonetimsel kaynaklar veman beeri
kaynaklar gibi dier kaynaklarin glanmasina sebep olmaktadir. Ayrica tanimlarda
yatinmsart kasulmamalidir. Yabanci sermaye, yatirimdan 6nce derya sermayedir.

Dolayisiyla daha gesbir baks acisiyla ele alinacak olursa ;

Yabanci sermaye, bir Ulkenin ekonomisineskaa tlkelerdeki kji veya kurumlar
tarafindan eklenebilecek, o tlkenin kisa veya uadede kaynaklarini ve bunagha

olarak da ekonomik gtictinu etkileyebilecek malintakjik, yonetimsel kaynaklardir.
1.2. Yabanci Sermaye Yatirimi

Bir Ulkede yerlgik bulunanlarin kendi tlkelerinin sinirlaristhda servet edinmelerine
uluslararasi yatirirm veya yabanci sermaye yatiadniverilir. Yabanci tahvil ve hisse
senedi gibi menkul derlerin satin alinmasi mali ya da reel (fiziki) bitelik tasir ve
birinci gruba 6rnek gosterilebilir. Yabanci Ulkederbina, fabrika, arazi, tesis gibi fiziki
degerler elde edilmesi de dolaysiz yabanci sermayeariydarinin kapsamini
olusturmaktadir (Seyidglu, 1991:523).



Tarihsel sirec icinde yabanci sermaye yatirimldaya ¢iks sekli itibariyle iki 6Gnemli
Ozellik gostermektedir. Birinci Ozefli, yabanci sermaye yatirimlarinin ilk olarak
gelismis Ulkelerden az gealinis Ulkelere yonelmesidir. @er 6zellgi ise, bu tek yonli
yabanci yatirnm akinin temel amacinin, geimems Ulkelerin hammadde (maden,
petrol, dger yeralti ve dgal kaynaklar vb.) kaynaklarinin kullaniima igidir.Yabanci
sermaye yatirimlarinin hem sektor olarak hammadeey@nelms olmasi hem de
gelismis Ulkelerin gelsmekte olan Ulkeleri sbmurmesi, yabanci yatirnmlagi bugin

dinyada tepkilerin okimasinin en 6nemli sebebidigner, 2008:5).

Gelismemg Ulkelerin hammaddelerinden vegdr kaynaklarindan faydalanma igte
somirgeci devlet gelepmin bir tezahdridir. Bunun yani sira cazibe merkez
konumundaki geymis Ulkelerden az gealmis Ulkelere d@ru olan yabanci yatirimlar,
zamanla gedmis Ulkelerden gedimekte olan ulkelere yonelgtir. Bunun balica
sebepleri gejimekte olan Ulkelerin, az gemis Ulkelere nazaran sanayi ve hizmet
sektoriindeki sahip olgu nispi gelsmedir. Bir dger sebep olarak, yasalarla glivence
altina alinan tgrikler ve yine nispi ekonomik istikrar gosterilebil Hedef pazara
ulasmada gelimekte olan ulkelerin az gemis tlkelere gore guvenlik ve ulem sartlar
gibi kosullardaki nispi iyi durumlarinin daha cok avantajEgztlamasi da gejmekte

olan tlkelerin cazibesini artiran birggir unsurdur.

Turkiye bu bglamda 2003 yilinda ¢ikarilan Yabanci Yatinmlar Kan ile bir atilim
gerceklgtirmistir. Bununla birlikte hizla artan DYY verilerinirgeriginin incelenmesi
ve denetlenmesi konusunda eksiklik vardir. Yatitiimerinin ekonomik buylimeye
etkilerinin ayri ayri ele alinmasi, verilerde hes&atilan yatirimlarin niteti, ekonomik
biyumeye etkisinin takibi ve geikinin yani sira yapilacak analizlerle planlanan
beklentilere gore yatirnm tirlerinin desteklenmdsinusunda vyeterli mesafe kat
edilememgtir. DYY’nin artmasinin ekonomik blyumeye olumlikieyaptigi literatiirde
var olan caymalarla desteklense de bu, her olumlu etkinin Yiedugu anlamina
gelmez. Firsat maliyeti denebilecek kazanclarrmgk bal basina bir kayip olmakla
birlikte bu durumun ilerleyen dénemlerde yaniltetkiler sunmasi olasidir. [@ou
yonetilmeyen DYY girlerinin yaratacg yaniltici beklentiler, ekonomik buyime
hedeflerinde hesap hatalarina ve yatirnm cekmelaabda enerji kaybina sebebiyet
verebilir. Ornek vermek gerekirse 2005 yilinda g&lgen DYY sigramasinin tek



sebebi 5 buyik yerlgietmenin yabancsitiraklere satilmasindan i bir sey dezildir.

Bu durum ekonomideisirme bir etki yaratmaktan oteye ge¢cmetini Ayrica verilerde
artis olmasi sebebiyle Ulkenin, DYY cekme performansidagru ve baarili olduysu
seklinde yaniltici bir netice sunabilir. CinkUsha surdurulebilir bir 6zellik tamalidir.
Kaldi ki bu sigramanin, bir sonraki yilda DYY glarinin normale dénmesi durumunda
ulkeye DYY girislerinin distigu ve bir baarisizlik oldgu algisini olgturacaktir.

1.2.1. Yabanci Sermaye Yatirimi Nedenleri ve Etkike

Sermaye hareketleri, kendi Ulkesinden daha fazia geglayacak ulkeleri secmektedir.
Bu ylUksek getirinin yani siraggticinun niteli, nifus ve ekonomik politikalar gibi
etmenler de O©nemlidir. Gidegie ulkelerde yliksek kar gwmmak, hammadde
karsilanmasinda kolaylik elde etmek, yeni pazarlarasnoék, mevcut pazarlari
gengletmek ve verimli Gretim yapmak ister. Gefiekte olan llkelerde okuma oraninin
distk olmasi, sermayenin ulkeye ginin nasil kagilanacg! distncesi bir risk faktori

olarak gorular. Boyle bir durum yatirimcilar iciayairici niteliktedir.

Sermaye hareketlerinin gghekte olan Ulkelere yonelmesinin nedeni cekme fétio
ve itme faktdrleridir. Sermaye ggterinin, yapildgl Ulkeler tarafindan belirlengii
enflasyon oranlarindaki diks, 6zellatirme, blylime oranlarinda ve hizinda sadibi
etkenler cekici faktorlerdir. Sermaye hareketlerigekici faktor haline getiren
uygulamalar ise gelnekte olan ulkelerin uyum gmmasi, sermaye hareketleri
kontrollerinin kaldirilmasi ve yatirimcilarin fomiailkeden c¢ikarabilmesidir. Cekme
faktorleri arasinda, uluslararasi kredi kugldminin yatirim notlarini  arttirmasi,
Uluslararasi Para Fonu (IMF) programlarinin uygmiasl ve Ekonomisbirligi ve
Kalkinma Orgiitii (OECD)'ne kabul edilmek gibi unsurlyer almaktadir. Sermaye
girisi ile cikisinin bilegsenlerine ilgkin siralama yapilarak uzun vadeli sermaye
girislerinin, kisa vadeli sermaye cglarindan dnce serbesfteesi, sermaye ciknda ise
oncelgin ihracata yonelik yatirnmlarla ticari kredilereerdmesi gerekgi ifade
edilmektedir {(nandim, 2005).

Yabanci sermaye yatirimlarini makul ve cekici kilain diger sebep ise teknoloji
transferi imkani sunmasidir. Teknoloji transfer etin caitli yontemleri vardir.ilgili
arinun Oretimi i¢in lisans veya patent hakkini rsagimak, teknoloji transferinde



uygulanan bgica yontemlerden biridir. Fakat kiiresel olarak algaygin olan ve daha
cok tesvik goren yontem ise yabanci yatirimlar vasitastgkanoloji transferidir (Gurak,
2006:254). Bununla birlikte, tlkeler sermayeyeyt duyarlar. Sermaye sahipleri de
blayuk gelir sglayacaklar Ulkelere birikimlerini aktarmak isterleYeterli sermaye
birikimini saglayamamg Ulkeler bu aciklarini yabanci sermayeyi ¢cekerekirteetmeye
gayret ederler (Eren ve Samsunlu, 2003:72).

Ayrica yabanci sermaye yatirimini yatirrmci adieeegli kilan bir durum dagsietme
sirlarinin korunmasi veya kalite hassasiyetidir.

Firmalarin i¢ ekonomideki gglnenin sinirina ukamalaryla, bu piyasada daha fazla kar
elde etme olanaklari kalmaz. Kar glegrnnin sdrdurtlebilmesi icin, daha az girikmi
bulunan ve belki de rekabetin daha sinirli gldyabanci piyasalarda tretim yapiimasi
gerekebilir. Bu gorge gore, dy yatirim; yurt icine uzun siredir yeghais olmanin ve iyi

is yapmanin bir sonucudur. Yabanci sermaye yatinmgltauyla Glkeye giren sermaye,
gelismekte olan ulkenin sermaye yetergizlisebebiyle gercekigiremedgi onemli
yatirnmlari gerceklgirmesinde yardimci olmakta ve bodyleces dhorclanmaya da
alternatif olyturmaktadir. Yabanci sermayenin getiidiovizler, uzun dénemde ithalati
ikame edici ve ihracati arttirici etkiler yaratgrajkdilen tlkenin 6édemeler dengesinin
dizelmesine katkida bulunur (Onaner, 2000:7).

1.2.2. Yabanci Sermaye Yatirimi Turleri
1.2.2.1. Dolayli Yabanci Sermaye (Portfdy) Yatirimi

Bir Glkenin para ve sermaye piyasalari tarafinddeargan, hisse senedi ve tahvil gibi
finansal araclarin uluslararasi sermaye piyasalagilgl ile satin alinmasi sonucunda
yapilan yatirimlara dolayli yabanci sermaye (p@jtf§atirirmi denmektedir. Portfoy
yatirirmlari d@grudan yabanci yatirim ve rezervlegiddaki bir yildan uzun vadeli tahvil
ve hisse senedi yatirmlandir. g@r bir deysle portfoy yatirimlari yabanci ulkelere

yonelik parasal yatirimlardir (Ceken, 2003:32).

Devlet Planlama Tgkilati’'nin (DPT) tanimina goére ise bir tlke borgafa slem goren
sirketlerin hisselerinin bir ¢ier Ulke veya ulkelerin kuruflari tarafindan satin
alinmasini ifade eden sermaye yatirimlari portféyrymlar olarak taninmaktadir (DPT,
2000).



Portfoy yatinmlariyla uluslararasi piyasalardgitiendirme yapilabilecginden ulusal
piyasanin kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklanan task korunmak isteyen yabanci
sermaye portfoy yatirimlarina yonelir. Ayrica postfyatirirmlarini cazip kilan gka bir
neden gercek kilerin ¢cok az sermaye ile yurtgnda yatirrm yapma imkaninin
olmasidir (Berk, 2002:434).

Ev sahibi Ulke acisindan ise, yiuksek faiz oranlargekiciligi ile daha fazla yatirimci
ceken Ulke gecici bir rahatlamasgaaktadir. Ancak bu tir yatirimlarin piyasaya olan
duyarliligi nedeniyle tlke her an mali krize girme riskitaaktadir. Yatirimcilar
olumsuz beklentiler tadiklarinda kisa surede ulkeyi terk eder ve Ulkdi m@ngesini
bozarak ekonomik krize neden olmaktadirlar. 20dinga da llkemizde bu sorunun
neden oldgu mali kriz 1994’ de Meksika, 1997’'de Guney gdoAsya ve 1998'de
Rusya’da yganmstir (Arikan, 2006:3). Oier bir deysle ayni zamanda “sicak para”
olarak da bilinen bu turden yatirnmlar krizden ek @tkilenen yabanci sermaye tiri
sayllmaktadir. Bu yuzden istikrarli gliglir, ¢cikarina uygun oldgu her an girebildii
gibi, birtakim ekonomik, siyasi ve askeri gelielerden dolay hemen c¢ikabilme ihtimali
de vardir (Okguglu, 2009:25).

Bor¢clanma kaynaklarinin ¢ok az ofgly finansal piyasalarin yeterince olgumeadg|
ulkelerde borgclanma genellikle skive firmalardan yapilmakta bu ise piyasada 6dung
verilebilir fonlara olan talebi artirarak reel faiadlerinin dinya faiz hadlerinin gok
Uzerine ¢cikmasina neden olmaktadir. Bu durum isgdyoyatirimlarinin bu tip tlkelere

gelmesine neden olmaktadir (Sever vd., 2008:130).

S6z konusu durum Tarkiye’de 2006 yilinda tam maastasanmstir.



Tablo 1: Yillar itibariyle Turkiye'ye Yapilan Portfoy Yatirimlari

Portfoy
Villar Yatirimlari Borg |
senetleri Bankalar | Diger

Sektorler
2001 546 497 375 122
2002 804 764 631 133
2003 1948 1.895 1.739 156
2004 920 812 662 150
2005 718 629 276 353
2006 3111 2.961 2.481 480
2007 2007 1.930 1.403 527
2008 1938 1.880 1.482 398
2009 1907 1.688 1.044 644
2010 2230 1.858 1.197 661
2011 1750 1.471 999 472
2012 1320 996 515 481
2013 979 732 507 225
2014 1413 1.037 829 208

Kaynak: http://mwww.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TCMB+TR/T@EWTR/Main+ Menu/I
statistikler/Odemeler+Dengesi+ve+llgili+istatisgklUluslararasi+Yatirim+Pozisyonu/Veri
+%28Tablolar%29, egim tarihi: 14.06.201

Portfoy yatirmlarinda (Grafik 1) 2006 yilinda gektsen sigcramanin sebebi kalem
kalem incelendiinde kasilasilan durum bor¢ senetleri gz altindaki bankalar

kaleminin olgturdusu asiri artstir. Ayrica bu dénemde getirilen bir uygulama ile
yabanci yatirrmciya ggik amaciyla bglatilan uygulamalarla yabancilara faiz kazanclari
Uzerinden %10 daha fazla kazan¢ imkanglasan stopaj uygulamasi bazi yerli
yatirimcilarin birsekilde yabanci yatirimaeklinde portfoy yatirimi yapmalarina sebep
olmustur. Bu sekilde s6z konusu donemde yerli portfdy yatirimigabanci portfoy

yatirrmina dongmesi de yabanci portfoy yatiriminin artmasina setm@pstur.
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Grafik 1: Tarkiye'ye Yapilan Portfoy Yatirimlari

Tablo 1 verileri ile hazirlanngtir.

1.2.2.2.Dgrudan Yabanci Sermaye Yatirimi (D@rudan Yabanci Yatirim)

Yabanci sermayeyi 6nemli kilan, stiamalara konu olmasini gayan yani dier
Ulkelere yatirim olarak ge¢cmesidir. Bu yatinmlasgbudan Yabanci Sermaye Yatirimi
(DYSY)/ Dogrudan Yabanci Yatirim (DYY) kavramini ortaya ¢ikagtm.

Bagska bir tanima gore DYSY; giimcinin bulundgu ekonomi dynda faaliyet
gosteren tgebbis araci@yla sirekli kazang elde etmesi icin yapilan yatirifade eder.
Ana sirkete bal sirket girisimcinin istekleri dg@rultusunda yatirnm yapmaktadir
(Hartman, 1981:6).

Seyidglu ise DYSY'yi; bir sirketin tretimini, kurulu bulundgu Ulkenin sinirlarinin
disina tgimak Uzere merkezinin gndaki Ulkelerde Uretim tesisi kurmasi veya mevcut
uretim tesislerini satin almasi bir gladan yabanci sermaye hareketleri olarak
tanimlamgtir (Seyid@lu, 2009:600).

DYSY, yabancssirketlerin uluslararasisbirligi yolu ile yerelsirketlerinin bir kisminin

sahibi olmasi veya karar alma noktasindan s6z salnitasidir (De Mello, 1999:20).

DYSY, kaynaklarin bir bgka tlkeye tanmasidir. Bir veya birden fazla uluslararasi
yatirrmcinin, tamamina sahip olarak veya yerli otya birka¢c firma ile ortakhk
seklinde gerceklgirdigi yatirrmlardir (DPT, 2000:1).
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Yukarida yapilan tanimlarda gorugli tizere DYSY ile ilgili yapilan tanimlamalarda
bir DYSY turi olan Yeil Alan Yatirimi tanim dyinda kalmaktadir. Bu durumda ya
Yesil Alan Yatirimi bir DYSY tir0 olmaktan ¢ikmall yda tanimlar gagidakiler gibi

kabul edilmelidir.

Genel bir balg acisiyla herhangi bir Glkenin tlkesthdan servet edinmelerine DYSY
denilmektedir (Bgaran, 2014:3).

Ekonomikisbirligi ve Kalkinma Tekilati (OECD) normlarina gére DYSY; bir tlkede
yerlesik kisi ya da kurumlarin bir b&a tlkede kalici ekonomik ¢ikar elde etme amacini

yansitmaktadir (Demircan, 2003:1).

Buna gore, bir sermaye yatirrminin yabanci serm@teimi sayilabilmesi icin bir
ulkede yerlgik isletmenin veya sermayenin (tasarruflarin)kaa bir tlkeye intikal
etmesi gerekmektedir. Bu tanimdaki menfaat kavrgatirimcinin elde edegeiktisadi
menfaatler olup, yabanci sermaye yatirimcisi ildiriya ve yatirimin kontroll
konusunda uzun dénemli ganliigin olmasini gerektirir. Bununla birlikte, yabanci
sermaye yatirimlari tlkede yegile bir isletmeye ortaklikseklinde gerceklgiriliyorsa,
s6z konusu yatirmin nitgni belirlemek icin gletmedeki ortaklik yapisina bakilr
(Sarisoy ve Kog, 2010:2): Yapilan DYSY'yle yaiileisletmenin %10 ve daha yiksek
hissedari olunmyise gerceklgirilen yatirrm DYSY, bu oranin altinda ise bu da oy
yatirimi olarak ifade edilmektedir (Patterson \&0104:3).

Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar’'nin (DYSY) ondirellikle Gelsmekte Olan
Ulke (GOU)'ler agisindan her yil artma gostermeyavain etmektedir. Bunun en
onemli nedeni DYSY'nin ev sahibi Ulkeye ghadigi avantajlardir. Yatinmlarin
sagladigl avantajlarin bgnda ilave dy kaynak gelmektedir. Bu kaynak, gerek ulkeye
baslangicta getirdikleri sermaye, gerekse eldegetkarlarin belli bir boliminin
yeniden yatirnimlara yonlendirmesiyle bulunduklarikeiin dretim kapasitesinin
gelismesine yardimci olmaktadir. Bu nedenle, hem sgg$i hem de GOU’ler
DYSY’leri kendilerine c¢ekebilmek icin blylk c¢aba rbamaktadirlar. DYSY’nin
avantajlarinin yani sira evsahibi tlke ekonomisn ibazi olumsuz etkileri de s6z
konusu olabilmektedir. DYSY genellikle Cok Uluslgirket’ler (CUS) tarafindan
yapilmaktadir. Bu sirketlerin sahip oldgu rekabet guct ekonomide monopol
olusturmakta ve elde ettikleri karin transferi sorualmimektedir. DYSY, ayrica ulke
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ekonomilerinde yabanci denetimin artmasina, yelietlerin yatinm yapan C§larla
rekabet edememesi gibi sorunlara neden olabilmektédtirimcilarin bir tlkeyi tercih
etmelerinde en temel gudu kardir. Ancak karhlild&a bu karlilgin devamlilgl da
onem arz etmektedir. Karin devangihi sa&layan en onemli etken ise ekonomik ve
siyasi istikrardir (Gugclu, 2003:30).

Yapilacak yatirimin niteline gore, tlkenin galmislik seviyesi, piyasa buyuk§il, dsa
aciklik, vergi ve tgvik politikalari Gnem tgamaktadir. Bu nedenle, yabanci yatirimlari
cekmek isteyen GOU'’ler bu konuda 6zendirici dizedker yapmaya amistir. Bu
dizenlemeler piyasalarin serbegtiesi, yatirrm indirimi, vergi tatili, bedava arsa
tahsisi, vergi indirimi olabilegg gibi tanitimlarin yapilmasi ve hatta ilave\ilerin
verilmesi seklinde olabilmektedir. Ulkemizde DYSY’nin geiinine bakildginda asil
gelismenin 1980 yili sonrasinda okglu gorilmektedir. 2003 yilinda [@oudan Yabanci
Yatirimlar Kanunu’nun yuririge girmesiyle birlikte yabanci sermaye giinemli arts
gostermgtir. Buna r&men Tulrkiye'nin DYSY c¢ekme potansiyeli acisinda@ahip
oldugu potansiyelin oldukca gerisinde kaidisiklikla ifade edilmektedir. DYSY ile
ilgili diger bir gelsme ise 1980'li yillardan itibaren agtigosteren Turk di
yatirrmlarinin énemli boyutlara waasidir. Bu arfta yurtici yatirrm ortamindaki
olumsuzluklarin etkisi olmakla birlikte, dsen rekabet kaularina bglh olarak uzun

vadeli stratejiler de 6nemli olmaktadir (Bal ve G2@10:2).
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Grafik 2: Kuresel Uluslararasi Foudan Yatirimlar

Kaynak : YASED, 2013 Yil Sonu Uluslararas! Baidan Yatirimlar DgerlendirmeRaporu,
http://lwww.yased.org.tr/'webportal/Turkish/YayinRdcuments/UDY_Subat2 014_4.pdfsgem
tarihi 06.05.2014

Ulkeler, DYSY’nin ekonomik ve siyasi yaplya zaraermesini onlemek icin belli
alanlarda s6z konusu yatirimlara sinirlama gegierdir. Golup, (2003: 13-14) ile
Koyama ve Golup (2006: 8-10) tarafindan OECD v&dbazi tlkeler i¢in hazirlanan
DYSY'yi Sinirlayict Mevzuat Endeksi (FDI RegulatorjRestrictiveness Index)
Raporunda ulkelerin ekonomik yapilarina gore samdya gittikleri goértlmektedir. S0z
konusu sinirlamalar Ulkelerin sahip olduklari ekwmito yapinin 6zelliklerine goére
dezismektedir. Orngin Yunanistan hizmet sektorinde yabanci yatirimail&o53
oraninda acikken; ayni sektéritalya ve Almanya’da %78’i, Macaristan'da ise %90'I

yabanci yatirimcilara aciktir (Koyama vd. 2006: 8).
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Tablo 2: OECD Ulkeleri DYY'yi Sinirlayici Mevzuat Endek4i980-2005

1980 1990 2000 2005
Avustralya 0,460 0,332 0,270 0,280
Avusturya 0,432 0,432 0,268 0,242
Belcika 0,291 0,291 0,091 0,052
Kanada 0,484 0,379 0,352 0,228
Cek Cum. B.Y. B.Y. B.Y. 0,122
Danimarka 0,246 0,161 0.087 0,131
Fransa 0,487 0,233 0,111 0,094
Almanya 0,181 0,174 0,084 0,063
Yunanistan 0,404 0,332 0,130 0,187
Macaristan B.Y. B.Y. B.Y. 0,153
irlanda 0,345 0,250 0,074 0,078
Italya 0,264 0,264 0,097 0,073
Japonya 0,251 0,237 0,230 0,101
Kore B.Y. B.Y. B.Y. 0,120
Meksika B.Y. B.Y. B.Y. 0,278
Hollanda 0,264 0,243 0,083 0,074
Norveg 0,510 0,466 0,182 0,144
Polonya B.Y. B.Y. B.Y. 0,151
Portekiz 0,569 0,223 0,157 0,120
Slovak Cum. B.Y. B.Y. B.Y. 0,128
Ispanya 0,336 0,230 0,165 0,140
Isveg 0,429 0,335 0,140 0,147
Isvicre 0,306 0,278 0,172 0,174
Turkiye 0,507 0,391 0,338 0,173
Ingiltere 0,215 0,167 0,064 0,065
ABD 0,171 0,170 0,169 0,119

Kaynak: Golup, 2003: 22 ve Koyama ve Golup, 2006: 8-9

BY: Bilgi yok
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1.2.2.3. Dolayl - Dgrudan Yabanci Sermaye Yatirimi Farklari

DYS yatirimcilari genelde Griin ve hizmetlerin Umatile ilgili sirketlerden olgmustur.
Oysa yabanci portféy yatirimcilari genellikle kusahyatirimcilardan ya da finansal
kurumlardan olgur. DYS yatinmlarini yapanlar uzun vadede, portfggtirimini

yapanlar ise kisa vadede kardan pay almayi hed&ftuk, 2009:690).

Bir diger fark ise dgrudan yabanci sermaye yatirimlarinda yatirimcis@mmayenin
yaninda nitelikli gguci, sletmecilik bilgisi, makine donanimi gibi Uretimi tarci
faktorleri de beraberinde getirmesidir. Portfoy igatlarinda ise, yabanci yatirimci
sermayesi dinda baka katkida bulunmaz (Cair, 2001:14).Dgrudan yabanci
sermaye, yatirilabilir kaynaklarinskive kurumlar tarafindan kka bir tlkeye tgnmasi
seklindedir. Dolayisiyla dgrudan yabanci yatirimlar portféy yatirnmlarindarrkha
olarak marka, teknoloji, sietmecilik bilgisi gibi maddi olmayan varliklarin ad

transferini ve yatirimciya yatirimini yonetme ystki de icermektedir (Afr, 2004:87).

Dogrudan yabanci yatirirmlarda karlarin agaeketin bulundgu ulkeye transferi
isletmenin kazang durumuna ve hikimetlerin bu konuakriarina bglidir. Ornesin,
bazen hukUmetler karlarin tekrar yatirirma d@gnésini sglamak igin, kar transferi
islemlerini zorlgtirmaktadir. Fakat portfdy yatirrmlari da yasal eliemelerden
etkilenmekle birlikte, bunlarin anapara ve geliar geri 6édenme kqllari (sire,
miktar) 6énceden bellidir. Cunkl bu tir yatinmlaenglde vadelisiem sdzlemeleri

cercevesinde yapilmaktadir (Mecidov, 2004:16).

IIF (Uluslararasi Finans Kurwu) tarafindan 2005 yilinda yayimlanan Geilekte Olan
Ulkelere Sermaye Aki Raporu’nda, 2004 yilinda gginekte olan tlkelere giren 6zel
yatirminin 130 Milyar dolarinin DYY’ler, 35 Milyadolarinin da portféy yatirimi
olarak girdgi belirtiimektedir. S6z konusu rakamlar g6z oOnunendaginda, tim
dinyada, DYY’lerin, portfoy yatirnmlarindan ¢ok dahktkin oldgu soylenebilir (Uslu,
2007:50).

Sicak para olarak gorilen ve ekonomiyi istikraestalicl nitelikte olan portfoy
yatirmlarinin yaninda goudan yabanci sermaye yatirimlari, ayarlanabiliellgs
nedeniyle nispeten givenli sdifinansman olarak kabul edilmektedir (Hattari,
Ramkishen ve Rajan, 2011:505).
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1.3. Dgrudan Yabanci Sermayenin Ev Sahibi Ulkdicin Onemi

Kiresellgen diinya kgullarinda gerek sanayimis ve gelsmesini tamamlamitlkeler,
gerekse ge§me yolunda olan ulkeler yabanci sermaye olaraleitilen yabanci, 6zel,
dogrudan, sabit sermaye vyatirimlarini kendilerine bdkeek igin buylik caba
harcamaktadir. Bunun sebebi, yabanci sermayeniiikelerin ekonomilerine gamis
oldugu sermaye (di kaynak), yeni teknoloji, modern know-how, yonetimecerisi

(management), pazarlama katkisi ve ihracat imkidnygrarlardir (Karluk, 2001:85).

Yabanci sermaye ile ilgili en guvenilir kaynak allarkabul edilen Birlgmis Milletler
Kalkinma ve isbirligi Teskilatinin Dunya Yatirrm Raporunun 1998 yilindaki
biltenindeki bilgilere gore dwudan yatirimlarin etkilerini keana grupta incelestir.
Birincisi, mali kaynaklarin ve yatirimlarin arttmasi, ikincisi teknolojik imkanlarin
gelistiriimesi, U¢uncusi ihrag¢ imkanlarinin artirnimagdrdincisi istihdam yaratma ve
Is gucl becerisinin galirilmesi, bainci grupta ise ¢evre koruma konusundgrddan
yabanci yatirrmlarin genelde gittikleri Ulkelerezfid katkida bulunmasgeklinde ele
alinmaktadir (Ariman, 2001:56).

Ekonominin buyimesinde ve buyime hizinin artiriimaas barolti oynayan dgrudan
yatirimlar, ulusal ekonominin yeni kiresel ekonogngntegrasyonu i¢in de énemli bir
anahtardir (Oksay, 2000:3).

Gelismekte olan ulkelerin, kalkinmalarini gercefileebilmeleri icin ihtiya¢c duyduklari
sermaye birikimini sglamada, dy bor¢ yerine yabanci sermayelere yonelmeleri ¢ok
daha akilci bir yoldur (Ekspert Dergisi, 2003:390).

HukUmetler 6zellgirme kapsaminda yeniden yapilanma ve yapisal mefaasitasiyla
etkinligin arttirlmasi ve ekonomide rekabetin ystil@dmesini amaclayan politikalar
uygulamaktadir. Yapisal reform ise siklikla i¢ @gain yeniden dizenlenmesi ve ¢ok
sayida sektorin uluslararasi rekabete agilmaspsiakaaktadir (Altinmakas, 2004:62).

1.4. D@rudan Yabanci Yatirim Nedenleri

Dogrudan yabanci yatirimlarin ggtekte olan dlkelerin kalkinmasindaki rolt, butce
aciklarinin finansmanindaki payr ve endustriyel iapnasinin ilerlemesindeki etkisi,
bu yatinmlarin Il. Diinya Sagasonrasinda hizla artmasina sebep etoru Ozellikle
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1980 sonrasi dunya ekonomisindeki kureseleyle birlikte bircok nedenden dolayi
dogrudan ds yatirimlar tercih edilmektedir (Saatgla, 2006).

Dunning (1993) uluslararasi literatirde kabul edildsariya d@rudan yabanci

yapmaya iten betemel motivasyongdyle acgiklamaktadir:

. Kaynak aramak
. Piyasa aramak
. Etkinlik aramak
. Stratejik varlik ve kapasite aramak

. Ve digerleri
Kaynak arayan DYY

Hammadde kaynaklari (availability of raw materiaj@rytzine dengeli bigcimde
dagilmis degildir. Ham maddeleringietiimesine yonelik yatirimlar, madenlerde agidu
gibi bu kaynaklarin bulundiw yerlere kurulur. Gelenekselsdyatirimlarin nedenleri
bununla ilgilidir. Gecen asirda ve bu asriglaanda ana Ulke sanayilerinin ihtiyaci olan
ham maddelerin glanmasi icin batilgirketlerin yatirimlari bu kaynaklarin bulungiw

az gelsmis tUlkelere yapilmgtir. Ancak yinedeu sorun ortada durmaktadir. Ham madde
kaynaklari neden vyerel firmalar tarafindangitiede yabancisirketler tarafindan
isletiimistir? Bunun cevabi yabanci firmalarin sahip olduklaiyik sermaye, ileri
teknoloji ve yoneticilik bilgisi gibi 6zelliklerlelgilidir (Seyidoglu, 2003:45).

Piyasa arayan DYY

Firmalar bir Glkenin veya bélgenin piyasasina mal hizmet sunmak amaciyla da
dogrudan yabanci yatirnm yaparlar. gozaman yatirim yapilan piyasayagdadan
yabanci yatirimi yapagirket daha 6nceden ihracat yagtm Ancak ev sahibi tlkenin
tarifelerini degistirmesi veya maliyet artirici herhangi bir engelykmsi ya da yerel
piyasanin artik ihracatla hizmet edilemeyecek kdmgiimesi, o Ulkeye piyasa arayan
dogrudan yabanci yatirimin yapiimasingleanaktadir. Piyasa arayan yatirimlar, var
olan pazar payini surdirmek, korumak veya yenigail@a yaratmak gibi nedenlerle
yapilmaktadir. Bunlardan farkli olarak dért ana eredlaha belirtiimektedir. Birincisi,

ana alicilarin veya mgterilerin yabanci bir Ulkede Uretim tesisi kurmasnucu, ona
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mal s&layan firmalarin ayakta kalabilmek icin ana firmagiemek ve bdylece ayni
ulkeye yatirim yapmak zorunda kalmasidkincisi, piyasaya yonelik dwudan yabanci
yatirim, yerel zevk ve ihtiyaclara uygun olmak dunndadir. Uglinciist, i ve
islem maliyeti bakimindan yerel bir piyasaya yakindammet etmek, ona uzaktan
mal/hizmet sglamaktan daha @ik maliyete sahiptir. Dordincustu ve belki de en
onemli neden, c¢ok uluslgirketlerin kiresel Uretim ve pazarlama stratejileri bir
parcas! olarak rakiplerinin bulungiwhizmet ettgi piyasalarda fiziksel vaginin
bulunmasi gerekiine inanmasi sonucu yapilan glodan yabanci yatirrmdir. Tum
bunlarin yani sira, klkusuz piyasa arayan giadan yabanci yatirrm bakimindan ev
sahibi tlkenin yabanci firmalara kaizledigi politika da ¢cok dnemli bir yer tutmaktadir
(Oztan, 2012:13).

Etkinlik Arayan DYY

Etkinlik arayan DYY, cok uluslwirketlerin karhliklarini artirmak amaciyla utretim
sureclerini bolerek lz&a tlkelere tamalaridir (S6zen, 2006; 12). Bu tip yatirimlardaki
amac¢ onceden yapilmyatirimlari daha etkin hale getirmek de olabilneelit. Son
yillarda en cok karlasilan sebepler ise nakliye, Uretim ve ij@h maliyetlerinden

kacinma olarak gortulmektedir.
Stratejik Varlik ve Kapasite Arayan DYY

Stratejik varliklar, mali ve fiziksel varliklar @tisim altyapisi, pazarlamsgebekesi) gibi
maddi varlik olabilec@ gibi maddi olmayan varliklar da olabilir. Bunlasilgi birikimi
basligl altinda toplanabilir. Stratejik varliklar; us@liisle ilgili davranslari (is kalttr()
teknik, yenilik¢i, sletme ve @renme becerilerini, ikileri (personel arasi ya da devletle
olan iligkiler) dangmanhk bilgisini ticari itibari ve beyin gucini dgine alir
(UNCTAD, 1998).Isletmeler bu varliklara sahip olmaya eaiakla aslinda rekabet

Ustunligline sahip olmaya caimaktadir.
1.5. D@rudan Yabanci Sermaye Yatirimlarini Belirleyici Faktorler

Sermaye, yapisi itibariyle akandir ve her zaman en yiksek getiriyi elde etmeyi
bekledgi sektdrlere ve bdolgelere yonelir (Elbir, 2010:2BICTAD Genel Sekreteri
Rubens Ricupero,1998 Yatirrm Raporuna ygedin sozde, cokuluslyirketlerin

yatirnrm kararlarini etkileyen faktorlerdgn sekilde bahsetngtir: “Yabanci sermayeyi

19



Ozendirici bir mevzuatin vagi, zengin dgal kaynaklar, genibir pazar ve pazarin
biylme potansiyeli ile sorunsuz gata iliskilerinin varligi gibi geleneksel unsurlar
onemini korurlarken; yabanaiirketler yatirirm yapacaklari bolgelerde qgittikgetaar
Dolayisiyla yuksek getirinin yaninda ¢okulusitketlere bu tur ayricaliklari sunabilen
ulkeler rakiplerine kiyasla daha fazla yabanci ssmncekebilmektedirifal,2010:19-
20).

UNCTAD Diunya Yatirirm Raporunda, DYY’leri etkileyefaktorlere ilgkin bir analiz
yapilmstir. S6z konusu belirleyiciler ¢ ana sh& altinda toplannytir. Bunlar;
ekonomik faktorler, yatirnrm ortamina ait faktorlee politik faktorlerdir. Ayrica,
ekonomik faktorlerin yatirim stratejileri acisindait bgliklari da ortaya konmgiur
(Kudug, 2006:59).

1.5.1. Ekonomik Faktorler
Pazarin Buyukl@ga

DYY ile pazar buyuklgli arasinda gucli bir gki bulunmaktadir. Clnki yeterli
blyuklukteki bir pazar, firmaya tatmin edici bitsadlizeyi sglar ve buna bg olarak
da firma, o boélgeye olan yatirimlarini artirir.rkalar genellikle varliklarindan optimal
dizeyde yararlanmak icin ggnpazarlara yatirrm yapmay: tercih etmektedir (Asjed
2002:110).

Yatirim yapilacak Ulke piyasasinin yeterli buytk&ilolmasi ile yabanci yatirimci bu
potansiyelini kullanmak amaciyla ihracat yerine DYyapmak icin ulkeyi tercih
edecektir. Bir malin piyasaya ihracat yoluyla gimin ortalama maliyetleri piyasadaki
ortalama Uretim maliyetini geginde Uretim ihracat yerine @oudan yatirim yoluyla
yapilacaktir. Piyasadaki potansiyeli gosteren ikenin nufusudur. Ancak ttketicinin
alim gucundn de yiksek olmasi dnemli bir etkenbiiifusun azlg ve satin alma
glcinin diiik olmasi DYY girini olumsuz agidan etkilemektedir. Ulkedeki nufusun
Uretilen mallar satin alacak kadar gelir dizeysahip olmasi beklenir (Candemir,
2009:668).

20



Ekonomik Biyume

Ekonomik biylimenin dgudan yabanci sermaye yatirimlari tzerindeki etiigismali

bir konudur. Genel olarak kabul edignekonomik biyime hipotezine gére hizh bir
sekilde bluytyen ekonomiler daha az ya da hi¢ buyi@anekonomilere kiyasla goreceli
olarak daha iyi ve daha yuksek kar elde etme fasatunmaktadir. Bu daha yiksek kar
elde etme firsatl da goudan yabanci sermaye yatirimlarini buytyen ekoperdgru
cekecektir. Buyume olgusunun yabanci yatirimlanbeémede etkili oldgunu kabul
eden gorglerin yani sira, etkisinin olmagini savunan gogler de bulunmaktadir. Yang
(2002), dgrudan yabanci sermaye yatirimlari ile sermaye ibifierasinda korelasyonu
dokuz ulke icin hesaplagive tum dlkeler icin pozitif neticeye uykaistir. Genel
egilimlerin Turkiye'ye uyarlanmasinda da ayni sonweaiimistir. Bandera ve White,
Lunn, Schneider ve Frey, Culem buyumenin, DYY’lezefinde 6nemli bir pozitif

etkiye sahip oldgunu gozlemlengierdir (Govdere, 2003:35).
Disa Agiklik

Bir Ulkenin dsa aciklik derecesi genellikle, sditicaret orani/GSMH orani ile
Olcilmektedir. Yatirimlarinin ticaret edilebilir lgérlere yoneldii gorisiinden
hareketle, da aciklik orani yiksek olan Ulkelerin daha fazlaayec! yatirrm cekege
kabul edilmektedir. Orngn, llkede yabanci yatirm ceken yerel pazarin iipgii ile
birlikte ihracat seviyesindeki agfi baarili bir yatirnmi cekici hale getiren énemli bir
faktordur. Bununla birlikte ga acik ekonomiler, daha ¢ok miktarda yabanci yatiri
yerel pazarin icine cektikce, bu pazarin buygihiin 6nemi gittikce azalir (Giner,
2004).

Literatiirde yabanci firmalarin yerel piyasaya yabari ithalatlarinin zorfamasi
durumunda, o Ulke piyasasinda yatirim yapacakilannf ileri stren “tariff jumping”
hipotezi de mevcuttur. Sonu¢ olaraksadaciklik seviyesinin dgudan yabanci sermaye
yatirnmlari tzerinde hem olumlu hem de olumsuz letkimevcuttur. Bir yandan,
yabanci sermayeyi ulkeye ¢ekip yatirimcilarin ekoiyo canlandirmasini ggadigi igin
daha acik bir ekonomi diyatirrmi cekici hale getirirken; ger yandan, olgabilecek
asirl rekabet ve “tariff jumping” hipotezi dolayisgylaciklgin dis yatirrm tzerinde
negatif bir etkisi olabilir (Sun vd., 2002).
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Doviz Kuru

Cokuluslu sirketler, deisik Ulkelerde faaliyette bulunmalarindan dolay! fargara
birimleri ile calsmaktadir. DOoviz kurlarindaki devaliasyon ve revalidmlar,
cokuluslu sirketlerin maliyetlerini, sal fiyatlamalarini ve dolayisiylasirketlerin
bilancolarini etkilemektedir. Doviz kuru riskinimtenasi ile firmalar riskten kacinmak
icin yatirrm stratejilerini  d@sik Ulkelere kaydirabilmektedir. D6viz kurlarinin
yatirimlari etkilemesine Japonya’nin 1971 donemmirasi 6rnek olarak verilmektedir
(Gbvdere, 2003:35).

Altyapi

Ev sahibi Glkenin ulgm, iletisim imkanlari ve dgitimi kolaylatiracak gekmis bir
altyapisinin  olmasi, DYY gglerinde belirleyici bir faktor olarak kamiza
cikmaktadir. Ulkede organize edifnsanayi bdélgelerinin olmasi ve gim aginin
gelismis olmasi, yatirim kararlarinda etkili olmaktaditaveten, llkede enerji ve
iletisim harcamalari paylarinin yiksek olmasi, DYY’lelumlu yénde etkilemektedir.
Altyapida ve bgeri sermayede yapilan iyggrmelere, DYY’ler daha fazla 6nem
vermektedir (Zhang, 2001:252).

Isgiict Maliyetleri

Emek yagun sektorlerde dretim yapan firmalar iciggiici maliyetleri oldukca
onemlidir. Yatirimcilar em@n nispeten ucuz oldw, sendikalgma dizeyinin az
oldugu ulkelerde yatinm yapmayi tercih edecektiisgiicti licretlerinde cok buyik
farklar gozlenmeyen lUlkeler arasindaki yatirimlargguicu verimliligi 6n plana
ctkmaktadir. Yatirimci engn yetenekli ve verimli oldgu CUlkeleri tercih etmektedir
(DPT, 2000).

Bu konuyla ilgili olarak Yaprakli tarafindan yamldir calsmada 1970 — 2006 donemi
baz alinmy ve DYY ile is glct maliyetlerinin de yer algh birtakim makroekonomik
degsiskenler arasindaki gki incelenmgtir. Calismanin sonucuna gorggiicti maliyeti
ile DYY’ler arasinda negatif yonla bir gki tespit edilmgtir (Yaprakl, 2006:23).

Sonug olarak GOU’ler daha glik maliyetli i guicline sahip oldw bu ustunlik
karsisinda yatirimcilar diilk maliyet kadar kalifiye sglicini de 6nemsemektedir.
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Ozellikle emek - ygun mallarin tretimindesgiicti maliyetleri 6nemli bir belirleyicidir
(Oztiirk, 2004:121).

Vergi

Verginin yabanci yatirimcilar Gzerinde etkfilidevletin gdstermsi oldugu tutumlarla
dogru orantilidir. Devlet tarafindan diizenlenen véegyrikleri ile yatirnmcilarin daha az
oranda vergi 6demesi dolayisiyla daha cok kazade etmeleri sganmalidir. Bu
sayede yatirimcilar icin cazip bir ortam ghws olacaktir. Bu kapsamda sayilargeti
onemli faktor ise vergi tatilidir. Vergi tatili isgatirnmcilari 6zendirmek amaciyla yeni
kurulan yabanci yatirrmci bir firmanin ilk dénenitele vergiden muaf tutulmasidir
(Clark, 2001: 25).

Ekonomik Istikrar

Uluslararasi sermaye gimde ulkelerin ekonomik gdstergeleri gadan yatirim
kararlarinda etkili olmaktadir. Ulkelerin gosterdiik hizli ve istikrarli reel buyime,
distk faiz oranlari, enflasyon oraninin dngoérulebiimasi, déviz kurunda istikrar ve
daha da 6nemlisi istikrarli maliye ve para politéa uluslararasi sermayenin yatirim
asamasinda derlendirmeye algn baslica gostergelerdir (Capraz ve Demirgia,
2003:31).

1.5.2. Politik Faktorler
Politik Istikrar

Politik istikrar, gliven ve emniyet yabanci sermapye belirleyici faktor olmaktadir. Bir
ulkede politik sistemin surekli dsiklikler gostermesi ve etkin olarak ¢ggmamasi
olarak tanimlanabilecek politik istikrarsizlik, ftd risklerin olusmasi icin ortam
hazirlar. Politik istikrarsizliklar yabanci yatidenin riskini arttirdgl icin, yatirim
yaptgl ulkede Ustlengii bu riske kagilik daha fazla getiri bekler ve kisa dénemde
ulkeyi terk edebilir. Cunku, politik istikrarin bokmasi sonucunda yabanci kurumlari
sinirlayan bazi 6nlemler alinabilmektedir. Gime yatinmlarin millilstirilmesi, kar
transferlerinin sinirlandiriimasi veya engellenmesya hisselerin destirilmesi gibi
onlemler alinabilir (Efe, 2000:13).
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Piyasalarin Yapisindligkin Politikalar

Bu noktada katmiza c¢ikan uygulama rekabet yasalaridir. Rekahsast, DYY’lerin
ulkeye gelsini motive eden ve yabanci yatirnmcilarin da, ygdtirimcilarin da gt
imkanlarda gt rekabet etmelerine olanakgsar.

Bir Ulkenin rekabet yasasi, ulusal sinirlar iciridaliyet gosteren turgirketlere yerli ve
yabanci ayrimi yapmaksizin uygulanmaktadir. Dolghas bir tlkede bu tir rekabet
yasasinin bulunmasi, yerirketlerin yabancisirketlere kagi Ulke icinde rekabeti
bozucu §birligi yapmalarini ve yabangirketlerin de dgik maliyet ve kitlesel tretim
avantajint  kullanarak piyasalari teketlemelerini engellemektedir. Yabanci
yatirimcilar, yerlisirketlerin tek elden satin alma, gilam anlgamasinda bulunma ya da
bir malin Uretim sirecinin farklisamalarinda d@er sirketlerle anlaarak sonuclandirma
gibi rekabetin dikey sinirlandiriilmasina olumlu bemakta ve bu piyasalari tercih
etmemektedir. Diinya Ticaret Orgutii (DTO) de, ygirketlerce rekabetin dikey olarak
kisitlandgini ve piyasaya gigte engeller olgturuldusunu surekli ifade etmektedir
(Noland, 1999:2).

Ozellgtirme Politikalari

Ozellikle GOU’lerde o6zellgtirilen isletmelerin ¢g@unlugu piyasalarin en buyuik
isletmeleridir ve buyuk bir pazar payina sahiptir. [&esiyla bu gletmelerin sat
bedelleri birgok Ulkede yerli yatirirmcilarin veridmekleri bedelin ¢ok Gzerindedir. Bu
gibi durumlarda yabanci yatirimcilar devreye geerlOzellgtirmeyle birlikte caitli
avantajlar elde edilebilir. Birincisi, faaliyet adleki bir isletme satin alinngiolur. Bu
isletmenin bir pazar payl ve marka ismi vardir. Buryaminda, ger ¢ok buyik bir
isletmeyse pazardaki rekabette avantajli bir durunotlnacaktir. Yani pazarlara
acllmak icin bir firsat olarak kabul edilen 6zetlemeler, DYY’ler icin belirleyici bir
faktordir. Dolayisiyla C§lar hem daha etkin tretim yaparlar hem de yerinlarin
etkinligine pozitif katki sglar (Emen, 2006:19).

Vergi Politikalar

Bir tlkenin yabanci yatirrmlar acisindan cazip hgédmesinde rol oynayan bir gdir
onemli faktoriin de vergi politikalarinin olgu kabul edilmektedir. Vergi politikalari ile

kamu harcamalarini katamak esas hedeftir. Bu vergininshaa mali amacidir. Ancak
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vergi politikalarinin yatirnmlar t&ik etmek, Uretim ve tiketimi §gik etmek ya da
kisittamak, 6demeler dengesini duzeltmek, tasartefuik etmek, ekonomik istikrar
sgilamak, ekonomik yapiyr @estirmek, gelir ve servet gaimini dizenlemek gibi
mali olmayan amaclari da vardir. Vergiler yolu ilkeler yatirrm yapilacak alanlarda
yatirnmcilara bazi avantajlar getirerek ilgili dama yatirrmlarin  maliyetlerini
ucuzlatmaya ¢caijmaktadir (Acar, 2003:66).

Biirokratik Zslemler

Blrokratik slemler kisa sirede sonuclandirilabilmelidir.  Yabangatirimci,
yatirrmlarini makul bir sire icinde gercejtiemeyi hedeflemektedir. Bu strecte
yapilacak glemler agik, basit ve argdabilir olmalidir. Bazi Ulkelerde burokratik
islemlerin gerceklgtiriimesi icin risvet verilmesi, blrokrasinin ¥on ve ¢ok uzun
olmasi, cok uluslusirketlerin yatirrm yapaga Ulke tercihini dgistirmesine neden
olabilmektedir. Dinya Bankasi tarafindan yapilan gsgitli Ulkelerdeki burokrasi

derecesini 6lgen bir agarmanin sonuglarisagidaki Tablo3'te verilmgtir.
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Tablo 3:Ulkelere Gore Biirokrasi Derecesi ve Maliyetler (2P0

Min. Sermaye

Bolge veya| islem | Siire Bir Glinde I\éah;;]et I(\|/I<'III'§I (Kisi Basina
Ulke ~ | Sayisi | (Gun) |GergeKisstirilen | =C8I0F d'efsi) Milli Gelir
Islem Sayisi Yizdesi
ABD 5 5 1 0.5 0.0
Almanya 9 24 0,375 4,7 47,6
Arjantin 15 32 0,46 13,4 6,6
Belcika 4 34 0,11 11,1 13,5
Bulgaristan 11 32 0,34 9,6 104,2
Cek Cum. 10 40 0,25 9,5 39
Cin 13 48 0,27 13,6 946,7
Fransa 7 8 0,85 1,2 0.0
Haiti 12 203 0,059 153,1 155.0
Hong Kong 5 11 0,45 3,4 0.0
Ingiltere 6 18 0,33 0,7 0.0
Ispanya 10 47 0,21 16,5 15,7
Isvec 3 16 0,18 0,7 35.0
Italya 9 13 0,69 15,7 10,8
Japonya 11 31 0,35 10,7 75,3
Kongo 13 155 0,08 503,3 215,9
Macaristan 6 38 0,15 22,4 79,6
Polonya 10 31 0,32 22,2 220,1
Romanya 5 11 0,45 53 0.0
Rusya 8 33 0,24 5.0 4.4
Turkiye 15 38 0,39 24,6 121,4
Yunanistan 11 32 0,34 9,6 104,2

Kaynak: Cilbant, 2006.

Orneklem Ulkeler ayni yilda gercekém klem siiresi, maliyet ve minimum sermaye

degiskenlerine gore Ulkelersagidaki gibi siralanmaktadir.

26




Tablo 4: Tablo 3'teki Tablo 5: Tablo 3'teki Tablo 6: Tablo 3'teki

Ukelerin Bir Glinde Ukelerin Maliyete Gore Ukelerin Minimum
Gergceklatirilen Islem Siralamasi Sermayeye Gore
Sayisina Gore Siralamasi
Siralamasi
I?ir Mal?ygt Se'\frlrr:éye
Gunde (Kisi (Kisi
Ulke Gercekl Ulke | Basina Ulke | Basina
estirilen M|II_| Milli
Islem Gelir :
Sayisl Yuzdesi) (__Bellr :
Yuzdesi
1 |ABD 1 1 |ABD 0.5 1| ABD 0.0
2 | Fransa 0,85 2 |Ingiltere 0,7 2 | Rusya 4,4
3 | italya 0,69 3 |isveg 0,7 3 | Arjantin 6,6
4 | Arjantin 0,46 4 | Fransa 1,2 4 |italya 10,8
5 Eong 0.45 5 Hong 3.4 5 Belgika 13,5
ong Kong 6 |ispanya | 15,7
6 | Romanya 0,45 6 | Almanya| 4,7 Cek
7 [ Turkiye 0,39 7 [Romanyd 5,3 7| Cum. 39
8 | Almanya 0,375 3 Cek 95 8 | Almanya| 47,6
9 | Japonya 0,35 Cum. ' 9 | Japonya 75,3
10| Bulgar. 0,34 9 | Bulgar. 9,6 10| Macar. 79,6
11| Yunan. 0,34 10| Yunan. 9,6 11|Bulgar. | 104,2
12]ingiltere 0,33 11jJaponya| 10,7 | [qolyunan. | 104,2
13| Polonya 0,32 12|Belgika | 111 13| Turkiye | 121,4
14[Cin 0,27 13|Arjantin | 13,4 | [14/Kongo | 21509
15| Gek 0.95 14/Gin 13,6 15|Polonya | 220,1
Cum. ' 15/Italya 15,7 16/ Cin 946,7
16| Rusya 0,24 16| Ispanya 16,5 17| Fransa 0.0
17 |ispanya 0,21 17|Polonya | 22,2 Hong
18|isveg 0,18 18| Macar. 22,4 18 Kong 0.0
19| Macar. 0,15 19| Turkiye 24,6 19| Ingiltere 0.0
20| Belcika 0,11 20| Haiti 153,1 20/Romanya 0.0
21| Kongo 0,08 21| Kongo 503,3 21| Haiti 155.0
22| Haiti 0,059 22|Rusya 5.0 22|isvec 35.0
Tablo 3 verilerine gore Tablo 3 verilerine gore Tablo 3 verilerine gore
duzenlenmytir. duzenlenmytir. dizenlenmitir.
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Dogrudan Yabanci Yatirimlar't etkileyen birgok faktaardir ve dolayisiyla gerceklen
yatinmlarda bir tek faktor ile doudan oranti s6z konusugleir. Yatirimi etkileyen
faktorlerde drneklem icin baz afgmiz 2006 yili icin gercekken yatirimlar Tablo
7'deki gibidir.

Tablo 7: 2006 Yilinda Dinyada En Cok DYY GjriOlanilk 22 Ulke

- DYY

Ulke (milyon dolar)
1 ABD 2,093,058
2 Ingiltere 1,347,688
3 Hong Kong 1,184,471
4 Fransa 1,026,081
5 Belcika 748,11
6 Hollanda 673,43
7 Almanya 629,711
8 Ispanya 537,455
9 Kanada 520,737
10 Italya 364,839
11 Brezilya 328,455
12 Cin 327,087
13 Rusya 324,065
14 Avustralya 312,275
15 Isvicre 278,155
16 Meksika 265,736
17 Isvec 254,459
18 Singapur 249,667
19 Irlanda 187,184
20 Danimarka 146,632
21 Turkiye 145,556
22 Polonya 142,11

Kaynak: http://unctad.org/en/docs/wir2007_en.pdienitarihi : 17.03.2015
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1.5.3. Yatirim Ortamina Ait Faktorler
Yatirrm Tevikleri

DYY’leri gekmek icin 6zellikle GOU'ler csitli tesvik tedbirlerini uygulayarak kiyasiya
rekabet icerisine girmgierdir. Bu tgvikler yatirim indirimi, vergilerin ertelenmesi vay
taksitlendirilmesi, ¢cevre koruma masraflarinin mdamasi, sanayi bélgelerinin parasiz
tahsisi ve ucuz kredi glama seklinde olmaktadir. Belli streyleskman vergi istisnasi,
Issizligin yuksek oldgu bdlgelere yatirrm yapilmasi halinde kurumlar ve&rgndirimi,

belli miktarin Gzerinde sienmek Uzere yapilan hammadde ithalatindan gumrik
vergisinin indirilmesi ve ucuz enerji ama biciminde verilen twikler de en cok
kullanilanlardandir (Osmanov, 2008:41).

Kalturel ve Psikolojik Faktorler

Bir ulkenin sosyal istikrari; @tim dizeyi, etnik ve dini yapi, nufus gonlugu,
demografik dengesgucli ve sendikalar, gelir dumi, aile yapisi gibi farkh etkenler
sonucu olgan tabloya goére belirlenmektedir. Sosyal yapidagmngesizlikler sosyal
patlamalara neden olabilegeden yabanci yatirimlari da negatif olarak etlelesktir.
Eger sosyal yap! ve uyum istikrar icinde ise, ulkskiridezerlendirmelerinde Ulke riski
disUk cikacg&indan yatirim kararini olumlu yénde etkileyecek@iicioglu, 2001:9).

Ayrica yatirimi gercekkgiren yatirrmcinin, yatirnm yapilan tlkenin piyases sunmak
istedigi Urtnun, piyasadaki tiketim kaliplarina uygun atmbeklenir. Yerel piyasalara
sunulan mal ve hizmetler, yerel zevk ve ihtiyaclkarsilamak zorundadir. Ev sahibi
tlkenin gelenek ve gorenekleri, kanunlari ve ddi ilgili bilgiler edinmeden yapilan

dogrudan yatirimlar olumsuzlukla sonuclanabilir (Tiake2008:13).
Seffaflik

Ulke yonetimindeseffafligin az oldgu ve genel olarak yonetimde giziin ve

yolsuzlysun hakim oldgu Ulkeler, risk ve getirilerin dnceden belirlennmeke yetersiz
kalacaktir. Bu risk ve belirsizlik ortami, dlkenis ve yatirrm ortami olarak
degerlendirmesini engelleyici bir faktor olmaktadiryfan, 2002:63).
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Caografi Konum

Cografi yakinhk, cokuluslusirketlerin d@rudan yabanci yatirim kararini verirken 6ne
cikan olumlu bir etkendir. Ozellikle gaafi yakinlik, bati Avrupa’li DYY’ler agisindan
onemli bir durumdur. Orrgn orta ve dgu Avrupa Ulkelerine (Polonya, Macaristan ve
Cek Cumhuriyeti) en c¢ok Alman, Avusturyali védtalyan sirketler yatirim
yapmaktadirlar. Cunki bu U¢ Ulke degrafi olarak bdlgeye cok yakindir. Ulan
maliyetleri de hesaba katifiinda c@rafi konumun 6nemi daha da aglenaktadir.
Ornesin, Meksika’da Amerikarsirketleri, Japonsirketlerine gore daha fazla yatirim
yapmaktadirlar (Altomonte, 2000:80).

Hukuki Yapi

Ozellikle, GOU’ler arasinda yabanci yatirrm cekmaist, bu konuda ilkeleri daha
radikal kararlar almaya ve daha elgkrkosullar sunmaya sevk etmektedir. Boylelikle,
yatirrm ikliminde hukuki acidan ayricalikli yaklen yabanci yatirimcilar lehine
yonelmektedir. Bu tir uygulamalar, ulusal mevzulgt yabanci yatirimciya yerli
yatirmcidan daha lehte bir muamele, daha iyi hikuki koruma sglamaktadir

(Tiryakioglu, 2001:170).

Psikolojik Mesafe

iki Ulke arasindaki ggrafi yakinlgin yani sira kiltirel yakinlik da ticagiémlerin hizl

ve sorumsuz bi¢cimde yuratulebilmesi icin 6nemli@raunnstein, 2000:32).
1.6. D@rudan Yabanci Yatirimin Etkileri

Yabanci sermaye yatirimlari, yatirrmin yapildev sahibi tGlke ekonomisi Uzerinde
cesitli etkiler yaratir. Bunlar, tretim, istihdam, gelfiyat, 6demeler dengesi, ekonomik
gelisme ve genel refah gibi etkilerdir. Bu etkilerderetbar lke ekonomisine olumlu
katkilar sglarken, bazilari da ekonomiye kulfet yuklemekteAyni sekilde bazi etkiler
yatirrmin yapildgl anda ortaya cikarken, bazilarindan da yillar &orsonug
alinabilmektedir (Turkcan, 2008:14).
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1.6.1. D@rudan Yabanci Yatirimin Olumlu Etkileri
Ekonomik Blyumeye Etkisi

Makki ve Somwaru (2004) camalarinda Borenzstein ve ggirlerinin  (1995)
calismalarini geriletecek bicimde ele almve DYY’lerin ekonomik blyume tzerinde
pozitif etkisinin oldgunu kanitlamglardir. Endojen buyime modelinin uygulagdi
calismalarinda, Borenzstein ve gérlerinin analizini 1990'li yillar icerecekekilde
gengletmislerdir. Bunun nedeni ise bu donemde gekkte olan llkelere DYY ve g
ticaret akimlarinin hizli agn olmustur. Borenzstein ve gerlerinden farkh olarak
DYY’lerin sadece bgeri sermaye del ayni zamanda diticaret ve yurt ici sermaye
yatirnmlari ile olan etkilgmini incelemglerdir. Elde edilen sonuglar acgisindan
bakildginda birbirinden farkh olmagi goraimitir. DYY’ler dis ticaret, beeri
sermaye ve yurt ici yatirimlarla birlikte ekonomidiyimeyi daha yiksek oranda
etkilemekte; enflasyon orani, vergi oranlari ve kaimmarcamalarindaki agtar ise
ekonomik biytmeyi negatif yonde etkilemektedir (Baz ve Dursun, 2006:61).

DYY'nin girisi hem gsizligi azaltmak; hem de yuksek teknoloji ve kalite gegk,
rekabeti geltirerek verimlilikte iyilesme s&lamak, devlet agisindan vergi geliri
yaratmak ve doviz gigi saglamak gibi daha ls&a yararlar da sunmaktadir. DYY, bazi
calismalarina gore, verimlilik ve hizmetlerin kapsamnyaden blytik oranda olumlu
etkiye sahiptir. Rekabetin daha ¢ok atdusektérlerde bu olumlu etki daha ¢ok ortaya
ctkmaktadir (Kaymak, 2005:257).

Istihdama Etkisi

Yabanci sermayenin az gglhis Ulkelerin istihdam sorununun c¢c6zimuine gekilde
katkida bulunagani tartsmadan 6nce yabanci yatirrmin gelekli ve Uretim yapgi
sektore gore bir ayrim yapmak gerekigeE yabanci sermaye var olan bir tesisi satin
alarak geliyorsa istihdam etkisinden bahsedeme¥ize yabanci sermayenin gigli
sektorlere yaratagaek istihdam olanaklari arasinda yakin bigkilibulunmaktadir. Bir
diger kistas ise yabanci sermayenin “emelgwd teknolojiyi mi, yoksa “sermaye
yogun” teknolojiyi mi benimseyeggyle ilgilidir. Yabanci sermayeli kuruklarin
ulkemizin en buyuk sorunlarindan biri olasizligi belli bir 6l¢clide azaltfii ve yarattg
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yeni is olanaklar ile istihdam arttirgh aciktir. Ancak yabanci sermayenin daha c¢ok
sermaye ygun teknoloji kullanmasi bu etkiyi sinirlamaktadviofulmaz, 2006:81).

DYY’lerin geldikleri tilke ekonomilerine olumlu kialarindan biri de istihdam gama
etkisidir. Bircok gel§mekte olan ulke istihdama katkisindan dolaygrddan yabanci
yatirmin gelmesini twik edip, desteklemektedir. Fakatburada da ©Onenidin,o
DYY’lerin ne sekilde geldgidir. Yatirrm mevcut bir firmayi satin alma yoluyla da
Ozellestirme yoluyla gelmgse istihdam sdama etkisi daha az olacaktirgét dggrudan
yabanci yatirirm yeni (greenfield) bir yatirgeklindeyse bunun ulke istihdamina etkisi
daha fazla olacaktir (Unli1,2009:24).

Kalkinmaya Etkisi

Dogrudan yabanci yatirimlarin miktari ve nigeliilkelerin kalkinma duzeyi Uzerinde
onemli etkiler yaratmaktadir. GUnumuz dunyasindgiticdilkelere giden dgrudan
yabanci sermaye akimlarindaki glgr, bu ulkelerin biyUimesini hizlandirmaktadir.
Dogrudan yabanci yatirim miktari ile ekonomik kalkinmeasindaki ikkinin dogru
yonlu oldugu, sadece teorik ve analitik gahalardan elde edilen bir sonug olmayip,
bircok Ulke deneyimiyle ortaya cikan bir olgu olar&abul gormektedir (Afar,
2004:87).

Teknolojiye Etkisi

Yabanci sermaye tarafindan geiekte olan tlkelere, bu llkelerde kamu kugldunin
ve Ozel sektorin sinirli imkanlariyla gaiiilecek yahut ithal edilecek kapasitesi ve
verimliligi  dusik teknoloji ile kiyaslanamayacak nitelikte tekrjolotransferi
sgilamaktadir. Ev sahibi Ulkeler yabangletimelerden kendi Ulkelerinde atama ve
gelistirme faaliyetinde bulunmalarini ve yerli persormalbdern teknoloji vesletmecilik
konularinda gitmelerini beklerler (Seyidgu, 2009:618).

Uretim Kapasitesine Etkisi

Yabanci sermaye iki yolla bir tilkedeki Uretim kaipasini arttirabilir.ilk olarak tlkeye
gelirken getirdgi sermaye ile, ikinci olarak ise o Ulkedegkalig karlari yeniden
dagitarak, Ulkenin sermaye birikimine ve Uretim kapssine d@rudan katkida
bulunmaktadir (Gl 2006:42).
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Doviz Girisi Etkisi

Yabanci sermaye bir Ulkeye gelirken yaninda dazdgetirmektedir. Yabanci sermaye
ile gelen bu doéviz uzun vadede ithalati ikame edéecihracati arttirici etkiler yaratarak
ulkenin 6demeler dengesine olumlu katkilaglamaktadir. Bunun yani sira yurtsgha
yapilan kar transferleri 6demeler dengesini olumgiizde etkilemektedir. Bu ytzden
ev sahibi Ulkeler genellikle yabanci sermayglketlerin kar transferlerini sinirlayici
dizenlemeleri hayata gecirmekte ve Buketlerden karlarini yeniden yatirima
yoneltmelerini istemektedir (Seyigu, 2003:729).

1.6.2. D@rudan Yabanci Yatirimin Olumsuz Etkileri

Devletlerin yabanci sermaye yatirimlarina bagilari tarihsel stire¢ icerisindegigm
gostermgtir. Dogu Bloku'nun ¢ozilmeye B&adigr 1989 yilina kadar, tim gefis
ulkeler yabanci sermayeyi ulkelerine cekebilmekn ititiyiik cabalar sarf ederken,
gelismekte olan Ulkelerde yabanci sermayeye dahgibine ile bakilmaktadir. Yapilan
yorumlarda, yabanci yatirimlarin ulusal egementikietehlikeye sokaga, orta ve
uzun vadede Ulkelerden doviz gikia neden olaga, somurgecilin modern versiyonu

olduguna iliskin pek ¢ok goriileri surtlmigtir (Asomedya, 2002:31).

DYY’lerin ev sahibi Ulke lzerinde olumlu etkilermiyaninda olumsuz etkileri de

bulunmaktadir. Bu olumsuzluklasagidaki gibidir (Zeren ve Ergtin, 2010:69):

. DYY’ler ev sahibi tGlkedeki ana sektorleri ele gegek ekonomik yonetimde s6z
sahibi olabilirler. Boylelikle tlke ekonomisi Gizede yabanci denetim artabilir.

. Ev sahibi Ulkede gumrik tarifeleri ve kotalar gkdruyucu dizenlemelerin
asllmasina neden olabilir vegticaret Gzerine yapilan diizenlemeler zarar gdrebil

. Genellikle ev sahibi Ulkeye daha Ustin teknolai glelen yabanci yatirimcilar
yerel firmalar ile aralarinda haksiz rekabet ortatugturabilmektedir.

. Yabanci yatirimcisietme ev sahibi Ulkede borc¢lanarak faiz oranlaanmasina
ve bununla beraber i¢ talebin daralmasina neddmliola

. DYY’ler ekonomide ikili bir yapiya neden olabiliBir taraftan modern yapilar
diger taraftan geleneksel yontemler ile tretim yaplilab

. Modern teknikler ve Kkalifiye sgticii ile cagan yabanci firmalar istihdamda

olumsuz etkilere neden olabilir.
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. Yabanci yatirimci Uretimde kullargihammaddeyi yurtdindan ithal ederek ve

elde ettgi karlari kendi Glkesine transfer ederek ev satiibenin ddemeler bilancosuna
zarar verebilir.

. Yabanci yatirrmci Ar-Ge faaliyetlerini kendi Ulkalede bulundurmayi tercih

edebilir bu durum ev sahibi tGlkeninsdib&imhiligini artirmaktadir.

DYY’lerin yerel girisimleri kdseye sikgtirmasi, bilgi edinmeyi aleyhte kullanarak trin
piyasalarinda ve rakip faaliyetlerde vyerel firmalargelsmesini, giglenmesini
zorlastirmak yahut serbest piyasa Uzerinde yerel firnaléiretim faktorleri bazinda

erisimini guclestirmek suretiyle gercekiebilmektedir (Bayraktar, 2003:18).

Yeni bir tesis kurmak yerine, ggthekte olan tlkelerde mevcut bir tesisin satin aham
ile gelen yabanci sermayeningkeyaca& yararlar ¢cok sinirlidir. Rekabet acisindan
yabanci yatirimlarin olumsuz etkilerinin ortaya apkecei durumlar su sekilde
Ozetlenebilir (Kirakabg 2006:89):

. Yabanci firmanin ev sahibi tlkede lider durumdandda firmayi edinmesi,
. Bir Glkede faaliyet gosteren iki yabanci firmanirdsim yoluna gitmesi,
. Daha 6nce ulkeye ihracat yapan bir yabanci firmadmkonusu ulkede faaliyet

gosteren bir firmay! edinimi,

. Potansiyel olarak birbirinin rakibi olan firmalaroirlesimi.

Yabancisirketlerin sahip oldgu ileri teknoloji ve yoneticilik bilgisi nedeniylekticik
Olgekli yerli sirketler haksiz rekabetegtamaktadir. Bazen bu durum rekabete aiana
bulamayan yerlisirketleri endustriyi terk etme seviyesine kadarbitie Bu tur
egilimler, uluslararasi rekabet kanunlarinin hizlatoidinya Ulkelerinde yururge
konulmasi ve rekabeti ortakliliklara yonelinmesingou azalmaktadir (UNCTAD,
1997:157).

Ister dgrudan ister dolayli olarak olsun DYY’ler gittiklerilkelerde elde ettikleri
karlari ana yatirimci ulkelere transfer ederlerbafaci yatirnmcilar kar transferlerini
gerceklagtirebilmek icin caitli yollara bagvurabilir. Orngin; yabanci yatirimcinin
fabrikasinda kullanilmak tzere ana yatirimci Ulkededarik¢isinden ihtiya¢ duyulan
ve asil dgeri s6z gelimi 1$ olan bir yedek parca, yatirimijap Ulkeye dgeri 10$'mis

gibi gosterilerek rahatlikla ithal edilebilir. Batlkle gerceklgecek olan kar transferi ile
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yatirimci sirket ana yatinmci tlkeye aradaki farki transfeelilir. ithalat yapmak
yerine DYY almayi tercih etrgiolan bir tlke ise kar transferleri kasinda yine ithalat
durumuyla kagi kasiya kalabilir. Bu durum kgkusuz Ulke sinirlarinda yaratilan bir
degserin Ulkeden c¢ikmasli anlamina gel@oéen 6demeler dengesine olumsuz
yansiyacak ve ulke buylumesine olumsuz etkide bohkia. Bunun diunda, DYY’ler
kullandiklar1 kar transferi tekpi sayesinde yatirim alan tlkenin vergi yaptiriniari
karsi da bir koruma ggayabilecektir. Orngin, yabanci yatirrm alan tlke kendi
Ureticisini korumak adina yabanci yatirimciya fdala bir vergi uygulayacak olursa,
yabanci yatirrmci ana yatirimci ulkesindeki aglatineden ithal edege parcalarin
fiyatlarini bu vergi yiukiune gore yukari ¢cekebilie bu yukten kurtulabilir. Boylelikle
kar transferleri sayesinde DYY’ler yatirim alan éllrdeki fazladan vergi yikinden de
kurtulabilir (Lairson ve Skidmore, 1993).

Calsanlara yerelsirketlerin kagillayamayacg oranda Ucretlerin verildi durumda,
nitelikli olan isgtici DYY yaparsirketlere dg@ru kayabilecek, dahasi bunun sonucunda
yerel sirketler DYY yapan sirketler ile rekabet edebilmek igin Ucret seviyeler
yukseltmek zorunda kalabilecektir. Bu da yerdtetlerin tretim verimlilgini districtu

bir etki yaratabilir (Lipsey, 2002).

Yabanci sirketler argtirma ve gektirme faaliyetlerini qgittikleri Ulkelerde
gerceklgtirmek yerine ana merkezde yapmayi tercih edeiBer.sekilde ev sahibi
ulkelerin aratirma faaliyetlerine katilmamalari ve sirekli olaggeni ¢cikan teknolojileri
ithal etmek zorunda birakilmalari, teknolojik goahligin artmasi anlamina
gelmektedir. Buna ilaveten, yabanci sermaye yoleylaahibi Ulke belirli teknolojileri
kullanmaya zorlanir, bu da sanayilee ve ulusal teknolojideki geineyi ters yonde
etkileyebilir (Yorulmaz, 2006:88).

Gelismekte olan ulkeler, yabanci sermayenin kendilegiapacg! yatirimlarin buyuk
Olciide ihracata yonelik olmasini istemektedir. Faiabanci sermaye her zaman
ihracata yonelik yatirnmlar yapmamakla birlikte, libe bir kar maksimizasyonu
saladiktan sonra kendi Ulkesine ya da merkezine kansterlerini yapmalari, gli
faktorlere yapilan 6demeler ve yabancilaginketi kurarken yapilan ithal mal girdileri
gibi faktérler ekonomiyi olumsuz etkilemektedir @fs 2008:32).
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1.7. D@rudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Turleri

Yabanci sermayenin diilkeye yatirrm yapma kararindan sonra siradgekiéde, hangi
yolla yatinm yapaca vardir. Bu noktada verilebilecek kararlar DYY l&imi
olusturmaktadir. Her DYY turinun ev sahibi llke, ev ibahsletme ve yatirimci ki

veya kurumlar icin farkl etkileri, avantajlari dezavantajlar vardir.
1.7.1.Sirketler Arasi Birle sme ve Satin Almalar (B&S)

Bu DYY turt son zamanlardarket evlilikleri adiyla da sik sik keamiza ¢ikmaktadir.
Yabanci sermayenin ev sahibi Uliggetmelerinden bir veya birkagiyla bir araya gelip
yeni bir tizel kgilik olusturmasi yoluyla ev sahibi Ulkeye yagtyatirim tirinesirket
birlesmeleri denir. Burada tamamiyla yeni hukuki ve ekaitosonuclar s6z konusudur.

Var olan gletmeler yok olup yeni bigletme ve ortaklik dgmustur.

Dikkat edilmesi gereken bir husussirket birlesmelerinin  ortak gigim ile
karistirlmamasi gerekgidir. Ortak girsimler benzer amaclari gercekliemek icin iki
ya da daha fazlgirketin yetenek ve varliklarini bigarerek kurduklari bir organizasyon
seklidir (Koket, 2007:60).

Ev sahibi Ulke gletme veyadletmelerinin hukuki ve ekonomik varliklarinin tamam
yabanci sermaysesletmesinin kontroliine girmesi durumuna ise satmaadenir. Bu
durumda ev sahibi Ulkesletme veya gletmelerinin varliklari satin alinir. Hisse
senetlerinin el dastirmesi yoluyla gercekigen satin almalarda ise hisselerin tamami
veya ¢gunlugu yabanci sermaye tarafindan satin alinir. Var glatmenin sahipfi el
degistirmistir.

UNCTAD 2013Dunya Yatirim Raporuna goére 2012 yilrl&me ve Satin Almalar
(B&S) ayni yil gergeklgen DYY’lerinin %22’sini olgturmaktadir.
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Grafik 3: UNCTAD Diinya Yatirim Raporu 2013’e Gdre Dinyada$tesi Birlsme
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1.7.2. Ortak Girisimler

ayiran yonu ortak gisimlerde genelde kismi veya gegici bir bgrieeninsdz konusu
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olusudur. Boylelikle bir araya gelme amaci gercelkten sonra ortak gigimi sona

erdirmek mumkudnddr.

Yasal ve iktisadi agidan pansiz ve birbirinden gercek veya tuzedikin, belirli bir isi
ya da sureklilik arz eden bir faaliyeti, bir ticanitaklik kurarak veya boyle bir ortaklik
s6z konusu olmaksizin gerceytiemek ve kazang elde etmek amaciyla bir sgmke
cercevesinde bir araya gelmeleri ve o faaliyetisklarini her biri muiteselsilen

sorumluluk altina girerek Ustlenmeleridir ({|2003:57).

Ortak girsimler kaynak elde etme amacli, pazar amacli, gakimak ve vergi avantajl
sglamak amaciyla kurulmaktadir. Ayni zamanda gkketin olusturdusu siner;ji ile
daha gugclu yapilar ofacaktir. Bu ortakfii tercih edensirketlerin bazilari bsgeri
kaynaklara bazilar finansal kay#bazilari da yeni teknolojiye ihtiya¢ duymaktadir
(Dinger, 1998:289).

Ortak girsim iki veya daha fazlairketin bir araya gelerek belirli bir mamul veyazpa
alaninda gbirligine gitmeleridir. Burada yatirirm ortaglna girensirketlerden bazisi
uzman bgeri kaynaklara, bazisi finansal kagaa bazisi da gelnis teknolojiye veya
kaliteli hammaddeye sahiptir. Ortak gim yeni bir ke bglamanin dgurdusu yiksek
riski azaltmasi, kucuksirketlerin buytklerle rekabet etmesini gkamasi ve yeni
teknolojilerin temininde kolaylik ggamasi dolayisiyla cazip bir yatirm taradar
(Kurtaran, 2007:368).

Yatirimci taraf icin ortak gisimi cekici kilan ev sahibi Ulkeslietmesinin pazarla,
kultarle, genel gdleyisle ilgili tecribelerinden yararlanma avantajidirigér taraftan
ortakligin taraflarindan birinin Sdayaca teknolojik kaynaklar, finansal kaynaklar,
uzman begeri kaynaklar da ortak gigimin ev sahibi veya yatirimci tarafa sugdu

avantajlar olabilmektedir.

Ayrica unutulmamalidir ki giinimuzde iki yabancnfanin ayni amagclarla bir t¢iinct
Ulkede kurduklari ortakliklar da ortak gim olarak ifade edilmektedir (Ouaret,
2011:10).
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1.7.3.Stratejik Birlesmeler

Bu DYY turinde iki firma hisse senetlerinin bir BéGna birbirleriyle
degistirmektedir. Busekilde firma hisse senetlerini guivenli yerlere dsebilmekte ve
bunun yanindasietmeler mal ve hizmet tUretmek amaciyla da bir yApgturmaktadir.
Daha geni birlesmelerde gletmeler ortak pazar ve hizmet agrtaalari da yaparak
piyasalarda birbirlerini temsil edebilmektedir. &#jik birlikler uluslararasi
isletmecilikte siklikla kullanilan bir okumdur. Sinir 6tesi stratejik birlik aturmanin
en kolay yolu, iki sirketin hisse senetlerinin belirli bir bolimunt Huneriyle
degistirmeleridir. Ancak bu kadari ile yetinilirse bu D¥Ydegil, portfoy yatirimi nitelgi
tasimaktadir. Geni kapsamli stratejik birlikte ise taraflar hem hissenetlerini
degistirir, hem de mal ve hizmet wretimi icin ortaklikudar. Ucuncl gbirligi
yonetiminde ise, ortak pazarlama ve hizmet @nédari yapilir ve bir taraf belirli
piyasalarda gderini temsil eder. Ancak bu yontem rekabeti kigita bir sonuc¢
dogurabilir (Kurtaran, 2007:368). Firmalar bu tir bgrheleri AR-GE faaliyetlerini
paylamak ve ortak pazarlama ve hizmet sunmanin faydalan yararlanabilmek
amaciyla yaparlar (Seyiglu, 1999).

1.7.4. Ozellgtirmeler

Ozellatirme, kamu mulkiine, yonetimine, tasarrufuna yahd&ukuna tabi olan bir
malin, hizmetin, ekonomik, mali ve toplumsal/sijlaaaaclar gozetilerek 6zel diere
ya da kurulglara devredilmesi; yani kamu tarafindan o mal ya hiametin
uretiminden/sagindan vazgecilmesi olarak tanimlanmaktadir (Oz@05216).

Satin almalarla ¢cok benzerlik gésteren bu DYY tiwriirsatin almalardan tek farki el
degistiren isletmenin bir kamu kuruku olmasi ve devreden tarafin devletsoidur.

Ozellgstirme, ekonominin tim sektorlerineskin olarak hem ekonomik hem de sosyal
boyutlu amaglara uganak icin kullanilan 6nemli bir aragtir. Bu genelagtarin yansira,
yabanci yatirimlar aracgh ile uluslararasi ekonomik plarin kuvvetlendirilmesi,
verimlilik ve dretkenlgin artiriimasi, sermaye piyasalarinin hizlandirgmgibi ¢ok
farkli hedeflere ulgmak amaciyla da kullanilabilir. Ozejteme yontemleri icerisinde
blok satglar yabanci sermayenin Ulkeye cekilmesinde 6neohloynamaktadir. Ancak
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beklenen olumlu gelmeler satin alan yatinmcinin  davrdarnna goére
sekillenebilmektedir (Kazgan, 1989:30).

Ozellgtirme yonteminin yatirimcl taraf adina bolgeselkieesel & kurma amaglarina
hizmet etme, gegieme imkani sglamasi, yeni bir kuruktansa hazir bir kuruun

saladigl kolayliklar, balangic maliyetlerinin dgiik olusu gibi avantajlari mevcuttur.

Ev sahibi Ulke icin olgturdusu avantajlarin anda ise kamu kuruilarinin dgasindan
kaynaklanan atilfin ve hantalgin yerini, etkin ve verimli sleyise birakmasi gelir.
Dezavantajlarinin  Bada ise 0zel tebbisin karlihk amacinin  kamu
kurulusununkinden cok daha fazla olmasi gelir. Yine bw@rdtiuda yeni teknoloji
gelistirmekten ziyade kendi Ulkelerinin eskiyen tekndéjni yatirnm yaptiklari tlkede
deserlendirmek isteyeceklerdir. Son olarak milli meatfarin eskisi gibi

gozetilmeyecgi de kacinilmaz bir gercektir.
1.7.5. Yap -slet — Devret

Yap-islet-devret modeli, uluslararasi Birketler birligi ve ilgili bir kamu kurulgunun
misterek kuracaklari bigirket Gzerinden projenin tasarimi, o proje ilelilfinansman
ihtiyacinin temini ve projenin gercekteilerek 10-15 yil gibi belirli bir sire
isletildikten sonra kamuya devredilmesi esasina datadir (Erdem, 1994:12).

Bu yontemle daha buylk elektrik santralleri, bamjlhava alanlari, metrolar ve bazi
karayollarinin yapimi gercelglirilir. Devletin bu gibi projeleri butce kaynakliawdan
kargilamasi, mali bir yik dgurur. Yap-slet-devret modeli hukiimetlere bu alanlardaki
faaliyetlerde bir tir destek gibi giinulmistir. ilgili projenin gerceklgtiriimesi,
yatirrmin tamamlanmasi veletiimesini sglar. Ancak proje igaatini yapmak ve tesisi
isletmekle gorevli birsirket vardir. Ozel veya kamu kurglw bigciminde olarsirket de
yatirim utzerinde belirli oranda pay sahibidir. Yemun gerceklgtiriimesi kagiligin da
ev sahibi tlke uretilen mal veya hizmetin belli kismini veya tamamini satin almayi
taahhit eder. Bunun icin ev sahibi llke dévizlemdde bulunur ve belli bir siire sonra
yatirirm bedelsiz olarak ev sahibi tlke hikimetigerddilir (Seyid@lu, 2009:613-614).
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1.7.6. Montaj Sanayi

Ozel bir DYY turii olan montaj sanayide temel paacayatinm yapilan Ulkeye
getirilerek birlatirme islemi bu Ulkede yapilmaktadir. Daha ¢ok otomotivt8aknde
goriilen bu yatirimlarda GUirketleri GOU’lerdeki ucuz sgiiciinden yararlanma ve

pazara girme avantajlari elde etme amaclamaktattin(sik, 2006:15).

Montaj sanayi cercevesinde yabanci sermaye taefikdiruimy tesisler genellikle
hammadde veya ana parcalari Uretici firmalardannesdip montajini gercekyaren

fabrikalar nitelgindedir. ileri teknoloji ve buylk sabit sermaye yatirimi deiren

hammaddeler ve parcalar genellikle ana firmadaad gdilmektedir. Buna kauik basit

teknoloji ve diguik sabit sermaye ile uretilebilecek maddeler vegar gelymekte olan
Ulkelerde Uretilmektedir (Manisali, 1975:143).

Montaj sanayi modeli, 6zel bir goudan yabanci yatirrm yontemi olarak
belirtiimektedir. Bu yontemle daridaki ana firmadan g&nan temel nitelikteki ara
mallarin, ev sahibi llkede yapilan bazi basit darta birlestiriimesi ile Gretim ana
merkezin dginda gercekigiriimektedir. Ev sahibi durumunda olan azgeilis tlkeler;
montaj sanayi yoluyla yabanci sermaye ihtimalinigwdukla belirli endustrilerin
kurulmasinda ilk adim olarak glinebilmektedir (Seyidgu, 2001:675).

Literatiirde busekilde tanimlari bulunan montaj sanayi DYY turlami gekici kilan,
tanimlarda da goruldiii Uzere ucuzsgucudur. Ayrica teknoloji transferi gerektirmeyen
bu yontemin bir dier tercih sebebi Grtintn battndyle ithalatinin getirmaliyetlerdir.

Yatirim yapilan ev sahibi tGlkeye surggutek avantaj istindamdir.
1.7.7. Lisans Anlamalari

Lisans anlgmalarinda yerlisirket Gretim patentini, Uretim tekgni, telif Ucreti
karsiliginda ticaret markasi ve malinglam hakkini yabanci tlkedekirkete devreder.
Tam bir lisans ankanasi ise urun ihraci yerine teknoloji ihracinin niea edilmesi
anlamina gelir. Clnku teknolojinin yabanci tlkeykgaalmasiyla s6z konusu Grinidn o
ulkede Uretimi sglanms olur. Lisans ankmalarinda lisansi satanla alici arasinda bir

sozleme yapihr ve alici bir kullanim hakki kazanir (Kik2007:60).
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GU’lerde daha ok patent lisans amntasi yapilirken, GU’lerin ¢ok uluskirketleri ile
GOU’lerin firmalari arasinda, patent lisans aniasi ile birlikte genellikle know-how,
teknik yardim, marka lisans agfaasi yapilmaktadir. Bu tir agtaalar karma lisans
anlgmasi olarak tanimlanmaktadir. Karma lisans améarinin nedeni, GOU'de lisans
alan kurulgun patenti gerekdi gibi isletebilecek temel bilgi ve teknolojik alt yapidan
yoksun olmasidir. Ayrica lisans agiiaasi ile birlikte makine dialimi veya teknisyen
kiralanmasi da s6z konusu olabilir. Lisans emlalari kalite, fiyat, miktar, ihracat ve
patent transferi gibi konularda gdlar icerir. Anlamanin kgullari, lisans alan tlkenin

teknolojik diizeyine gore @gesmektedir (Karacasulu, 1999:4).
1.7.8. Yail Alan Yatirimlar

Yapilan yatirirmin ev sahibi lUlkede enstzan yeni bir tesisin, blronun, bina veya
fabrikanin kurulmasi manasina gelir. Ev sahibi tilkesermaye stokunu artirici 6zgili
vardir. Yabanci sermaye bu DYY turund tercih gtmimakla yabancisi olgu ev
sahibi Ulke hakkinda yapagaargtirmalardan bgamak tzere o ulke insanina ihtiyag
duyar. Bu daha heniz ateima gamasindayken bile ev sahibi Ulkeye istihdam
olusturma manasina gelir. Akabinde tesisin kurulmaanssinda ilk ciddi yerli eri
kaynak kullanimi bgar. Ev sahibi tlke agisindan en ¢ok tercih edidéfy tirt olmasi
da bundan gelir. [@er DYY turlerine gore daha ¢ok istihdamgksamaktadir. Bunun
disinda sahiplii yabanci sermayeye ait olan busiyelan yatirirmlarinda kurulan yeni
is,ev sahibi Ulkeyeberaberinde getfiidiyeni teknolojiler, kazandir@l yeni duran
varliklar, yeni yonetim teknikleri, ev sahibi Glkenmal ve hizmetlerinin kullaniimasi
yonleriyle katma dger yaratir. Bu yoOnleriyle wd alan yatirimlari ev sahibi dlke
acisindan tercih edilir yatirnmlaringpada gelmektedir.

Yatirimci yabanci sermaye acisindan ises gmaliyetlerinin yiksekfii ve yavaligi,
yatirilan sermayenin kg@hginin uzun vadede gelecek gli) ev sahibi llkeye kar
yabanci olma ve genekleyis, kiltir konusunda yanacak acemilikler dezavantaj
olusturmaktadir. Bununla birlikte GOU’lere yapilan batyim tirti ev sahibi Glkedg i
hayatinda inflerin  oldusu do6nemlerde tercih edilerek avantaj glamak
hedeflenmektedir. Yabanci yatirnmcinin amaci taerarkendi teknolojisi, Uretim
metodu ve yodnetim anlayyla yeni bir sletme agcmaktir. Bu sayede kar, maksimize

edilmeye cakilmaktadir (Demirel, 2006:17). Ayrica sahjpih tek elinde bulunmasi da
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yonetsel riskleri ve zorluklari ortadan kaldirmaginiyle yatirimci tarafa avantaj
sglamaktadir. Bunlara ek olarak bir¢alrket, piyasalarin butiingenesi sonucunda
dretimini desisik Ulkelerdeki Uretim merkezlerinde yaparak bdélundemektedir.
Boylece bircok mal,siem sureclerinde bir sonraki sturec¢ icinske bir Glkeye transfer
edilebilir hale gelmgtir. Cok uluslu sirketlerin ds pazarda milkiyeti tamamen
kendilerine ait bir yatirnm gercekiirmelerinde, kurduklari bu yavruirketlere
uluslararasi operasyonlarini kolayca entegre edelekini sglayan kontrol
gereksinimi 6nem kazanmaktadir. Bakilde yabanci bir ortakla ortaya cikabilecek

transfer fiyatlandirmasi gibi catnalar yganmayacaktir (Arikan, 2006:36).

Arikan (2006)'nin tespitine katilmakla birlikte tagta cok uluslygirket kavrami yerine
ulusotesi sirket (trans-national) kavraminin kullaniimasinirehd d@ru olacal
disinulmektedir. Cunkd uluslararasirket birden ¢ok yabancsgirket ortaklgindan
meydana gelmekte, ulusottesirket ise yabanci yatirimci kimliklisirketi ifade

etmektedir.
1.8. Turkiye'de DYY

24 Ocak 1980 kararlariyla birlikte Turkiye kalkinsna s&lamada ithal ikame
politikalarini terk ederek ihracata dayalisaliacik buyime modelini uygulamaya
gecmitir. Bu kararla birlikte, tGlkenin yabanci sermaydyaks acisi da d@smis ve
80’li yillardan itibaren dya acik bir politika izlennstir. Burokrasinin azaltiimasi,
kambiyo rejiminin serbestérilmesi, gimriklerin indirilmesi, ggtli Ulkelerle kagilikh
yatirimlarin tgviki ve korunmasi ankmalarinin yapiimasi, 6zefigrmelerde yabanci
yatirrmcilara da yer verilmesi, uymazliklarda uluslararasi tahkim yolunun aciimasi,
dogrudan yabanci yatirimlarin c¢gha alanlarinin geslietiimesi, Ulkeye yabanci
sermaye gid c¢ikiglarinin kolaylgtiriimasi gibi d@grudan yabanci yatirimlaringtekini
artiran bir takim gejmeler yganmstir. Yabanci sermayeyi Ulkeye ¢ekebilmek icin bazi

kararnameler ve telglier yayinlanmgtir (Given, 2008).

Sermaye hareketlerindeki canlanma 6zellikle, 1988dan sonra finansal serbestlik ile
iyice artmstir. Sermaye akimlarinin bu tarihten sonra tamranjk liberallemesi, kisa
vadeli sorunlarin c¢ozulebilmesini @amistir ancak uzun vadeli surdurdlebilir bir

blylume sirecini beraberinde getiremgm{Kula, 2003:143).
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2000’li yillardan itibaren ise 2000 Kasim ve 200dbat ayinda ya@nan krizlere rgmen
DYY’lerde surekli bir arty gerceklgmistir.

1.8.1.Yillar itibariyle Tiirkiye’'ye Do grudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

2014 yilsonu itibari ile Tuarkiye'ye uluslararasi giodan yatirrm (UDY) gigleri bir

onceki yila gore %2 oraninda ghiiek 12,1 milyar $ olmyiur. Toplam girglerde

yabancilarin gayrimenkul alimlari %36 ile 6nemir pay elde etmstir. 2014 yilinda
gerceklgen 12,1 milyar $'lik UDY giginin 7,8 milyar $'in1 uluslararasi goudan

sermaye gigleri ve 4,3 milyar $'lik kismini yurtdinda yerlgik kisilerin gayrimenkul
alimlari  olwturmwtur. Gayrimenkul alimlarindaki bu gjfi 2013 yilyla
kiyaslandginda, %42 oranindaki bir agti gostermektedir.
(http://www.yased.org.tr/'webportal/Turkish/Yayinlaocuments/YASED _UDYRaporu
_2014yilsonu-Subat2015%20tasarim.pdfsiaritaihi: 12.05.2015)
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Grafik 5: Turkiye'de Uluslararasi Dgrudan Yatirimlar*

Kaynak : Uluslararasi Dgrudan Yatirimlar 2014 Yilsonu Berlendirme Raporu, 2015 http://
www.yased.org.tr/webportal/Turkish/Yayinlar/Docun&WASED_UDYRaporu_2014yilsonu-
Subat2015%20tasarim.pdf, ¢m tarihi: 12.05.2015

*Yabancilarin gayrimenkul alimlari dahil
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Grafik 6: Yillar itibariyle Turkiye’de DYY’lerin GSYH Icindeki Payi
Tablo 10verileriyle hazirlanrgtir.
*Milyon Dolar cinsinden.

1.8.2. Yillar itibariyle Tiirkiye'ye B&S Yatirimlari

2005 yili 6ncesinde Turkiye'ye DYY gglerinde ol@an seyrinde ilerlemesine kan
Ozellstirme politikasinin etkisiyle, kirilma yaratacakcdtle ilk B&S girsleri 2005
yilinda gerceklgmistir. Sonrasinda 2008 diinya kuresel krizinin etkiilkrolarak 2009
yilinda kendini gostermgiir. 2010 yilinda da ayni sebeple devam edesiid2011
yilinda Turkiye'nin Ortadgu’da beliren politik sorunlar ve Yunanistan’da gdagikan
ekonomik kriz ile birlikte bdlgeye vyatirimlarin TKiye'ye yodnelmesi sebebiyle
artmstir. Bununla birlikte 2011 Avrupa krizinin etkilede 2012 yili ve sonrasinda
Turkiye'de de gorulmgive B&S yatirimlari dgiis trendine gecngtir.
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Tablo 8: Yillar itibariyle Turkiye’de B&S Yatirimlari

Yillar B&S*
1994 49
1995 188
1996 370
1997 144
1998 71
1999 68
2000 182
2001 1019
2002 427
2003 282
2004 132
2005 13395
2006 15303
2007 15150
2008 13982
2009 3159
2010 2058
2011 8930
2012 2690
2013 867

Kaynak : http://tuikapp,tuik,gov,tr/disticaretapp/menu,zut2ergim
tarihi: 16.09.2013
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Grafik 7: Yillar itibariyle Turkiye'de Gercekken B&S Girkleri

Tablo 10 verileriyle hazirlanmtir.
*Milyon Dolar cinsinden
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BOLUM 2: iIHRACAT

2.1.ihracatin Tanimi

Kiresellame sureci ile birlikte ihracat,sletmelerin ekonomik olarak buiyumesini
sglamis ve iletmelere rekabette en 6nemli avantaj olarak Omaplgikmstir.
GunUumuzde ihracat, Ulkelerin ekonomik zenginliissizlik sorununun ¢ozumdu,
ekonomik buyime ve yiksek refah seviyelerineggmkk icin énemli bir adim olarak
kabul edilmektedir (Aygln, 2010:115).

Literatiirde ihracat icin géli tanimlamalar mevcuttur. Bunlardan birkaci;

fhracat geni anlamiyla, bir tlkenin sinirlari iginde Uretileaya baka bir tilkeden satin
alinan drandn, yurt ginda belirli bir bedel karligl satilmasini kapsayan bir sirectir.
Dar anlamda ise, yurt @dna yapilan trln satari ¢ercevesinde Urlnlerin yurtscha

gonderilmesini ifade etmektedir (Arzova, 2006:5).

Ihracat, yabanci llke piyasalarindaki potansiyejtarilerin saptanmasi, Urtin samin

yapilmasi ve urunlerin tiketiciye gtailmasidir (Ecer, 2005:316).

Ihracat makro acidan az gefiis ve gelimekte olan Ulkelerde kalkinmayigayan en
onemli slemlerden biridir.ihracatin déviz kazandiran bilém olmasi, ihracatin geik
edilmesini ve geftiriimesini gerektirmektedir. Bu kapsamda; ulkelatis ticaret
aciklarini kapatabilme imkani bularak, gskli bir ekonomik yapiya kawabilir
(Sakarya, 2009:42).

Mikro acidan ise sietmelerin i¢ pazarda meydana gelen dalgalanmaiaxda yerel
rekabetten kacinmalari acisindan ©6nemlidir. YUkdek ihracat performansi da
isletmelerin faaliyetlerinde sureki@inin sglanmasin yardimci olur. Ayni zamanda,
yuksek ihracat performansi sergileygletmeler uluslararasi rekabete hazir durumdadir.
Isletmeler uluslararasi pazarlarda rekabet ederddi fdegerler iceren uriinlere sahip

olmasansini da elde eder (Torlak ve Ozdemir, 2007:1).
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2.2.ihracat Tirleri

Ihracat turleri mevzuatlarina gose sekilde tc temel bgikta incelenebilir (Arzova
2006: 97):

+ Ozelligi olmayan ihracat

» Kayda bgli ihracat

+ Ogzelligi olan ihracat
2.2.1. Ozellgi Olmayan ihracat

Ozelligi olan ihracat ve kayda pl olmayan ihracat dinda kalan faaliyetler 6zegli
olmayan ihracatin kapsamindadir. Bir firmanin hegiair sinirlamaya tabi olmayan
arand, sinirlama olmayan bir Ulkeye spe doviz, mali satarken p@& 0Odeme
sekillerinden biri ile d¢ pazara yollayaga zaman 0Ozelfii olmayan ihracat yapmi
sayilir. Ozellgi olmayan ihracat adi altinda yapilan ihracatimadoakilarak énemsiz
bir ihracat yapildii anlamina gelmemelidir. Tam tersine 6zgllolmayan ihracat
toplam ihracatin buyik bir kismini glurmaktadir. Bu ifadenin segilmesinin nedeni,
ihracat formaliteleri cercevesinden tekduiize kurailaharicinde herhangi birslem

gerektirmeyen ihracat faaliyetlerini ifade etmesndlolayidir (Arzova 2006: 97).
2.2.2. Kayda Bgl Ihracat

fhraci kayda bz mallar, mistgarlikca yayimlanacak tellile belirlenir. ihraci kayda
bagli mallara ilgkin teblig kapsamindaki mallarin ihracindan o6nce gumruk
beyannamelerinin ihracatgi birlikleri genel sekrégince (BGS) kayda alinmasi
gerekir. IBGS tarafindan kayda alingniGB (Gelir Beyannamesi)'nin gumrik
idarelerine sunulma siiredBGS’nin onay tarahinden itibaren uzatiimamak uUzee
gundur. Ancak Turkiye ihra¢ Urinlerine miktar Kesmasi uygulayan tlkelere yapilan,
kisittama kapsamindaki malin ihracina ait kayitsnmeat digunulerek onaylanmi
GPB’lerin gumrik idarelerine sunulma siresi otuz dgm daha kisa veya uzun olarak

mustaarlikca belirlenebilir (Arzova 2006: 104).

48



Kayda bgli ihracat listesinde yer alan mallar 6zellikletnginden ya sadece ihracatci
ulkede bulunmaktadir ya da dunyada sinirli olarakuran mal tarinden biridir
(Melemen ve Arzova 2000: 50).

2.2.3. Ozellgi Olan ihracat

Tarkiye'de ihracat buyuk Olcide Ozellik arz etmey#wacat mallari Uzerinden
gerceklgtiriimektedir. Fakat 6zellik arz etmeyen ihracat kayda bgl ihracat
haricinde yapilanslemler acisindan 6zellikler gosteren ihracat tiirtle mevcuttur
(Ecer ve Canitez 2005: 317).

2.2.3.1. Bedelsithracat

Kanun, kararname ve uluslararas! amalar cercevesinde ihraci yasaklagiminlerin
bedelsiz olarak ihracatinin yapilmasina izin vegitmihraci kendi mevzuatinca belli bir
merciin 6n iznine bgi Urlnlerin bedelsiz olarak ihraci, ilgili merciibn izniyle
mumkun olabilmektedir (Arzova 2006: 110).

Turkiye'de calgsan yabancilarin, yurtgina hane nakli sureti ile gidecek Turk
vatandalarinin, daimi veya gegcici gorevle yurtstha gonderilen kamu gorevlilerinin,
yabanci turistlerin ve yurt ginda ikamet eden Tirk vatartiinin beraberinde
goturdukleri, gobnderecekleri veya adlarina gondeek gya veya tatlar bedelsiz
olarak ihra¢ edilecek mallar kapsamindadir. Bedelsiacat talepleri “bedelsiz ihracat
formu” doldurulmak suretiyle dgudan gumruk idaresine veya ilgili ihracatci (@ihie
yapilir (Sezen 2008: 12).

2.2.3.2. Konsinydhracat

fhracat malinin kesin satmin daha sonra yapilmasi kaydiylas dalicilara,

komisyonculara,sube ve temsilciliklerine gonderilmeseklinde gercgeklgen ihracat
seklidir. Konsinye ihracat talepleri ilgili ihracatirliklerine yapilir. Madde veya ilke
politikasi acisindan [91 Ticaret Maustgarligi'nca getirilebilecek dizenlemeler
kapsamindaki mallarla ilgili konsinye ihracat tdésp Dis Ticaret Mustgarligi'nin

gorts alindiktan sonra sonuglandirilir. Konsinye ihtacdzin verilmesi halinde
ihracatci birliklerince GB Uzerine konsinye ihraeatklamasi dgtilerek onaylanir. Bu

sekilde onaylanan GB’lerin 90 gin icinde gumrik ®kne tevdi edilmesi gerekir.
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Konsinye olarak gonderilen mallarin fiili ihra¢ tanden itibaren 1 yil icinde kesin
satsinin yapiimasi gerekmektedir (Ecer ve Canitez 2G@B).

2.2.3.3. Serbest Bolgelere Yapilacdkracat

Serbest ticaret bolgesi; bulurglutilkenin siyasi sinirlari icinde ve gimrik bolgelen
bir parcasi kabul edildi halde, Ulkenin vergi, gimrik mevzuati ve ticaret acisindan
gumrik boélgelerinin dinda kabul edilen bdlgelerdir. Serbest bdlgeleargt ve
sanayide daha genmuafiyet ve tgvikler sgladigi icin tGlkenin ds ticaretini arttirmak,
yabanci yatirimlarini g@altmak, déviz gigini arttirip ekonomik standartlari yukseltmek
icin kurulurlar (Paksoy ve Gulli 2011: 117).

2.2.3.4.ithal Edilmi s Mallarin fhraci

Serbest dokama girs rejimi bglaminda ithal edilmy ve vergileri verilmg bulunan
yabanci megeili yeni ya da kullanilng tGrinlerin ihraci 6zellik arz etmeyen ihracat
kapsaminda yapilir. Fakat daha oOnce ithal edilimr Grinin ihracati s6zkonusu
oldugunda, bu tir ihracatta KDV iadesi alinamaz ve iatactgvik ve gelstirilmesi

araclarindan da yararlanilmasi mumkugildé (Ecer ve Canitez 2005: 319).
2.3.1hracatin Onemi

Firma acisindan ihracat, mevcut fiziki ve insan raigtarini etkin kullanmasini, atil
kapasitesini olabilgince azaltmasini, firmanin biylimesini ve bunglibalarak yurt
icinde buyime hedefini yakalamasinglsa. Firmalar, yurt icindeki pazarin belli bir
doyuma ulamasli ya da piyasadaki rekabetin artmasi nedenaiedylarinin dgimesi
sonucunda araya girmektedir. C6zUm olarak urunlerini uluslarargsazarlara
pazarlayarak ve dolayisiyla karlarini arttirarakniaya calgmaktadirlar. Firmalarin
Kisiye 6zgU Urin Uretmeleri ya da sadece o firmadélémebir Griine sahip olmalari,
firmanin fazla bir ¢cabasi olmadans daleplerle kagilasmasina neden olabilmektedir.
Dolayisiyla ihracat, firmayi uluslararasi seviyeyirerek, “uluslararasi yonlgletme”
imajinin elde edilmesinde bir ara¢ olabilmektedddylece firma, dgerli Uretime,
kaliteye ve etkin pazarlamaya yonelmekte, dolalasiyiketiciler arasindasletme

urtinlerine kagi olumlu bir prestij olgmaktadir (Ozbek 2009:20).
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fhracat, §letmeler icin onemli oldgu kadar llke ekonomileri icin de Gnemlidir.
Turkiye'nin de aralarinda bulungu gelsmekte olan Ulkeler, kalkinma ve istikrarl bir
blylme seviyesi icin gerekli olan ileri teknoldjiammadde ve ara mallari ithal etmek
zorundadirlar. Bu durum gefekte olan ulkelerin ddviz ihtiyacini ortaya cikagtm.
Ekonomik gelsme ve kalkinma icin ihtiyac duyulan bu doévizin ibaé yoluyla elde
edilmesi gereklilgi anlsgilmistir (Sezen 2008:8-9).

fhracat, uzmankmayi ve etkinlgi tesvik eder ve llkenin elinde bulundurglu
kaynaklarin etkin bir bicimde derlendiren, pazarlama potansiyeli olan uriinlerde
yogunlasarak daha etkin dretim, pazarlama vegitden yapilmasina olanak gar.
Bununla beraber teknolojik yeniliklerin gglnlerinin takip edilmesini ve bu

gelismelerin piyasaya aktarilmasingtek eder (Pagaman 2010:4).

Dolayisiyla goruldga gibi ginumuzde ihracatin bir Ulke ekonomisi wetme
acisindan biyik oneme sahip didu yadsinamaz bir gercektirihracat, (lke
ekonomisinin gefimesinde ve refah seviyesinin artmasinda ¢ok onieimiole sahiptir.
Dolayisiyla batin ulkeler ihracata biuyuk dnem vektedirler ve ihracat yapilarinin
gelismesi icin uluslararasi stratejilerini belirlemektést. Klresellgme sonucu ihracat,
her tur 6lcektekisgletme icin Uretigi Grtnlerini dg pazarlara satma imkani sunan bir
olgu haline gelmtir. Buna bgli olarak, tlke ekonomisinin gefnesinde de dnemli bir
faktordur. Bununla birlikte, ekonomide ne kadarihedilebilir triin dretilirse, ihracatin

yararlari o kadar fazla gortlmektedir (Yucel 2006:5
2.4.Thracata Yonelten Unsurlar
2.4.1.Isletmeici Faktorler

Isletmeler uluslararasi pazarlama yetenekleri veyaligidlduklari yénler haricinde
kalan nedenlerden dolay! da ihracat yapmak zordkattbilir. Tek pazara tgamhlik,
toplam riskleri dgirme istg, mevsimlik dalgalanmalar, Olcek ekonomisinden
yararlanma ist@ ve airl stok gibi faktdrler bu nedenler arasinda sdylila Ayrica,
isletmeler bir veya bir ka¢ pazarla sinirli kalmatemseyebilir ve uluslararasi pazarlara
acilarak sinirli pazarin afturabilecei riski ve ba&imliligl azaltmaya yonelebilir. Pazar
bagimhligini ve riski azaltmak icingletmeler doért temel strateji izleyebilir (Ecer ve
Canitez 2005:9);
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. Isletmeler sinirli sayidaki tlkede, sinirli pazaréafdaliyette bulunabiliisletme
birka¢ Ulkeye ve pazara odaklanir. Bu durumda @abagimhlik yiksektir ve pazar
kaynakli risk vardir.

. Isletmeler bir veya birkac tlkede cok sayida pazdatliyette bulunabilir.
Sinirl sayida pazara olan glilik azalmaktadir, ancak ulkeden kaynaklanacak
risklerde fazla bir dgsim olmaz.

. Isletmeler birgok (lkede ve sinirli pazarlarda fagtligosterebilir. Bu durumda
isletmeler 6nemli derecede pazagimaliligini ve toplam riskini azaltabilir.

. Isletmeler ¢ok sayida pazar ve ¢ok sayida llkedéyédadosterebilir. Bu durum

da sletmelerin toplam risk ve pazargenliligini 6nemli dlciide azaltir.

Pazar bgimhligi ve riskin azaltilmasi haricindegletmelerin sahip oldgu Utretim
fazlasi mallar, atil kapasiteleri, yiksek miktardeetim yaparak sabit maliyetleri
disirme istgi, satglardaki mevsimsel dalgalanmalargletmenin rekabetci fiyat
ustunligl, ic pazarda doyum noktasinagmeasi, gletmenin buyime arzusuletmenin
dis pazarlara olan @pafi yakinligl ve yabanci sletmelerin i¢ pazarda faaliyette
bulunmasi dasletmeleri dg pazarlara yonlendiren nedenlerdendir. Ayrigéetineler
prestij arttirma ist@ dogrultusunda da dipazarlara yonelmek isteyebilirler (Ecer ve
Canitez, 2005:10).

2.4.2 Isletme DsI Faktorler

Isletmelerin d¢ cevresinden kaynaklanan wgetmeleri ihracata yonlendiren faktorler
bazi durumlarda sietmeler icin zorunluluk t&il edebilir. Yurtdsindan gelen
beklenmeyen talepler, i¢c pazarda talebin daralmagstik avantajlar, i¢c pazardaki
rakiplerin, yabanci pazarlara aciimalari bu faldbrarasindadir. Ayrica i¢c ve sdi
pazardaki talep kuillari, tlkeler arasi tretim faktorleri ve maliyatindeki farkliliklar,
Ulkeler arasi enflasyon farkliliklari, doviz kunlaarasindaki farkliliklar, teknolojik
gelisme seviyelerindeki farkhliklar, ekonomik bigsimeler, tarifeler ve kotalar gibi
uluslararasi politika ve uygulamalar, Uretim tekailkadeki farkhliklar gibi bazi
ekonomik etkenler daletmeleri dg pazarlara yénelmeye zorlayabilir (Ecer ve Canitez,
2005:11).
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2.5. Yillar itibariyle Tirkiye'de Ihracat
2.5.1. 1980 Oncesi Tiirkiydhracati

Cumbhuriyetin kurulgundan 1980 yilina kadar gecen sirede Turkiye ek@iogm net
ve sureklilik tgiyan bir ticaret politikasinin vagindan s6z etmek olduk¢ca zordur.
1923-1928 doneminde, Lozan Anttaasinin zorunluluklari, 1950-1954 déneminde de
ekonomi politikasi dgsikligi ile liberal ds ticaret uygulamalari gerceklmistir. Bu
donemler haricinde Cumhuriyetin kurgbindan 1980 yilina kadar, genel anlamda

devletci ekonomi politikalari uygulangtir (Hepektan, 2007:80).

2.5.2. 1980 Sonras! Turkiydhracati

Tarkiye’de 1980’li yillara kadar devamliik arz ededs aciklari kapatmak icin
uygulanan yontemler cok feili olamamgtir. Bu durum godz 6nine alirginda, o
donemde yeni bir uygulamaya gidilmesi ve sorunuktd ¢c6zulmesi arzu edilgtir.
1970’li yillarin sonlarinda y@nan doviz darkgazi sonucu dikkatler ihracat Gzerinde
yogunlasmistir. Thracattaki ary ile bu darbgazin giderilecgi ve ulke ekonomisinin
gelisecesi distincesi iyiden iyiye kafalarda yer ewni. Buna b&h olarak azinlk
hikimeti 24 Ocak 1980'de ulkenin kaderini yenidemecek kararlar almi ve
uygulamaya koymgiur (Kepenek ve Yenturk, 2001:128).

24 Ocak kararlarinin alinmasindaki en énemli armackiye’nin 70’li yillarin sonunda
icinde bulundgu ekonomik sorunlari ¢6zimlemek ve IMF, Dinya Bamkee OECD
gibi uluslararasi kuruliarin 6nerileri ile yapisal uyumu gayacak 6nlemler alarak, bu
kuruluslardan destek ve kredi @amaktir. Bu bglamda, 24 Ocak istikrar onlemleri

paketinin hareket noktagunlar olmutur (Kilichay, 1992:164).

* Enflasyonu yavgatmak, fiyat istikrarini sgamak ve enflasyonun devlet

sektoriinden kaynaklanan tesirlerini yuyatmak ve hafifletmek,

« Uretim carkini harekete gecirmek, bunun icinde doenerji ve ona ki ve

bagli olmayan 6teki girdiler arzini artirmak.

e Ekonominin déviz kazandirma gucuni harekete gedirmgen ihracati hizla

tesvik etmek.
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e Zorunlu ithalat dginda déviz harcamalarini minimum dizeye indirmek.
* Yeni tasarruf, faiz, kambiyo politikalarini uygulain

1980 yilinda alinan 24 Ocak kararlari ile Ulke litileameci politika uygulamaktan
vazgecerek ihracata dayall buyume politikasi uygala balamistir. Bu kararlar ile
korumacilik anlay birakilarak Glke da acik hale getirilgive ihracattan elde edilecek
gelir ile hizh bir buyime s#anabilmesi amaclangtir. Bu yeni politikalar ile temel
olarak, verimlilikte ary salamaylr ve ekonominin rekabet gucini artirmayi

amaclamglardir (Uyarbozdgloglu, 2007:215).

24 Ocak ekonomik istikrar kararlari ve daha somirzgaa 6nlemler Tlrkiye ekonomisini
disa agmay! ve dinya ekonomisi ile bltGtikeneyi amaclamgtir. 24 Ocak kararlari,
uzun donemli, kalici bir ekonomik gghe programidir. 24 Ocak karalari sonucunda,
asagidaki durumlar gercekieistir (Karluk, 2005:409).

« Thracat hizla gejimis, 6zellikle ihracatta sanayi mallarinin payi yiksitir.

« Ihracat ve dier déviz gelirlerindeki argi sonucunda d6demeler dengesi aciklari
kiculmis doviz darbgazi gengletilmistir.

* Yabanci sermayesgi gelirleri ve turizm gelirleri artngtir.

e 1981 liberelizasyonundan sonra ithalat hizla sggli icin dis ticaret agil

blaylmigtar.
» Kisa dénemde yokluklar, kuyruklar ve karaborsadatakalkmgtir.

e Uluslararasi piyasalardan gianan taze krediler ile g¢lifinansman ihtiyaci

karsilanms ve ithalat arttiriimgtir.

* Enerji sikintisi giderilmi ve boylece ekonomide kapasite kullanim orani
yukseltilmistir.

» Fiyatlar, 0zellikle kararlarin uygulangiyil olan 1980'de Cumbhuriyet tarihinde
ilk defa U¢ haneli olmgtur. Fakat 1981'den sonra hizla irgtim.

* Faiz oranlarinin arttirilmasi, banka mevduatlayirkseltmitir,
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e 1980 yilinda GSMH’de gerileme olmul981 yilindan sonra ekonomi yeniden
blylumeye bgdamistir.

1990’ yillarin bginda ABD’nin Koérfez Savg'ni basglatmasi, Turkiye ekonomisini
olumsuz yonde etkilerslir. Savg ortamindan etkilenen en 6énemli ekonomik faktor
olan ihracati biyume yolunda telart goren ulkeler icin sorunlar ortaya ciktm
Bunun yaninda 1980’li yillarda uygulanan kur péktiarindan vazgecilmesi ve buna
bagli olarak TL'de meydana gelensia degerlenme de ihracata sekte vurmtur.
Olumsuz gelimeler bunlarla da kalmagi gelismis Ulke ekonomilerinde yanan
durgunluk da ihracati etkilegtir. 5 Nisan 1994 oncesi ekonomideki genel manzaray
bakildginda reel ekonomik sistemin istikrarli, gkam temellere oturtulamagly
uretimde gletmelerin rekabet guclerinin dinya standartlagrkarilamadgi, dis ticaret
acliklarinda olganustl ary ve buna bgh olarak da istikrarli biylmenin ganamadg
gorulmektedir (Alpago, 2002:120).

1999 yilinda gir ekonomik bir yil geciren ve %6.1 kucilen TurkiyMF yonetim ve
denetimli Enflasyonu Ddilrme Programi’'ni 2000 yilindan itibaren uygulamaya
baslamistir. Bu programin temel amaci U¢ yillik bir donemeigflasyonu tek haneli
rakamlara indirmek, reel faizleris@ cekerek kamu finansman dengesinglgh ve
surddrdlebilir bir yapiya kawturmaktir. Program kur ve Ucretlerin kontrol altina
alinmasi temeline oturtulmgtur. Buna ekonomi dilinde kur ve dcret ¢ipasi de2d00
yilinda uygulamaya konan programin en oOnemli @ksiloviz kurlari ve Ucretleri
kontrol altinda tutarak tek hedefin enflasyonusidineye odaklanmasidir. Program
enflasyonun kontroliinde arzin artmasingilddgalebin kisiimasina 6ncelik veren bir
programdir. Uygulanan programla her ne kadar hed&dim olarak tutturulamadiysa da
14 yil aradan sonra enflasyonun %40’larin altimaesi, faiz oranlarinin ¢ok ¢arpici bir
sekilde digmesi herseye r&men bir iyimserlik yaratmgtir. Ancak déviz kurlarindaki
artisin enflasyonun c¢ok altinda kalmasi TL'nigira deser kazanmasina, bu durum ise
ihracatin ithalati karlama oraninin bir 6nceki yila gore daha da azalmsaseden
olmustur. 2000 yilinda ihracat gelirlerinde 1999 yiligare 6nemli bir argl olmazken
ithalatta blyuk bir argl yasanmasi, di ticaret agiinin blyimesine yol acgtir. Dig
ticaret agginin buydmesinin sonucu, mali piyasalarda likidst&isikligr yasanmsg ve

bunun ilk 6nemli olumsuz tepkisi Kasim 2000’de gaa&ikmstir (Ertuna, 2000:11).
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Uygulanan ihracata dayali buyime stratejileri someigns 1988 yilina kadar ihracat
artms ve ayni zamanda gdticaret agti azalma goOsterrpive 1988 yilinda 2 milyar
dolara kadar inmgtir. Fakat 1989 yilindan itibaren sdticaret agkl tekrar artmaya
baslamis ve hizli bir arty gostermgtir. 1981 yilinda 4 milyar dolar olan ihracat 2000
yilinda 27 milyar dolara yukselgnve 2009 yilinda ise 102 milyar dolari bulgtwr.
2008 yilinda toplam ihracat 132 milyar dolar ikeasanan kuresel ekonomik kriz
Tarkiye ekonomisinde etkilemive ihracatta 30 milyar gis yasanmstir. Tarkiye'nin
ithalatl ise 1981 yilinda 9 milyar dolar iken 20@0nda 54 milyar dolara cikmive
2008 yilinda 200 milyar dolar iken yine krizin etiile 140 milyar dolara dinustdr.
Turkiye’'nin di ticaret hacmi ise incelegimiz donem igerisinde 13 milyar dolardan 243
milyar dolara yukselngtir. 2009 yilinda toplam ticaret hacmi 250 milyaslata kadar
ulasmistir (TAS, 2011:43-44). 2009 yilh ve sonrasi yukselme tragighiimiize kadar

surekli devam etmgtir.

Turkiye Istatistik Kurumu verilerinden derlenen rakamlariay itibariyle Tilrkiye'de

ihracat tablo 9'da gosterilstir.
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Tablo 9: Yillara Gore Turkiydhracati

Yillar Milyon Dolar Yillar Milyon Dolar
1980 2910,121 1997 26261,071
1981 4702,934 1998 26973,951
1982 5745,973 1999 26587,224
1983 5727,833 2000 27774,906

1984 7133,603 2001 31334,216

1985 7958,009 2002 36059,089

1986 7456,725 2003 47252,836

1987 10190,049 2004 63167,152
1988 11662,024 2005 73476,408
1989 11624,691 2006 85534,675
1990 12959,287 2007 107271,75
1991 13593,462 2008 132027,2

1992 14714,628 2009 102142,612
1993 15345,066 2010 113883,219
1994 18105,872 2011 134906,868
1995 21637,04 2012 152461,736
1996 23224,464 2013 151802,637

Kaynak: http://tuikapp.tuik.gov.tr/disticaretapp/menu.zut2gersim

tarihi:10.09.2014
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Grafik 8: Yillar Itibariyle Ihracatin GSYH icindeki Payi

Tablo 10 verileriyle hazirlanmtir.
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2.6.Ihracat — Ekonomik Buyimeiliskisi

Ekonomik blyume, ki basina reel hasilada meydana gelen daimi ve sireklatbi
olarak tanimlanabilmektedir. Tanima gore ekonomikimeden sdz edilebilmesi igin
gerceklgen artsin kisa donemler halinde gie de uzun donemli ve surekli olmasi
gerekmektedir. Bunun sonucu olarak ekonomik biyiumen dénemli dinamik bir olgu
olarak anlaillabilmektedir (Taban, 2008: 1).

Ekonomik biylime teorisinin gecgni Adam Smith’'in 1776 yilinda yayinlanan ve
isbolumunin blyume Uzerindeki etkilerini vurgukadiUluslarin Zenginlgi Uzerine
Bir Deneme” adl cajmasina kadar dayanmaktadir. Adam Smithinbdlumunin
blylume Uzerindeki etkilerini vurgulamasindan sdRadbert Malthus, nifusun blylime
Uzerindeki roline vurgu yapmive Ricardo, biyime modelini azalan verimler ve
bolisim kavramlari tzerine ga etmgtir. 1900’lerin bainda ise Joseph Schumpeter
teknolojik ilerlemenin ve eksik rekabetin blylume efiadeki etkilerini ortaya
koymustur. Ayni yillarda Alexandravich Feldman adli Ruktigat¢l ise yatirim
onceliklerinin iktisadi blylme Gzerinde etkilerinceleyen bir model gefiirmistir. Bu
calsmalart Roy Harrod ve Evsey Domar tarafindangitmesiz bir bicimde

gerceklgtirilen Neo Keynesyen buyime modeli izlgtmi (Tas, 2011: 6)

Harrod-Domar modeli John Maynard Keynes’in “piyasakanizmasi kendginden
tam istihdami sgamaz” tezinin biylyen ekonomilerdeki gecegiii aragtirmistir. Bu
model 1939-1956 doneminde blylume teorisine egenteuistur. Modern gekme
surecindeki ikinci dalga, Avusturyali iktisat¢l B Swan ve Amerikali iktisat¢i Robert
M. Solow tarafindan lamsiz olarak gegtirilen Neo Klasik Buyime modelidir. Solow-
Swan modeli 1980’lerin ortasina kadar biylime teorie hakim olmgtur. 1980’lerin
ortalarindan sonra Paul Romer, Robert Lucas ve IBepeni bluylime teorisi veya i¢sel
biylume adi verilen biiyime teorisini gétimislerdir (Unsal, 2007: 27-28).

fhracata dayali ekonomik biiyiime dort temel nedeyardaaktadir. Oncelikle ihracat
artisl bir Glkenin mallarina olan gltalebin artmasi anlamina gelir.sDalepte meydana
gelen ary, i¢ talepte daralmaya neden olmazsa, uUretim haemstihndam kapsaminda
artis s6z konusu olurihracat ile elde edilen doviz gelirleri, ihtiyac diign sermaye ve
aramal ithalati icin gereken kayhaolusturur. Bu kapsamda, yeni yatirimlarin
yapilmasi icin imkan dgar. Yeni yatirimlar ile tretim kapasitesinde @nneydana
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gelir. Bu durum da dretim ve istihdamda gatineden oluthracat ar, ihracat
sektorlerinde uzmandenay! da sglar. Uzmanlamanin sglandgi sektorlerde verimlilik
dizeyi, dger sektorlere gore daha yuksek olur. Bu durum dgndiearin, ihracata
yonelik Uretim yapan sektorlere glo kaymasina neden olur. Verimgiidusik olan
sektorlerde kullanilan Uretim kaynaklarinin, verindin yiksek oldgu sektorlere
aktariimasi ile ekonominin Uretim hacmi artagédev, 2011:241).

Son olarak, ihracat ile ulkeler, kdestirmali Ustunliklerden yararlanma firsati elde
eder. Serbest gticaretin oldgu bir ortamdagletmeler varliklarini rekabet ile strdtrur.
Bu durumda, rekabet unsurlari yeni teknolojilerimll&niimasi, ileri yonetim ve
pazarlama bilgilerine sahip olunmasijtien ve gerekli bilgi birikimine sahipsgicunin
uretimde yer almasi ve Ar-Ge faaliyetlerinin yuditési ile ekonomik blyime
saglanir. Rekabet ile uzun vadede uretimde verighlifirttiracak ve teknoloji ile etkin

Uretim ve yonetim tekniklerinin kullaniimasi imkatogar (Sapmazttrk, 2013:8).

Isletmeleri uluslararasi rekabete yoénlendiren ihrdgiemi, makro acgidan ekonomik
blylumenin de kayrga olabilir. Bu kapsamda, 1980 dénemiyle birliktgadacik, liberal
bir ekonomik politika izlemeye Bkyan Turkiye acisindan da ihracatin 6nemi agtiimi
Turkiye bu ekonomik politika doultusunda dinya ekonomisi ile entegrasyon
saglamayi da amaglagtir (Oztiirk vd., 2007:182).
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BOLUM 3: DO GRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMI TURU
OLAN BIRLESME VE SATIN ALMALARIN TURK 1IYE'NIN
IHRACATI UZER INE ETKIiSI

3.1. Literatir Taramasi

Yapilan literatir taramasinda gtadan yabanci yatirimlarin tlke ekonomilerine,
blylmeye, di ticarete ve istihdama etkilerinin sikca ele algndyortlmitir. Daha
spesifik olarak bir dgrudan yabanci yatirm tarinin ele alihda pek
rastlaniimamgtir. Oysa spesifik olarak her bir DYY turindn glenak istenen istihdam,
dis ticaret, gelir, GSYH, ekonomik buyume gibi makroekmik verilere farkl etkileri
olabilir. Calsmanin Uzerine kurulu olgu bu savdan hareketle bir DYY tirl olarak
Birlesme ve Satin Almalar’in ihracata etkisi gtralarak literatiire katkida bulunmak
amaclanmgtir. Bu eksiklgi kapatmak amaci §ayan bu cakmada teoremlerden ziyade,
dogrudan ulailan sonuclar belaminda bir literatir taramasi gercegtiglmi stir.

Ruane ve @ur (2002), dgrudan yabanci sermaye yatirimlarinin dolayl veagslz
yoldan etkileri argtirmaya cakilmis ve ticaret etkileri incelenrgtir. 1991-1998 vyillarn
arasindairlanda’da dgrudan yabanci sermaye yatirimlari incelestimi Dogrudan

yabanci sermaye yatirimlarinin olumlu ve pozitiféiki yarattgl sonucuna varilngiir.

Alguacil ve Orts (2003), 1970-1992 ve 1978-1992atileri arasispanya’da dgrudan
yabanci sermaye yatirimi gierini incelemglerdir. Sonug¢ olarak, dwudan yabanci

sermaye yatirimlari ile ithalat arasinda pozitifibgki oldugunu bulmylardir.

Mencinger (2003), Cek Cumbhuriyeti, Estonya, Madaris Letonya, Litvanya, Polonya,
Slovakya ve Slovenya verilerini incelegtii. Sonug olarak, dgrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin ekonomik biyumeyi pozitif olarak gkligini bulmustur.

Dritsaki vd. (2004), 1960-2002 donemleri arasindanahistan’in dgrudan yabanci
sermaye yatirimlari ile ihracatini gmamiglardir. Sonu¢ olarak, goudan yabanci
sermaye yatirimlarinin ihracata pozitif etkisi gidibulunmugtur.

Pramadgani vd. (2007), 1990-2004 dénemi arasindiriazya’da dgrudan yabanci
sermaye yatirimlari ile ihracat, ithalat ve buyUarasindaki igkiyi esbatinleme ve
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nedensellik testleriyle analiz etgferdir. Dasrudan yabanci sermaye yatirimlari ile
ihracat ve ithalat arasinda pozitigkiyi bulmuslardir.

Aslanglu (2002), 1975-1995 donemleri arasinda Turkiyeldgrudan yabanci sermaye
yatirimlari ile ekonomik biylime arasindakgklyi incelmistir. Sonug olarak, dgrudan
yabanci sermaye vyatirnmlari ile ekonomik buylme siada bir nedensellik

bulamamgtir.

Kar ve Tatlis6z (2008), 1980-2003 dénemleri aramimdrkiye’de dgrudan yabanci
sermaye yatirimlari ile ga acikhk oranini EKK yontemi ile incelegierdir. Sonug

olarak, pozitif ve anlaml bir gki bulmuslardir.

Alag6z vd. (2008), 1992-2007 doénemleri arasindakiyarde dgrudan yabanci
sermaye yatirimlari ile ekonomik buyime arasindagkiyi Granger nedensellik testi
ile test etmglerdir. Sonug¢ olarak, doudan yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik

blylme arasinda nedensel bigimabulunmadil sonucuna ukamiglardir.

Ornek (2008), 1996-2006 donemleri arasinda Tirkigedgrudan yabanci sermaye
yatirnmlari ile ekonomik buylime arasinda Grangedensellik testini kullanarak
incelemitir. Sonug olarak, dgrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik Indigri

arasinda pozitif bir ilkiye rastlamgtir.

Kahramanglu (2009), 2002-2008 dénemleri arasinda Turkiyetgrudan yabanci
sermaye yatirimlari ile ekonomik biiylime arasindé dkiyi incelemgtir. Sonug olarak,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik Indigiarasinda pozitif bir gki

bulmustur.

Yilmazer (2010), 1991-2007 donemleri arasinda Wé'kie dgrudan yabanci sermaye
yatirnmlari ile ihracat ve ithalat arasindakiskiyi nedensellik testi kullanarak
incelemitir. Sonug¢ olarak, Dgrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ihracat acksi
nedensellik ilkisinin  bulunmadiini, ithalatla ise dgrudan yabanci sermaye

yatirimlarina d@ru tek yonli bir nedensediin bulund@gunu tespit etnsir.

Literatirde var olan bu camalar DYY’leri sirekli topyekdn olarak ele algtr.
Calisma DYY turlerinin ekonomik gostergelere farkli é¢kinin olabildigini ortaya
koymak adina siralanan bu gatalara katkida bulunacaktir.
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3.2.Arastirmanin Amaci

Bu calsmada literatirde, DYY tirlerinin bitlin olarak gde tur olarak ulke
ekonomilerine etkilerinin incelenmesi efssiekonometrik analizlerle gideriimeye
calisiimigtir. Her bir DYY turtnin ekonomik verilere farkltkélerinin olabilecginden
hareketle gercek§érilen bu calsmada busekilde farkli etkilerin olabildii yapilan
analizlerle ortaya koyulmytur.. Bu b&lamda bir DYYturi olan Birlgme ve Satin
Almalarin (B&S) ihracata etkisi ele alinghr.

DYY verileri Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (MB) raporlari ve yayinlarindan
ve UNCTAD vyayinlarindan, GSM verileri OECD istatistiklerinden, B&S verileri
UNCTAD yayinlarindan, ihracat verileri ise TKl veri tabanindan elde edilgtir. Tim

veriler milyon dolar cinsinde derlengtir.

Dunya Uzerinde gitgide daha da liberal §@kilde talep edilen DYY’lerin ele alingh
calismamizda kureseljenenin ba aktorlerinden olan bu DYY’lerin 6nemli bélimana
B&S’lerinolusturdusu gozlenmitir. incelenen vyillar argtinda tlke ekonomisinin en
oncelikli kalemlerinden olan ihracatla olangklisi Turkiye ornginde ele alinngtir.
B&S’lerin ihracat ile tek veya cift yonli nedenglelliliskisi oldugu hipotezi

calismamizin temelini olgturmaktadir.
3.3. Arastirmanin Veri Seti ve Kaynaklari

Arastirmada kullanilan verilerin hepsi milyon dolar sindendir. Veriler bu alanda en
glvenilir kaynaklar olan ve ekonometrik analizleslkga bgvurulan UNCTAD, TUK
ve OECD kaynaklarindan derlengtni.Ekonometrik analizlerde elde edilecek sonuclara
en salikli halde ulgmak icin en az 20 birimlik bir veri setine ihtiyagyulur. Orngin
diger bir DYY turG olan Yeil Alan Yatirimlari (Greenfield Investmentsuan igin
literatire eklendii yildan kaynaklanan veri eksikli sebebiyle ekonometrik analiz
yapmak i¢in uygun dgldir. Clnkld var olan verilerle 20 birimlik bir verseti
olusturulamamaktadir. Bu konuda en yetkin kaynak ol@&CTAD’In Dinya Yatirim
Raporlar’nda (World Investment Report) svieAlan Yatirimi verileri her bir tlke icin
yillik bazda verilmek suretiyle, ilk veri 2011 ylla yer almgtir. Bir DYY tur0 olarak
Birlesme ve Satin Almalar'in analizinin tercih edgdibu ¢alsma igin, tum verilere

ulasilabilen en geniveri aralgl olan 1994-2013 yillari arasi 20 yillik bir vegtsmden
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faydalaniimgtir. Yilhk verilerden faydalaniimasinin sebebi Her desisken icin aylik
verilere ulama zorlgudur. Yillik ceyrekler halinde, aylik donemler male ve yillik
veriler halinde ulglabilen her bir dgiskenin analiz yapmaya uygun tek ortak wexkli

yillik veriler oldugu icin yillik verilerden faydalanilingtir. Gelecekte caijmanin
gelistirilecegi analizlerde elde edilebilmesi durumunda aylik a@gyreklik verilerden
faydalanilmasi mevcut cainaya da katkida bulunacaktir. Analizlere temegkiteeden

veriler Tablo 10’da derlenmive sunulmstur.

Tablo 10: Yillara Gore DYY, GSYH, ihracat ve B&S Verileri

DYY* GSYIH* ihracat* B&S*
1994 | 14048.3 175628.1 18105.8 49
1995 | 14933.3 227606.6 21637.0 188
1996 | 15655.3 243933.0 23224.4 370
1997 | 16460.3 255243.2 26261.0 144
1998 | 17400.3 269262.3 26973.9 71
1999 | 18183.3 249761.6 26587.2 68
2000 | 18812.0 266559.9 27774.9 182
2001 | 20316.0 196006.9 31334.2 1019
2002 | 18811.0 232529.9 36059.0 427
2003 | 33224.0 303007.3 47252.8 282
2004 | 38591.0 392155.3 63167.1 132
2005 | 71322.0 482987.0 73476.4 13395
2006 | 95127.0 530918.7 85534.6 15303
2007 | 155162.0 647140.2 107271.7 15150
2008 | 80385.0 730326.3 132027.1 13982
2009 | 143690.0 614569.8 102142.6 3159
2010 | 186937.0 731143.7 113883.2 2058
2011 | 136449.0 774777.3 134906.8 8930
2012 | 187387.0 788863.3 152461.7 2690
2013 | 145467.0 820219.9 151802.6 867

Kaynak : (DYY igin) http://unctad,org/en/pages/DIAE/World%d20estmen t%
20Report/Annex-Tables,aspx@m tarihi: 16.09.2013, (GSM icin) http://stats
,oecd,org/# egim tarihi: 16.09.2013,IHRACAT icin) http://tuikapp,tuik,gov,tr/
disticaret app/menu,zul?p=1g@n tarihi: 16.09.2013 , (B&S ic¢in) UNCTAD
Dunya Yatirim Raporlari Milyon Dolar
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3.4. Arastirmanin Metodolojisi
3.4.1. Birim Kok Testi

Calismada Uzerinde calian veri setlerindeki rakamlarin ¢cok buyik olmasbebiyle
ilk etapta veri setlerinin d@l logaritmalari alinngtir. Daha sonra ekonometrik veri
analizleri yapabilmek icin zaruri olarak ilk adifan, mevcut verilerin analiz yapiimaya
elverilili gini 6lgen birim kok testleri uygulanmstir.

Calsma, dataya ukalamamasindan kaynaklanan, yil kisitina sahiptic izden
kirllmali ve uzun donemli testler ilk adimda uygudanamgtir. Ekonometrik analizler
arasinda klasik sayilabilecek ADF ve Zivot — AndseRirim Kok Testleri bu ylzden

tercih edilmgtir.

Birim kok testleri, Uzerinde c¢allacak serinin nitefiini ortaya koymaktadir. ADF birim
kok testi ile durganhk analizleri yapilan s6z konusu veri setlerinmedensellik
analizlerine girmeye uygun halde olup olmadiklarcelenir.Seri durgan ise analiz
yapilmaya uygundur, ¢é ise yapilacak testlerle; seviyesinde, birincvigede ya da
ikinci seviyede durganliklarina ulaillip sonrasinda analizler gerceilalir. Granger
nedensellik testine tabi tutulacak veriler bu gardik testleriyle durganlastirilip teste
sokulur. Yani veri durgan old@gu derecedeki farkina indirgenip nedensellik testéie
tutulur. Ayrica birim kok testleri ekonometrik aizérde bir kontrol noktas! da gl
eder. Cgu zaman seviyesinde ya da birinci seviyede ghmacikmasina rastlanilan
verilerde ikinci seviyede duganlikla kasilasilmasi, ele alinan seride bir noktada yanh

veri oldysunu da gosterebilir.

Makroekonomik zaman serilerinde analiz yapmak sgrilerin durgan olmasi gerekir.
Serileri durganliga ulatiran ADF Birim Kok Testinin uygulanmasindan sogegpisal
kirllmalarin incelenmesi gerekir. Uzun donemlegdk ya da krizlerin etkisiyle ortaya
ctkan yapisal kirilmalarin dikkate alinmasi geregiinku kirllmalar dikkate alinmagi
takdirde seriler duggan olacak ve analiz yapmaya uygun halde olacaBtiramacla
yapisal kirilmalari ortaya koyan Zivot — AndrewskTKirilmali Birim Kok Testi

uygulanmgtir.

Dort adet serimizin oldiu calsmamizda durganhgl Dickey ve Fuller (1981)
tarafindan geitirilen Gelistirilmis Dickey-Fuller (ADF — Augmented Dickey-Fuller)
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birim kok testi kullanilarak incelenstir. ADF birim kok testiyle birlikte serilerde
gozlenen yapisal kirllmalari dikkate almak icin @iwe Andrews (1992) tarafindan

gelistirilen yapisal kirlimali Zivot-Andrews birim kélesti uygulanmtir.
3.4.1.1. ADF Birim Kok Testi

Duraganhk, seri dgerlerinin belli bir dgere yaklamasini veya beklenen gkrin
etrafinda dalgalanmasini ifade etmektedir (Bozk2@07). Serilerin dugganligini test
etmek Uzere DF (Dickey Fuller), ADF (Augemented Kaig Fuller-Geniletilmis
Dickey Fuller) testi ya da PP (Phillips Peron) lemsuygulanabilir.

Bir serinin birim kok tayip tssimadginin saptanmasinda mutlak suretle kullanilan

Dickey- Fuller testinde kullanilan modellgmlardir:

Ay; = YYe-1+ U

HO:p=1)H1:p<1

(p-1) = 0 veyay = 0 durumunday,serisi birim kok icermektedir. Ancak |p| < 1
durumunda seri dugan olur. Burada Dickey-Fullerin Monte Carlo uygmlasinda
ortaya cikarilan t-istatigti kullaniimaktadir. Hesaplanan “t” gderinin mutlak dgeri
Dickey-Fuller veya MacKinnon Dickey-Fuller kritik ederlerinin mutlak dgerini
aslyorsa, zaman serisinin  dgan old@gu hipotezi reddedilemez. Hy:p =
1’reddedilirse zaman serisid@andir
(http://www.deu.edu.tr/userweb/onder.hanedar/do lasApdetin.pdergim
tarihi:26.09.2014).

Calsmamizda ADF (Augmented Dickey Fuller- Ggatilmis Dickey Fuller) testi
tercih edilmgtir.

Gengletilmis Dickey Fuller (ADF) testinde modellgu sekildedir:

k
AY; = yYqy + Zﬁi AY oy + U
i=1

k
AYt = Qg + yz ﬁl AY(t—i) + U

=1
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k
AYt = Qg + a1t + )/Z ﬁl' AY(t—i) + U

i=1
ADF testi dey katsayisinin istatistiksel olarak sifitgiteolup olmadgina bakilarak
yapilmaktadir K,: y =0 ‘Seri durgan deildir. H; : y <0 ‘Seri durgandir’). ADF
testinde kullanilan karar kriterleri DF testi ilgradir.

Birim kok testi sonucunda dutan olmadiklari ankalan seriler farklari alinarak
durgganlastirilir. Eger bir zaman serisinin birinci farklari alinir va fark serisi durgan

cikarsa bglangictaki seri 1. dereceden butGméar denir 1(1) gosterilir (Gujarati,
2005).

Duraganligi salamak igin d kez fark alinmasi durumundagigdkenin d sirasinda
batinlegik oldugu soylenir ve I(d) seklinde gosterilir. Dolayisiylafir sirasinda
batinlgmis bir degsisken durgandir ve bu d&sken 1(0) ile ifade edilir. Benzegekilde
bir degiskeni durgan yapmak icin bir kez fark alinmasi gerekliysedeagisken icin
birinci siradan buttinkgk denir ve 1(1) olarak gosterilir (Kennedy, 200663.

3.4.1.2. Zivot-Andrews Tek Kirllmali Birim Kok Testi

Makro ekonomik zaman serileri, genellikle uzun dode sok ya da krizlerin etkisine
maruz kalmaktadirlar. Bu etki de seride bir yapisallmaya yol acmaktadir (#k,
2003:17).

Zaman serilerinde bir yapisal kirllma varsa ve lpigal kirllma dikkate alinmadan
birim kok testi uygulanginda, serinin duggan olmama ihtimalinin yiksek ol@u
ifade edilmektedir. Halbuki kirilma dikkate aligchda, durgan olmayan bir serinin
durgzan oldw@gu gortlmektedir. Bu nedenle serideki yapisal kiaymdikkate alan testler
gelistiriimistir. Yapisal kirilmanin hangi dénemde gercekfg bilindigi durumda,
kirlmanin dgsal olarak belirlengi testlerden yararlanabilmektedir. Ancak kirlima
doneminin bilinmedii durumda, kirllmanin vaginin test edilmesi ve varsa kirilma
noktasinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu testlerd®@ri, kirilmanin i¢gsel olarak
belirlendisi Zivot ve Andrews kirllma testidir (Temurlenk vdt@ular, 2007:4).

Zivot ve Andrews (1992), camalarinda yapisal kirilmanin i¢sel olarak gercgkie

yani kirilmanin tam olarak bilinmegli durumu incelemierdir. Bu amacla Zivot ve
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Andrews serilerdeki kirllmayi tespit edebilmek iggegidaki tg¢ farkli birim model
gelistirmislerdir. Bu Gi¢c modelin HO hipotezu sekildedir:

Ye= U+ Y1t €

Denkleme gore HO hipotezi serisinin d¢sal bir kirllma olmadan birim kok icermekte,

alternatif hipotez isg; serisinin kirilma ile trendli dugan bir seriden okmaktadir.

Model A:

k
Ayt = ‘LlA + HADUt(/l) + ﬁAt + aAYtzl + Z C]A Ayt=j + et
j=1

Model B:

k
Aye = pP + BPt + yDT{ (M) + aPyi=q + Z G Bye=j + e

J=1

Model C:

k
Ay, = u¢ +0°DU.(A) + Bt + y*DT; (1) + aCy,—q1 + Z ¢f Aye=j + e

i=1
Model A, ortalamadaki kiriimayi; Model B,gendeki bir kirilmayi; Model C ise
egimdeki ve ortalamadaki kirilmayi birlikte gosternbetir. Kirllma zamanig’'nin t
degerini minimize ettgi nokta olarak belirlenmektedir. DU; ortalamadakrilknayi
ifade eden kukla dgskeni gosterirken, DT; trenddeki kirilmayi ifade ad&ukla
degiskeni gostermektedir. Kirillma yili belirlendiktenrsa elde edilen t geri, Zivot-
Andrews sturecinde hesaplanan t@enden kucgik ise birim kokin var olglunu

belirtenH,hipotezi kabul edilmemektedir (Korkmaz, Zaman vei€e2008:25).
3.4.2. Granger Nedensellik Testi

Granger nedensellik testi, herhangi ikgd&en arasinda bir nedensellik olup olmagdi
eger nedensellik var ise bu nedenggtli yoninin ne oldgunun belirlenmesinde
kullanilir. Granger nedensellik testi icigagida verilen denklemler kullaniimaktadir.
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p q
Yi = ap+ Z P1iYei + Z O1i Xe—i +uqt
i=1 i=1

p q
Xt =a; + Zﬁzt Yioi + Z 821 Xe—i + Uyt
i=1 i=1

Buradaa, ve a, sabit terimleriBy; , B2; ,01; ,» 62; gecikmeli dgiskenlerin tahmin edilen
katsayilarini, p ve q ise X ve Y serilerinin optimgecikme uzunluklarini temsil
etmektedir. ilk modelde, X gecikmeli deerlerinin katsayilarinin(sy;) sifira git
oldugunu soyleyen sifir hipotezi reddedilirse Xgd&eni Y desiskeninin Granger
nedenidir. Benzegekilde ikinci modelde, Y gecikmeli @erlerinin katsayilarinirgs,;)
sifira ait oldugunu sdyleyen sifir hipotezi reddedilirse Y gd&eni X desiskeninin

Granger nedenidir.
3.5. Uygulama Bulgulari

Ulasmak istedgimiz nedensellik ikisinin analizinden 6nce tespit edilmesi gereken
durgzganhk o6zelliklerinin tespitinde geleneksel birim Kdestlerinden gegletilmis
Dickey-Fuller testi (ADF)'nin yani sira Zivot-Andnes tek kirilmali birim kok testi de
kullanilarak olasi kiriimalar dikkate alingtr. Olasi seriyi bozan gerler tzerinden
kirlma yillari tespit edilmy, sebepleri asdurilmis, calsmanin sonucunda yaniltic
bulgulara sebebiyet verecek bir hataya rastlaniigtamVeriler Granger nedensellik
analizine tam uygun hale getirilgir. B&S ile Thracat arasindaki nedensellik analizi
icin standart Granger nedensellik testi kullangtmi Analizler Eviews bilgisayar paket

programi kullanilarak gercekilerilmi stir.
3.5.1. Birim Kok Testi Sonuclari

Calismada, tum veriler icin utdabilen en geniveri aralgl olan 1994-2013 dénemine
ait yillik verilerden hareketle, Turkiye'de B&S ilehracat arasindaki #kiler
arggtinimistir. B&S ile ihracat dgiskenleri arasindaki gkilerin tahmininden 6nce
yapilmasi gereken tium gigkenlere ait serilerin duganhk sinamasi yapilstir.
Serilere ilskin birim kdk sonuclarini elde edebilmek icin ikarklh birim kok testi
kullaniimistir. Bunlardan ilki seride kirilmayi dikkate almawya\DF testi, dgeri ise

kirilmayi dikkate alan Zivot-Andrews Testi'dir.
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Butunlesme derecesi sonuclayagidaki gibidir:

Tablo 11: Birim Kok Testleri Durganlik Sonuglari

Degiskenler ADF Zivot- Andrews (1992)
DYY (1) 1(0)
GSYiH (1) 1(0)
ihracat 1(0) I(1)
B&S I(2) 1(0)

Eviews programindan elde ediktii.

Bu sonuglara gore veri setlerinden sade ihracat ABIFm Kok Testine gore
seviyesinde duggan, dierleri birinci seviyede dugan cikmstir. Zivot — Andrews Tek
Kirlimali Birim Kok Testi'nde ise sadece ihracatibci seviyede durgan, dgerleri
seviyesinde duggan c¢ikmstir. Her bir birim kok testinin sonucwagida detayl olarak
aciklanmakla birlikte ukalan bu sonuglarla veri setleri analiz yapmaya uydnale
getirilmistir. Mevcut haliyle anlamli bir durum barindirmayban sonuclar nedensellik

analizi icin zaruri veriler olgturmaktadir.

3.5.1.1. ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Serilerin durgan olup olmadiklarinin belirlenmesinde Ggstilmis Dickey ve Fuller
(ADF) testi kullaniimgtir. Yukarida batinlgne dereceleri belirtilen serilerin ADF testi

sonugclari tabloda gosterilgtir.

Tablo 12: ADF Testi Sonuglari

Degiskenler Gecikme Uzunlgu ADF
In DYY 0 -0.682455
Aln DYY 0 -5.775453%
In GSYIH 0 -0.721746
A In GSYIH 0 -3.907638*
In Thracat 4 -5.405882%
In B&S 0 -1.971693
A In B&S 0 -4.182942*

Eviews programindan elde ediktir.
Not: Desiskenler ADF testinde sabitli olarak ele aligtm, *%5 anlamlilik seviyesinde
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Cok yuksek rakamlar olmasi ve o haliyle Uzerindaliater yapiimasi gug olan verilerle
salikli analizler yapmak igin veriler d@l logaritmalari alinarak analiz yapilabilir
Olcllere indirgenmsitir. Dogal logaritmalari alinngiolan veri setleri Gizerinde uygulanan
ADF Birim Kok Testi ile 6ncesinde duganliklari belirlenen verilerin ilerideki analizler
icin uygun gecikme uzunfwnun belirlenmesi gerekir. Tablo 12’de her bir \&#ti icin
ADF Birim Kok Testi ile uygun gecikme uzurdu tespit edilmjti. Bu gecikme

uzunlyu verileri ilerleyen analizler kullanilacaktir.
3.5.1.2. Zivot-Andrews Tek Kirilmali Birim K6k Testi Sonuglari

fhracatin seviyesinde, DYY, G3M, ve B&S'lerin 1. derece duganliza ulatiklari
analiz edilen serilerimizde yapisal kirilmalar Znandrews tek kirilmali birim kok
testi ile analiz edilmtir. Elde edilen sonuclar her bir seri icin ayrriaggblolar halinde

yapisal kirllma nedenleriyle birlikteagida belirtiimtir.

Serilerin grafikleri gagidaki gibidir:
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Grafik 9: Yillar itibariyle DYY

Tablo 10 verileriyle hazirlanstir.
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Her bir seri icin belirlenen kritik kirllma yillaasagidaki gibidir:

DYY kritik kirllma yili (2005) icin Eviews prograngla elde edilen kritik kirilma yili

testi sonucu ve kirllma yili sebeplegagidaki gibidir:

Null Hypothesis: DOYY has a unit root with a structural
break in both the intercept and trend

Chosen lag length: O (maximum lags: 4)

Chosen break point: 2005

t-Statistic Prob. *

Zivot-Andrews test statistic -3.956087 0.008164
1% critical value -5.57
59% critical value -5.08
109% critical value -4.82

* Probability values are calculated from a standard t-distribution
and do nottake into account the breakpoint selection process

Zivot-Andrew Breakpoints

-2.5 - \
.
N,

Y Y Y Y Y Y Y Y Y Y Y Y Y Y Y Y Y Y Y
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Resim 1:DYY Zivot- Andrews Testi Sonucu

Tablo 10 verileri ile Eviews programindan elde wntir.

2005 yili 6ncesinde ihmal edilebilir diizeyde olairkiye'ye yonelik DYY girklerinin,
2005’in G¢unclu ceyg@nden itibaren belirgin bigekilde artmgtir. Bunda 2003 yilinda
yarurlige giren Dgrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu ile yabanci serrhayeketlerin
ve subelerin kurulgu ve faaliyetlerine ikkin izin zorunlul@gunun kaldirilmasi veirket
kurma glemlerinin kolaylatiriimasi rol oynamakla beraber DYY ile ekonomik
batinlemeler Gzerine yapilan camnalar, asil etkenin AB muizakere slreci @alou
goOstermgtir. Aralik 2004’te AB ile Uyelik mizakerelerininadamasi icin giin alinmasi
ve sonrasinda 3 Ekim 2005 tarihinde muzakerelebaglamasi ile yabanci sermayenin
Tarkiye’ye ilgisinin artmasi gamanli olarak gercelgmistir. 2005 yili 6ncesinde ihmal
edilebilir dizeyde olan Turkiye'ye yonelik DYY giteri, AB ile mizakerelerin
basladigi Ekim 2005'ten itibaren belirgin biekilde artmgtir (Oz 2010:2).

Tarkiye'nin yakaladgl basarili performansin nedenleri arasindaiddkurumlar vergisi,

DYY Uzerindeki yukin azaltilmasi, devam eden ekoikomeformlar, B&S’lerde
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yasanan patlama, barili 6zellgtirme programi, daha acik ve basit vergi sistemi,
uluslararasi standartlara yajla ve tgvik kapsamindaki il sayisinin artiriimasi da
eklenmelidir (http://www.hurriyet.com.tr/ekonomi/62798 p.asp, eim tarihi : 30.09.
2014).

Hurriyet gazetesinde ilgili tarihte yayinlanan bdrigler o doneme kadar beliren
sonugclar itibariyle kabul edilebilir ger tgimakla birlikte uzun vadede ortaya ¢ikan
neticeleri itibariyle targmali hale gelmitir. Calisma bu neticelere ejérel bir yaklagimi
analizlerle ortaya koymaktadir. Ozglieme programlarinin kapsam itibariyle
gayrimenkul alimini kapsiyor olmasi, st&lerde detayli cadmalarin olmamasi,
ekonomik reformlarin dgru yonetilememesi, uzun vadedesdanin yakalanmasina

engel tekil etmistir.

Birlesme ve Satin Almalar kritik kirillma yili (2005) icEviews programiyla elde edilen
kritik kiritima yil testi sonucu ve kirilma yili bepleri aagidaki gibidir:

Null Hypothesis: BIS has a unit root with a structural
break in both the intercept and trend

Chosen lag length: O (maximum lags: 4)

Chosen break point: 2005

t-Statistic Prob. *

Zivot-Andrews test statistic -5.428696 0.000336
1% critical value -5.57
5% critical value -5.08
109% critical value -4.82

* Probability values are calculated from a standard t-distribution
and do not take Into account the breakpoint selection process

Zivot-Andrew Breakpoints
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Resim 2:B&S Zivot- Andrews Testi Sonucu
Tablo 10 verileri ile Eviews programindan elde euftir.

1990 yilindan itibaren 15 yillik bir ddnemde galekte olan ekonomilerde gercejda
krizler sonrasinda piyasa gkxleri disen sirketler, yabanci yatirirmcilara oldukga cazip

gelmis; bu yolla birgoksirket yabancilar tarafindan satin aligtm Bu ag¢idan, Turkiye
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icin durum farkh olmgtur. Ulke ekonomisiyle ilgili kaygilar yuzinden, @D krizi
sonrasindaki t¢ yillik zaman diliminde, Tugkketlerine olan ilgi oldukca diik
kalmistir. Ancak, 2005 yilinda Turkirketlerine ve 6zellikle de finans sektériine olan
ilgi ciddi bir sekilde artmgtir. 2005’e kadar, DYY giginin GSYIH'ye orani yiizde 1'in
altinda gerceklgrken, oOzellikle 6zellgtirmelerin etkisiyle 2005 yilinda DYY gl
tarini  bir rekor kirmgtir  (http://www.yased.org.tr/webportal/turkish/yalar/
documents/dyystrateji-tr.pdf @i tarihi:23.09.2014).

2005 yil 6demeler dengesine Ozgilene islemlerine bgl olarak yansiyan uluslararasi
sermaye transferi toplami 1,5 milyar ABD Dolari dyinde gercekigmistir. S6z
konusu tutar Turk Telekom'un 6zejteme islemine bgli olarak ihale bedelinin ilk
taksidi ve Turkiye’'de kurulacayirketin sermayesi icin Turkiye'ye transfer gtttutarin
toplamindan olgmaktadir. 2005 yilinda Ozefrme yoluyla Turkiye'ye gelen
uluslararasi dgrudan yatirim, dgrudan yatirimlar toplaminin %15’ini afturmustur
(http://www.haberlink.com/haber.php?query=7719042EP|_u_Y, erim tarihi:30.
09.2014).

Tablo 13:2005 Yilinda Gergekien En Bilyuk BgUluslararasi DYY (Milyon Dolar)

Satin Alinan Sirket Satin Alan Sirket Ulke DYY*
Garanti Bankasi GE Consumer Finance | ABD 1806
Turkcell iletisim Alfa Group Rusya 1593
Turk Telekom Oger Telekom Ldbnan 1500
Digsbank Fortis Bank Belcika - Hollanda 1062
YKB Kog Fin. Hizmetler Italya 602

(Unicredito)

Kaynak : TCMB
*2005 yilinda gergekikgen nakit girglere gore

GSYiH kritik kirlma yili (2004) icin Eviews programgy elde edilen kritik kiriima yil

testi sonucu ve kirllma yili sebeplesggidaki gibidir:
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Null Hypothesis: GSYH has a unit root with a structural
break in both the intercept and trend

Chosen lag length: 0 (maximum lags: 4)

Chosen break point 2004

t-Statistic Prob. *

Zivot-Andrews test statistic -3.506043 0.025861
19% critical value -5.57
59% critical value -5.08
109% critical value -4.82

* Probability values are calculated from a standard t-distribution
and do not take into account the breakpoint selection process

Zivot-Andrew Breakpoints

/7 \

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012
Resim 3:GSYIH Zivot- Andrews Testi Sonucu

Tablo 10 verileri ile Eviews programindan elde euftir.

2004 yihinda ekonomik faaliyetlerdeki canlanma %&5’hedefin oldukgca Uzerinde
gerceklgmistir. 2004 yilinda sabit fiyatlarla GSYH %8.9, GSMBE %9.9 artnstir.
Sektdrel bazda 2004 yilinda en buyilkséat %12.8 ile ticarette, %9.4 ile sanayide ve
%8 ile serbest meslek ve hizmetlerde ojuu Ote yandan harcamalar yontemiyle
hesaplanan milli gelir rakamlarindaki alt gruplardaabit fiyatlarla yatirirm harcamalari
%32.4 ile yluksek bir oranda argni6zel nihai tuketim harcamalari %10.1 ile yine
hissedilir bir oranda artrgy buna kagin devletin nihai tiketim harcamalarindaki grti
%0.5 ile oldukca sinirli bir diizeyde kaktr. 2004 yilinda GSYH’deki %8.9’luk asa
Ozel nihai tiketim harcamalari 6.4, devletin nitiélietim harcamalari 0.04, gayrisafi
sabit sermaye ojumu 6.4, stok a1 1.1 ve dy ticaret -4.9 puan katkida bulungbwr.
Dis ticaretin GSYH'ye net katkisinin negatif olmasindéksek ithalat ar§i belirleyici
olmustur (http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?actiafisplayfile&pageid=94&fn=94
.pdf ergim tarihi: 29.09.2014).
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Tablo 14: Yillara Gore GSYH Artislarr*

Yillar Sabit Fiyatlarla| Dunya GSYH | Avrupa Birligi GYU. Artisl %
% Artist % Artist %
1999 -3.4 3.49 3.03 3.15
2000 6.8 4.77 3.87 5.82
2001 5.7 2.29 2.09 3.76
2002 6.2 2.89 1.40 4.78
2003 5.3 3.62 1.56 6.25
2004 9.4 4.93 2.69 7.54
2005 8.4 4.55 2.16 7.27
2006 6.9 5.21 3.46 8.21

Kaynak: Turkiye Istatistik Kurumu, Hazine Mustarligi ve IMF veri tabanlari.
*GSYH icin belirlenen kritik kirlima yili 2004 oldiu icin o dénemin verileri ile analiz
yapiimstir.

Ihracat kritik kirilma yili (2007) igin Eviews progmiyla elde edilen kritik kirilma yili

testi sonucu ve kirllma yili sebeplegagidaki gibidir:

Null Hypothesis: IHRACAT has a unit root with a structural
break in the intercept

Chosen lag length: 4 (maximum lags: 4)

Chosen break point: 2007

t-Statistic Prob. *

Zivot-Andrews test statistic 5197794 0.232294
19% critical value -5.34
59 critical value -4.93
10% critical value -4.58

* Probability values are calculated from a standard t-distribution
and do not take into account the breakpoint selection process

Zivot-Andrew Breakpoints

v v
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Resim 4:ihracat Zivot- Andrews Testi Sonucu

Tablo 10 verileri ile Eviews programindan elde euftir.

TCMB yorumlamasina gore; verimlilik agtarinin reel birim § gict maliyetlerinin

azalmasina katkida bulunaraks diicarette sgladigi rekabet avantaji, Yeni Turk
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Lirasi’'nin gugli konumunun yaratti olumsuz etkiyi telafi ederek, ihracatin yuksek
oranh artmasini ggamistir. En blyUk ticaret orfamiz AB’ye olan cgrafi yakinlik,
s6z konusu ulkelerdeki canh talep ve Euro’nun ABBlari kagisinda dger kazanmasi
ihracat artylarini destekleyen énemli unsurlar olgtwr. 2007 yilinda ihracat agtna en
yuksek katki motorlu kara gdlari, ana metal, makine-techizat, giyim, tekstg
elektrikli makine-cihaz sektérlerinden gehtii (http://www.tcmb.gov.tr/research/o
demeler/ODRapor_20074.pdf @m tarihi:23.09.2014).

fhracat gelimeleri kalem bazinda incelegtfide, ihracat arfina en yiksek katkinin
motorlu kara tgitlari ve ana metal sanayi sektérinden geldiozlenmektedir. S6z
konusu iki kalem, Ocak-Mart donemindeki ytzde 2ik2oplam ihracat argina 8,6
puan katki sglamistir. Bunun yani sira, makine ve techizat ile el&ktmakine ve
cihazlar da yuksek agtar gostermitir. Tekstil ve giyim sektord ihracati, 2006 yilend
disik performans sergilemive yuzde 4,1 oraninda argmr. 2007 yilhinin ilk
ceyresinde ise sektor ihracati bluyime oransiiki baz etkisinin de katkisiyla ylzde
15,3’e yukselmitir. Tekstil ve giyim sektorl ihracatinda yikseHliteave AB’ye olan
cografi yakinlk avantaj gdasa da, halen Cin ve Hindistan gibi tlkelerdeksitkiis
gicu maliyetleri sektoriin rekabet gicuni olumsukilesheye devam etmektedir
(http://www.tcmb.gov.tr/research/odemeler/ODRapO072.pdf, erim tarihi: 20.09.
2014).

3.5.2. Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Granger Nedensellik testi icin hipotezléty: Granger nedensellik yoktur”;
“H;:Granger nedensellik vardigeklindedir. Olasilik dgerinin 0,05’ten buyilk oldiu
durumdaH, reddedilirken, olasilik dgrinin 0,05’ten kiguk olmasi durumund,

kabul edilir/reddedilmez.

Calismanin Granger nedensellik testi sonuglari tableeldélirtiimistir.
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Tablo 15:Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Granger Nedensellik Sonuclar
Nedensellgin Yonu Chi-kare degeri Olasilik Degeri Karar
DYY-> GSYiH 11.74309 0.0006 Reddedin
GSYIH - DYY 3.082910 0.0791 Reddetmeyin
B&S-> DYY 21.40074 0.0003 Reddedin
DYY -> B&S 12.70499 0.0128 Reddedin
Ihracat->B&S 1.866356 0.1719 Reddetmeyin
B&S - lIhracat 0.166257 0.6835 Reddetmeyin
fhracat -> GSYH 7.256762 0.0071 Reddedin
GSYIH - ihracat 2.677196 0.1018 Reddetmeyin
fhracat -> DYY 26.41068 0.0000 Reddedin
DYY - Ihracat 20.34598 0.0004 Reddedin
B&S -» GSYH 0.438519 0.5078 Reddetmeyin
GSYIH - B&S 1.739025 0.1873 Reddetmeyin

Eviews programindan elde ediktir.

Eviews programi kullanilarak elde edilen bu bulgalgore;

. DYY, GSYiH'nin Granger nedenidir.

. GSYiH, DYY’nin Granger nedeni dgdir.

. B&S ile DYY birbirlerinin Granger nedenidir.

. B&S ile ihracat birbirlerini Granger nedenigiglir.

. Ihracat GSYH'nin Granger nedenidir.

. GSYiH, ihracatin Granger nedenigllir.

. DYY ile ihracat birbirlerinin Granger nedenidir.

. B&S ile GSYIH birbirlerinin Granger nedeni didir.

GSYIiH'nin DYY’nin nedeni olmamasina kan, GSYiH ile B&S'ler arasinda cift
yonlu nedensellik ikkisi vardir. Dolayisiyla GSIH artii, alinacak DYY’lerin turlerini

etkiledigi gorulmektedir. GSYH - DYY ili skisinden hareketle, Turkiye'ye yapilan tim
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yatirim tirlerinin kararlari icin GSM verilerinin ¢ok etkili bir dgisken olmadgl veya
incelenen aralikta Tirkiye’de meydana gelen @$¥esisimlerinin tim DYY turlerini

etkileyecek derece gercekheedisi sdylenebilir.

Calismanin bir dger sonucunda da gorilgiii Gzere DYY ile ihracat arasinda cift yonlu
bir nedensellik ikkisi varken B&S’ler ihracati, ihracat da B&S’lerethangi birsekilde
etkilememektedir.

Ayrica bulgularda cok dgl bir sekilde, bir DYY tlrt olan B&S ile DYY arasinda cift
yonli nedenselfie ulgiimistir. Diger bir analiz sonucuna gbére ise DYY’lerin de
GSYiH ile nedensellik baina sahiptir. Fakat bunlara kar B&S’lerin GSYiH ile bir

nedensellik ilgkisi yoktur.
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SONUC

Calsmaya bainda yapilan literatir taramasinda DYY’ler ile ligbircok calsmanin var
oldugu gorualmigttr. Bunlarin DYY’leri etkileyen faktorler, DYY’ldn neden oldgu sonuclar
ve dolayisiyla DYY’lerin, Ulke ekonomileri, buyumathalat, ihracat gibi d&skenlerle
ili skisinin incelendgi ¢alismalar oldgu tespit edilmgtir. Buna b&l olarak DYY turlerinin
spesifik olarak ele alinip, bu gibi glgkenlerle ilgkilerinin argtirilmasi ihtiyaci
hissedilmstir. Literattre katilan “B&S’lerin ihracata etkisiile birlikte, B&S’lerin her bir
desiskenle iligkisi ve diger DYY tirlerinin de aynisekilde bu dgiskenlerle ilgkisi
incelenmelidir.

Ulasilan sonuclara gore, GIM verilerinde ary gormek isteyen ilkeler DYY c¢ekme
stratejileri gelgtirmeli ve Ulkelerinde yatirrma elvgli ortamlar olgturmalidirlar. Yalniz,
DYY tirlerinin GSYIH ile iliskisinin aragtirilacaz! yeni calsmalar neticesinde bir takim DYY
turlerine &irlik vermek ve bir takim DYY tiurlerinde geikten kacinmak daha yerinde
olacaktir. Aksi takdirde daha fazlasi mimkinkenlé&eénden daha az faydgskmabilir.

Calsmada asil ifkisi sorgulanan dgskenler olan B&S’ler ile ihracat arasinda ise bir
nedensellik ilgkisine rastlaniimangtir. Dolayisiyla ihracat amacli B&S s@kleri yersiz
olacaktir.

DYY tarlerinin, diger desiskenlerle oldgu gibi ihracatla da olan gkisinin argtiriimasi
sonucunda ihracati artirmak amach DYY turleri dlebilir. Ancak varilan sonucg
dogrultusunda bir DYY turu olarak B&S’ler ihracatl arhak amaciyla énerilemez. Bununla
birlikte bu calsmanin kapsaminin Turkiye olgu unutulmamalidir. Dolayisiyla gki
olmamasi Turkiye’'de karasilan bir durum olabilir ve dgru bir takim yonlendirme ve
tesvikler sonucu nedensellik gkisine ulgilan tlkeler de var olabilir. Sonug olarak tlkenezd
de gelgsecek B&S’lerin ihrag Urlnleri Gzerine ganlasmasinin ve bu yondestaklerin ihracat
ile nedensellik ikkisine sebep olagadngorilebilir.

Ulasilan sonuclara gore DYY tirlerinin kalem kalem elenmasi zaruretinin hasil olgu
asikardir.birlikte GSYIH artii beklentisiyle B&S'lerin tgvik edilmesi yersiz olacaktir.

Analizlerde, doviz gigi ve dolayl olarak Gretimi artirici faktorleri alaihracatin, tlke
ekonomisine olumlu etkisi G9M'nin nedeni olmasi sonucuyla ortaya konuftou. Bu
bulgudan hareketle ihracatin swéki Onerilmektedir. Thracat GSYH'nin nedeni iken
sonugclardan bir gerinde goruldgu Gzere GSYH ihracatin nedeni ggdir. Yani ihracatin
artisi ile artacak olan GSM ihracati artirmamaktadir. Bu noktada ihracatyvike bir kat
daha dger kazanmaktadir. Camanin bu sonuclar bka bir calsmanin argtirma alanini
olusturabilir, ayrica ele alinip yorumlanabilir.

Gelecek cabmalarda her bir DYY turanidn ekonomik blytime verildan GSYH, istihdam,
gelir, ds ticaret gibi dgiskenlere etkisi ayri ayri incelenmelidir. Bu gahalar siginda daha
verimli tesvik programlari ve politikalar uygulanabilir. Cgina B&S trii DYY ile ds ticaret
verisi olan ithalat ve ihracattan ihracata etkisiriaya koymstur.
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Gayrimenkul edinimlerinin DYY verileri blUnyesindeegerlendiriimesi dgru analizler
yapmaya engel g&il etmektedir. Bu durum her bir DYY turintn nedemlve etkileri
yonuyle tek tek incelenmesi zaruretini daha geréiimaktadir. Gayrimenkul edinimleri
katma dger yaratmasina gore B&S turi DYY’lere dahil edilebiBu durumun denetlemesi
sglikh DYY verileri ve dolayisiyla sgikli DYY planlamasina katkida bulunacaktir.
Gayrimenkul alimlarindaki sadece 2013'ten 2014’dakaolan donemde %42’lik agtda bu
hassasiyetin 6nemini ortaya koymaktadir. Bu deygigesek bir argin hem de DYY giginin
azaldgl bir donemde gerceldmesi belirtilen 6nerinin ciddiyetingaret etmektedir.

Ulasilan tim bu sonuclar lglaminda hiukimetin bugline kadarki politikalarini dga
gecirmesi ve ekonomik biyumede dnemli bir kalermalaacat verilerine katkinin artmasi
beklentisiyle DYY teviklerinde, B&S tgviklerini azaltip, yeni caymalarda ulalacak
sonuclara gére nedensellikskisine sahip olan DYY tirlerine geikleri artirmasi yerinde
olacaktir. Ayrica yatirim turleri tek tek ele apnireel ekonomiye katma geri yoniyle
deserlendirilmelidir. Yapilacak bga calsmalarla ekonomik buylimeye pozitif etki yapan
DYY turlerin belirlenmesi ve twikin sglanmasi, B&S turi DYY’lerinden, en azindan
ihracata olumlu etkisi beklenmeden planlama yapminuggun olacaktir. Cglnanin devami
niteligindeki yeni analizlersiginda llke ekonomisine olumlu katkigsayacak DYY tlrleri
tesvik edilmeli ve her bir DYY tirt olumlu etkileri ah deiskenlerde planlanan agtar
nispetinde planlanmalidir. Kontrolstiz ve ongorilenskileri itibariyle airi tesviklerden
kacinilarak yerli yatirirmlar ve yatirrmci korunnthh
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