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ONSOZ

Kiiresellesme siirecinin hiz kazanmasiyla ile birlikte ¢ok uluslu sirketlerin ve
yapmis olduklar1 dogrudan yabanci yatirimlarin tiim diinya ekonomisi iizerinde 6nemli
etkisi olmustur. Calismamada kiiresellesmenin ¢ok uluslu sirketlere ve yaptiklari
yatirimlara hangi faktorlerin etki ettigini ve bunun Tiirkiye agisindan 2005 yilindan
2019 yila kadar olan liger aylik veriler kullanilarak dogrudan yabanci yatirimlara
dolar kuru, kazan¢ endeksi, biiylime, vergi orani ve ticari aciklik degiskenlerinin

etkileri ele alinmistir.

Hazirlamis oldugum caligmanin basindan beri beni birikimleriyle destekleyen

danisman hocam Sayin Dog. Dr. Hasan Alp Ozel’e tesekkiirlerimi sunarim.



oz
Kiiresellesme siirecinin 1980’11 yillar itibariyle hiz kazanmasiyla birlikte

tilkeler ekonomik olarak daha liberal ekonomik politikalar izlemis ve iilkelerindeki

istihdam ve refahlarini arttirmak ic¢in ¢ok uluslu sirketleri gekmek istemislerdir.

Bu c¢alisma c¢ok uluslu sirketlerin yapmis olduklar1 dogrudan yabanci
yatirimlarin hangi faktorler tarafindan etkilendigi ve bu faktorlerin 1s18inda dogrudan
yabanct yatirimlarin - Tirkiye bazinda incelenmistir. Calisma ¢ boliimden

olusmaktadir.

Calismada 2005°ten 2019’un sonuna kadar olan ¢eyreklik veriler kullanilmistir.
Ceyreklik veriler analiz edilmesinden dolay1 kantil regresyon analizi kullanilmustir.
Calismada dogrudan yabanci yatirnm miktart bagimli degisken olarak ele alinirken
doviz kurlari, kazang endeksi, biiyiime ve ticari agiklik bagimsiz degiskenler olarak
belirlenmistir. Calismada ama¢ ¢ok uluslu sirketlerin dogrudan yabanci yatirim
kararlarin1 etkileyen doviz kuru, kazang endeksi, biiylime ve ticari agiklik gibi
faktorlerin hangilerinin bu yatirimlara pozitif hangilerinin negatif etkilediklerinin tespit

edilerek bu faktorlerin etki derecesindeki onem sirasi tespit edilmeye calisiimistir.

Calisma sonucunda vergiler ve doviz kurlar1 dogrudan yabanci yatirimlari
negatif yonde etkilerken biiylime, ticari agiklik ve kazang¢ endeksi dogrudan yabanci
yatirimlart pozitif etkileyen faktorler olmustur. Dogrudan yabanci yatirimlara en ¢ok
etki enden faktorde biiylime olarak tespit edilmistir. En az eden faktor ise dogrudan
yabanct yatirim miktarina gore degiskenlik gostermektedir. Diisiik miktardaki
dogrudan yabanci yatirimlar i¢in ticari agikligin etkisi en diisiik iken orta ve bliyiik

miktardaki dogrudan yabanc1 yatirimlar i¢in en az etki kazang endeksi olmustur.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanct Yatirimlar, Cok Uluslu Sirketler;

Kiiresellesme



ABSTRACT

The acceleration of the globalization process in the 1980s, countries followed
more economically liberal economic policies and wanted to attract multinational

companies to increase their employment and welfare in their countries.

In this study, a multinational foreign direct investment they have made the company,
which is influenced by factors and Turkey on the basis of foreign direct investments in
the light of these factors. The study consists of three parts.

Quarterly data from 2005 to the end of 2019 were used in the study. Quantile
regression analysis was used because quarterly data were analyzed. In the study, while
the amount of foreign direct investment is considered as the dependent variable,
exchange rates, earnings index, growth and trade openness are determined as
independent variables. The aim of the study is to determine which factors such as
exchange rate, earnings index, growth and commercial openness affect the foreign
investment decisions of multinational companies positively and which negatively
affect these investments, and the order of importance of these factors in the degree of

influence is tried to be determined.

As a result of the study, while taxes and exchange rates negatively affected foreign
direct investments, growth, trade openness and earnings index were the factors that
positively affected foreign direct investments. Growth was determined as the factor
that most affected foreign direct investments. The least affecting factor varies
according to the amount of foreign direct investment. Trade openness has the lowest
effect for small amounts of foreign direct investment, while the least effect is the

earnings index for medium and large foreign direct investments.

Keywords:, Foreign Direct Investments, Multinational Companies, Globalization
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KISALTMALAR

AB: Avrupa Birligi

ABD: Amerika Birlesik Devletleri

BUY': Biiylime

BYKP: Bes Yillik Kalkinma Plani

DLR: Dolar Kuru

DPT: Devlet Planlama Teskilat

DYY: Dogrudan Yabanci Yatirim

EKK: En Kiiciik Kareler Regresyonu

GATT: Glimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlasmasi
GEKK: Genellestirilmis En Kiiciik Kareler Yontemi
GMM: Genellestirilmis Momentler Yontemi
GSYIH: Gayri Safi Yurt I¢i Hasila

IFC: Uluslararas1 Finansman Kurumu

IMF: Uluslararas1 Para Fonu

KE: Kazan¢ Endeksi

KR: Kantil Regresyonu

MERCOSUR: Giiney Ortak Pazar1

MIGA: Cok Tarafl: Yatirim Garanti Ajansi
NAFTA: Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlagmasi
OECD: Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilat:
OPEC: Petrol Thrag Eden Ulkeler Orgiitii
UNCTAD: Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi

VRG: Dolaysiz Vergiler
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TA: Ticari Agiklik
WAIPA: Diinya Yatirim Gelistirme Ajanslar1 Birligi
WTO: Diinya Ticaret Orgiitii

WB: Diinya Bankas1
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ARASTIRMANIN KONUSU

Kiiresellesmenin temel dinamiklerinden olan ¢ok uluslu sirketlerin incelenmesi,
yapacaklar1 yatirimlari etkileyen faktorlerin ortaya konulmasi ve Tiirkiye 6zelinde ¢ok
uluslu sirketlerin yatirnm kararlarinin belirleyicileri analizi ve Tirkiye’deki tarihgesi

¢aligmanin konusudur.
ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Ekonometrik analiz yontemleri kullanilarak Tiirkiye’de dogrudan yabanci
yatirim giriginde etkili olan faktorler analiz edilmistir. Bu faktorlerin pozitif ve negatif

etkileri ortaya konulmustur.

ARASTIRMANIN YONTEMI

Calismada, dogrudan yabanci yatirimlara etkisi oldugu diisiiniilen dolar kuru,
kazang endeksi, biiylime, vergi oram1 ve ticari aciklik bagimsiz degisken olarak ele
almmistir. Veriler 2005 yilindan 2019 yilina kadar olan ¢eyreklik verileri
kapsadigindan Kantil Regresyon Analizi ile degerlendirilmistir. Analizler Gauss

kodlar1 ve Eviews 10.0 siirtimii yardimiyla elde edilmistir.

13



BIRINCi BOLUM
KURESELLESME

1.1. Kiiresellesme Kavram

Ingilizce karsilig1 ‘globalization’ olan kiiresellesme kavranmi dilimize 1980°li
yillarda giren bir kavramdir. Kiiresellesme kavrami diinyada ekonomik olarak mal,
hizmet, sermaye gibi konulardaki tiim engellerin kaldirilmasi ve serbest dolasimini

esas almaktadir (Kudug, 2006, s.1).

Kiiresellesme etkilesim ve iletisimin diinyada yayilmasiyla beraber {ilkeler
arasindaki smirlarin anlamimi yitirmesi sonucunda insani giindem ve ilgilerinin
evrensellesmesi stirecidir. Kiiresellesmenin etkisi toplumlarin kiiresellesme kavramini
kavramasiyla her gegen giin daha da artmaktadir. Kiiresellesme iilke ekonomilerinin
birbirleri ile etkilesime gecerek birbirinden etkilenmesi ve finansal hareketler, ticaret,
teknoloji transferini ulusal ekonomi Ol¢eginin disina ¢ikarillarak diinya capinda

biitiinlesmis bir ekonomi yaratilmasin1 amaglamaktadir (Ar, 2007, s.23-24).

Kiiresellesmeyi nitelik ve nicelik bakimda tanimlayacak olursak nicel olarak
kiiresellesme kavrami yatirimlar, sermaye akimlar1 ve ticaret arasindaki dolagimdan
meydana gelen artisi ifade etmektedir. Kiiresellesmenin bu yonii bazen karsilikli
bagimlilik olarak adlandirilmaktadir. Nitelik olarak kiiresellesme sosyal ekonomik ve

politik siiregleri kapsamaktadir (Kaya, 2009, s.2).

Kiiresellesme kavraminin bir bagka tanimi ise diinyadaki mekansal smirlarin
Oonemini yitirerek toplumlarin birlesmesi ve biitiinleserek diinyanin tek bir yer olarak
algilanmas1 gibi bir simgesel anlam yiiklenmistir. Kiiresellesme teknik ve teknolojik
bilginin degis tokus edilmesi, mal ve hizmet ticareti, yurt disinda sirket satin almak
sirket kurmak veya hisse senedi, tahvil, bono gibi finansal varliklara ulus asir1 yatirim

yapmak seklinde de ifade edilebilmektedir (Aytekin, 2013, s.125).

Kiiresellesmenin ana temelini olusturan ekonomik olarak kiiresellesme
kapitalizmin dinamiginde yer alan sermaye verimliliginin yiikseltilmesine
dayanmaktadir. Bu nedenle kiiresellesme kapitalist sistemle beraber her tiirlii engeli
asarak kendini gerceklestirme imkani bulmaktadir. Kiiresellesmenin biitiin diinyay1
etkisi altina almasi ve gelismesini etkileyen faktorlerde ¢ok uluslu sirketler, finans

kurumlari, ulasim sektorii, ticaretin Oniindeki engellerin kalkarak ticaretin

14



serbestlesmesi ve diinyadaki gelir diizeyinin artmasi faktorleri etkili olmustur.
Kiiresellesme 1ile beraber {ilkeler arasinda yatirim baglar, ticaret baglari

kuvvetlenmektedir (Dogan ve Yilmaz, 2013, s.13).

Bir bagka tanima gore kiiresellesme hizmet, mal ve sermaye transferi
sonucunda {ilkeleraras1 karsilikli ekonomik biitiinlesme ulusal ekonomilerin diinya
piyasasiyla entegre olma siirecinde diinyanin farkli bdlgelerinde yasayan toplum ve
devletler arasindaki etkilesimin ve iletisimin artmasi ve karsilikli olarak birbirinden

etkilenmesi ve bagimli hale gelmesi olarak tanimlanabilir (Kivilcim, 2013, 5.221).

Kiiresellesme tilkelerin ekonomilerinin diinya ekonomisi ile biitiinlesmesi bir
baska deyisle diinyanin tek bir pazar haline gelmesi olarak tanimlanabilir. Bu nedenle
kiiresellesme ¢ok uluslu sirketlerin giliglenmesini, iletisim ve teknolojideki hizli
degisim ile Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilati (OECD) iilkelerindeki
serbestlesme girisimlerini hizlandirmistir. Finansal piyasalarin entegrasyonu, aligveris
merkezlerinin ve benzer tiikketim iriinlerinin tek tipliligi kiiresellesmenin ekonomik

boyutu olarak goriilebilir (Aydemir ve Kaya, 2007, s.265).

Kiiresellesme piyasa diizeninin ve serbest rekabet kosullarmin uluslar istii
kuruluglar tarafindan denetlendigi kurallarin uluslar {istii bakis agisiyla calistigi bir
sistemdir ve kendisini olusturan toplumsal, kiiltiirel ve ekonomik siire¢lerden bagimsiz
degildir. Kiiresellesme kavrami bir biitiin olarak diinya bilincinin pekistirilmesi ve
diinyanin kiigiiltiilerek global bir kdy haline gelmesini ifade etmektedir (Kiirkgii, 2013,
s.2).

Kiiresellesme toplumlarin ideolojisinin, politik yonetimlerinin ve kiiltiirlerinin
iizerinde global sermayenin Kkiiltiirliinlin ve ideolojisinin egemenligini kurmasidir.
Kiiresellesme emek, sermaye, hizmetler ve teknoloji alninda kiiresel capta
biitiinlesmenin saglamasi ve fikri miilkiyet haklarinin uygulamaya konulmasiyla
birlikte yabanci sermaye yatirimlarinin artmasi ve iiretim faktorlerinin daha mobil hale
gelmesi ile diinyanin daha fazla entegre olmasi olarak da tanimlanmaktadir (Gezgin,
2005, s.10).

Kiiresellesme pek cok arastirmaci tarafindan ekonomik bir kavram olarak ele
alinmasina ragmen kiiresellesmenin politik, sosyal ve kiiltiirel yonlerinin de var oldugu

ve onem tagidig gorilmistiir (Kivileim, 2013, 5.221).
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Kiiresellesme ile birlikte iilkeler arasindaki geligsmeler birbirinden ayrilmaz hale
gelmis ve diinyada yasanan kiiltiirel ve politik tiim gelismeler tiim diinyay1 etkisi altina
almistir. Bu yoniiyle kiiresellesme iilkeler arasindaki mesafeyi dnemsiz hale getirmis
herhangi bir iilke meydana gelen politik olay veya kiiltiirel degisim diger iilkeleri de
politik ve kiiltiirel olarak etkilemekte ve sekillendirebilmektedir (Kartal, 2007, s.254).

Bu yoniiyle kiiresellesme toplumlarin sahip olduklari manevi ve maddi
degerlerin iilke smirlarin1 asarak diinyaya yayimasi ve farkliliklarinda uyum ve
biitiinliik i¢inde ortadan kalkmasidir. Soziinii ettigimiz bu degerler sosyal, kiiltiirel,
cevre bilinci, demokrasi bilinci ve fikirlerin evrensel haline gelmesi bu c¢ergevede
degerlendirilebilir. Bu degerler agisindan kiiresellesme kiiltiir, diinyada siyaset, ¢evre,

saglik, egitim gibi alanlar1 da kapsamaktadir (Aydemir ve Kaya, 2007, s.64).

Toplumsal yasamin biitiin alanlar1 ile etkilesim i¢inde bulunmasina ragmen
kiiresellesmenin esas alani ekonomi {izerinde yogunlagsmaktadir. Bu baglamda
kiiresellesme tilke ekonomilerinin smirlarinin ortadan kalkarak diinya ile bir biitiin
haline gelmesini saglamaktadir. Kiiresellesmenin gelisimini de hizlandirilmasi i¢in
sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve c¢ok sayida {ilkenin sermayenin Oniindeki
engelleri kaldirmasina bagladir. Bu nedenle bir¢ok iilke 1980°li yillardan itibaren
uluslararas1 ekonomi ile biitiinlesmek i¢in yapisal reformlar yapmis ve sermaye
hareketlerinin Oniindeki engelleri kaldirmaya calismistir. Bu yapisal reformlar ¢ok
uluslu sirketlerin yayginlasmasina ve piyasalarin serbestlesmesine olanak saglamistir

(Aydemir ve Kaya, 2007, 5.267).

Diinya ekonomilerindeki liberalizasyon silirecinin hiz kazanmasi ile birlikte
ekonomik kiiresellesme kavrami dogmustur. Ulusal ekonomilerin piyasalagma siirecini
tamamlamast uluslararas1 piyasalarda bir gelisme donemine girilmesine neden
olmustur. Mamul, mal ve ham madde piyasalarinin uluslararasi kurum ve
kuruluglarinin ortaya ¢ikmasiyla birlikte liberallesme siireci hiz kazanmis ve

uluslararas1 mal piyasalarini kiiresel boyuta tasimistir (Aydemir ve Kaya, 2007, s.267).

Kiiresellesme ile kiiresel ekonomik politikalar iilkeleri etkisi almis kiiresel
piyasalar ve cok uluslu sirketlerin aldig1 yatirnm kararlari {ilke ekonomileri igin
belirleyici olmustur. Bu nedenle iilke ekonomileri kiiresellesmenin etkisiyle sermaye

ve ¢ok uluslu sirketlerin kontrolii altina alinmistir. Bu nedenle sermaye fazlasina sahip
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gelismis {ilkelerle sermaye ve yabanci yatirim ihtiyact olan gelismekte olan {ilkeler

acisindan kiiresellesmeye karsi bakis agis1 farkli olabilmektedir (Ar, 2007, s.25)

Bilgi, ulasim ve telekomiinikasyon teknolojisindeki hizli gelismeler ve diinya
ekonomilerinin liberallesmesi ile birlikte iilkelerin siirdiirtilebilir kalkinmay1
gerceklestirmek igin piyasa ekonomisinin 6nemini idrak etmesi, ¢ok uluslu sirketlerin
maliyet diisiirmek ve tiim diinya pazarina erismesi amaciyla daha ucuza mal ve hizmet
saglamasiyla ekonomik olarak kiiresellesme tim diinyay1 etkisi altina almaktadir

(Aydemir ve Kaya, 2007, s.268).

Kiiresellesme ayrica kapitalizmin tarihsel gelisim asamalarindan biri olarak da
tanimlanmaktadir. Kiiresellesme ile ulusal ekonomilerin diinya piyasalariyla
biitlinlesmesiyle beraber tiim ekonomik karar siire¢lerinin kapitalizmin sermaye
dinamikleriyle beraber degerlendirilmeye baslamistir.  Kapitalizm  gelisme
dinamiklerine paralel olarak diinya ekonomisinin ayrilmaz bir biitiin olarak algilanmasi
geregi ile 1970’li yillarindan itibaren ile teknoloji ve telekomiinikasyon sektoriinde
meydana gelen gelismelerle beraber tiim diinyay1 tek bir pazara doniistiirmistiir
(Kudug, 2006, s.3).

Tim bu tanimlamalara ragmen kiiresellesmenin bazi olumsuzluklari
beraberinde ortaya ¢ikardig1 goriisleri de yer almaktadir. Finansal olarak kiirsellesme
ile birlikte ortaya ¢ikan sermayenin onilindeki engellerin ortadan kaldirilmasi ve
sermayenin serbest¢e dolagimi paradan para kazanma ilkesini ortaya c¢ikarmis bu
ilkeyle beraber spekiilatif hareketlerin de oOnii agilmistir. Gelismis olan iilkelerde
biriken fonlarin fon ihtiyaci olan ve daha yiiksek getiri olanagi sunan gelismekte olan
iilkelere transferi ile birlikte gelismiste olan iilkelerin fon ihtiyaci karsilansa da diinya
piyasalarinda meydana gelecek olumsuz kosullar nedeni ile yasanacak ani sermaye
cikislarinin gelismekte olan lilke ekonomilerine yikici etkileri de olabilmektedir.
Ayrica diinya finans piyasalarinda yasanan sermaye hareketlerinden kaynaklanan bu
hareketlerin {iretime dogrudan katkisinin olmayis1 ve gelismekte olan iilkelerden

gelismis tilkelere kar ve refah transferine neden olmaktadir (Kudug, 2006, s.3).

Kiiresellesme beraberinde kiiresel politikalar1 da beraberinde getirmistir.
Kiiresel egilimler ve kiiresel politikalar yerel politikalarin etkisizlesmesini beraberinde
getirmistir. Kiiresel egilimlerin ve politikalarin yerel politikalara gére daha rasyonel

olmasi yerel politikalarin ve ekonomik kararlarinin yerel veya ulusal 6lgekte etkili olsa
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bile kiiresel anlamda kiiresel politikanin veya kiiresel ekonomiyi etkileyecek giicii

sahip degillerdir (Kudug, 2006, s.1).

Ekonomik olarak kiiresellesme iilke ekonomilerinin diinya ekonomileri ile
biitiinlesmesi olarak ifade edilmektedir ve diinyanin tek bir pazar haline gelmesini
saglamistir. Kiiresellesmenin ekonomik boyutu ile birlikte tilkeler arasindaki sermaye,
emek ve mal hareketlerinin artmasi iilkelerin birbirleriyle ekonomik iliskilerinin
yayginlagmasina ve biitiinlesmesine neden olmustur. Bu siire¢le beraber sermaye
hareketleri ve sermaye piyasalar: ile ilgili sinir 6tesi islemler ¢esitlenmis ve teknolojik
gelismeler yaygimlasmis ve bu gelismeler de gelismis iilkelerden gelismekte olan

tilkelere transferi saglamigtir (Aydemir ve Kaya, 2007, s.268).

Uluslararasi kuruluslarin da destegi ile gelisen ve hizlanan kiiresellesme olgusu
giinimiizde diinyay1 tek bir sekilde degil ama biitiinsel olarak etkilemektedir.
Kiiresellesme olgusu biitiin iilkeleri ayn1 zamanda veya ayni sekilde etkilememektedir
(Aytekin, 2013, s.129).

Gelismis tilkelerin oy ¢ogunluk ve denetim hakkina sahip oldugu Uluslararasi
Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi1 (WB) gibi kuruluslar araciligiyla kiiresellesme ile
ortaya ¢ikan ekonomik politikalar1 gelismekte olan {ilkelerdeki politika yapicilara ve
sermaye gruplarina kurtulus regetesi olarak sunmasiyla beraber doniisii olmayan siireg
olarak kiiresellesme bu iilkelere kabullendirilmistir. Bunun sonucu olarak sermaye ve

ticaret alanindaki korumaci ve denetleyici politikalarin da azalmasi siireci hizlanmistir

(Ar, 2007, 5.25).

Kiiresellesme kendine 6zgii isleyis yasalar1 olan bagimsiz iktisadi bir siirectir.
Bu siireg, kiiresel sermaye hareketlerini kisitlamamay1 ve ticaretin serbestlesmesi
temeli iizerine kurulmustur. Ozelliklede 1l.Diinya Savas’indan sonra Amerika Birlesik
Devletleri (ABD) énciiliigiinde kurulan IMF, OECD, Diinya Ticaret Orgiitii (WTO) ve
Gumriik Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlasmasi (GATT) gibi uluslararasi kuruluslarla

da kiiresellesme siirecinin hizlandirilmasi saglanmistir (Aytekin, 2013, s.128).

Kiiresellesmenin tilkelere gore farklilasan etkisi yalniz ekonomik yoniiyle degil
siyasi ve kiiltiirel alanlarda da etkisini gdstermistir. Kiiresellesme siyasi olarak tilkeleri
din, dil, irk acisindan tek tip bir anlayisla insa edilen ulus devlet yerine daha ¢ok
uluslararas1 kuruluglarin denetimi ve yonlendirmesiyle kiiresel ¢apta kabul goren insan

haklar1 ve Ozgirliiklerin daha cok arttirilldigi bir devlet yapisina doniismesini
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istemektedir. Kiiltiirel acindan etkisi ise iilkelerin kendine o6zgii gelenek, gorenek,
eglence, giyim gibi unsurlarini internet televizyon ve sinema gibi araglarla kendi etkisi

altina almigtir (Aytekin, 2013, s.126).
1.2. Kiiresellesmenin Tarihsel Gelisimi

Kiiresellesmenin tam bir baglangic tarihinin bulunmamasiyla birlikte ilk
kiiresellesme hareketleri sanayi devrimi ile |.Diinya Savasi basinda oldugu
sOylenebilir. Bu donemde buhar giiciinlin deniz tasitlarinda kullanilmasiyla beraber
ulagim giderleri azalmis ve diinya ticareti daha canli hale gelmistir. Fransa ve Ingiltere
arasinda imzalanan anlagsma ile birlikte karsilikli giimriik tarifeleri diisiiriilmiis ve
mamul sanayi, ham madde ticaretinin yogun oldugu bir donem yasanmistir. Bu
donemde diinyada sadece ticaret kiiresel olarak gelismekle kalmamis {iretim faktorii
olan emekte kiiresellesmistir. Avrupa’dan Amerika ve Avustralya kitalarina biiyiik
gbcler yasanmustir. Birinci Diinya Savasi’nin baslamasiyla birlikte diinyadaki para ve
ticaret sisteminin bozulmasiyla birlikte kiiresellesme siireci de bu dénemde duraklama
asamasina girmistir. Birinci Diinya Savasi ve Ikinci Diinya Savasi arasinda meydana
gelen ekonomik krizler 6zellikle 1929°da ABD’de meydana Biiylik Buhran sonrasi
iilkeler korumaci ekonomik politikalara yonelmis ve emegin dolasimi yavaglamistir

(Ar, 2007, 5.23).

Ikinci Diinya Savasmin sona ermesiyle beraber kiiresellesmenin ikinci dalgasi
1945 ile 1980 yillar1 arasinda ortaya ¢ikmistir. Bu donemde gelismis iilkeler arasinda
sermaye ve mal ticareti serbestlesip hiz kazanirken gelismekte olan iilkeler bunun

disinda kalmstir (Ar, 2007, s.23).

Bretton Woods konferansi sonucunda ortaya ¢ikan IMF ve WB gibi kuruluslar
sayesinde diinyada ddemeler sistemi gilivence altina alinmis ve projeler i¢in 6nemli
miktarda proje kredileri llkelere saglanmistir. Bu kuruluslar sayesinde uluslarin

kalkinmasi ve refahi i¢in diisiik riskli sermaye akimini garanti edilmistir (Kudug, 2006,

s.4).

1950°’1i ve 1960’11 yillar arasinda kiiresel ticarette GATT sistemi igerisinde
ortaya konan kurallar cergevesinde kiiresel ticaret ortami diizenlemesi saglanmis bu da
kiiresellesmenin ivme kazanmasina yardimci olmustur. 1970’11 yillarda Bretton Woods

sisteminin ¢okmesiyle beraber paranin altin karsiliginda basilmasi ilkesi terk edilmis
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ve diinyadaki kiiresel ekonomik gelismeler bambaska bir sekilde degismistir (Kudug,
2006, s.5).

Dolarin altin karsiligi ortadan kalkmasiyla beraber 1970°li yillardan &nce
uygulanan sabit kur rejimleri yerini dalgali kur rejimlerine birakmistir ve bu durumda

doviz piyasalariin kiiresellesmesine neden olmustur (Aytekin,2013,s.128).

Bretton Wooods’ta kurulan sistemin ¢okmesinden sonra 1970°1i yillarda
diinyay1 sarsan bir gelisme petrol soklari olmustur. Arap iilkeleriyle Israil arasindan
yasanan savaslar sonucunda petrol ireticisi olan Arap iilkelerinin Israil’e destek veren
iilkelere kars1 elindeki petrol {iretimini silah olarak kullanmis ve bu da petrolde iiretim
kesintisi ve petrol fiyatlarinda anormal fiyat artiglarina yol agmistir. Petrol ihrag eden
iilkeler (OPEC) tiyesi olan bu iilkeler petrol fiyat artislarindan biiyiik déviz kazanci
elde etmistir. Bunun sonucunda doviz fazlast olan bu iilkeler daha karli ve yeni
finansal arayislara girmesi sonucu yeni kiiresel finansal sistemin olusumunda 6nemli

katkida bulunmustur (Kudug, 2006, s.5).

Petrol soklarmin etkisiyle yiikselen petrol fiyatlarindan kaynaklanan gelir
sayesinde Petro dolar adi verilen petrolden kazandiklar1 gelirlerin Avrupa bankalarinda
birikmesiyle bu fonlar gelismekte olan iilkelere yonelerek uluslararasi bir borg piyasasi
olusturarak sermayenin de kiiresellesmesine katki saglamiglardir. Sermayenin
kiiresellesmesi siirecinin hiz kazanmasiyla beraber diinyada krediye talep biiylimiis ve
bunun sonucu olarak mali sermayenin giicii de diinya capinda artis gostermistir.
Sermaye sahiplerinin yliksek getiri arzusu ve sermayeye olan talebin artmasi sonucu
sermayenin Oniindeki engeller kalkamaya baglamis ve bu da sermayenin

serbestlesmesinin oniinii agmistir (Aytekin, 2013, s.128).

1991 yillinda Sovyetler Birliginin ¢okmesiyle beraber kiiresellesmenin
onilindeki en biiyiik engelde ortadan kalmistir. Bununla birlikte 1990’11 yillar ve
sonrasinda kiiresellesmenin belirleyicisi ve etki alanini genisleten en biiylik faktor
sermaye hareketleri olmustur. 1990’11 yillarda Berlin Duvarinin ve Sovyetler Birliginin
yikilmasi sonucunda kiiresellesme siireci en yogun piyasalarin kiiresellesmesi
biciminde etkisi gostermistir. Piyasalarin kiiresellesmesi siirecindeki faktorleri su

siralamak miimkiindiir (Kudug, 2006, s.5).

Uretimin kiiresellesmesi,
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* Uluslararasi bankacilik ve finans sistemlerinin genislemesi,

* Ticaretin serbestlesmesi ve giimriik vergilerinin disiiriilmest,

* Birlesme, devralma ve stratejik ortakliklarla sirketlerin biiyiimesi,
* Dogrudan yatirimlarda goriilen artis,

* Disa doniik yapisal reformlar.

Kiiresellesme siirecinin son yillarda bu denli hizli yaygmlagmasinin temel
olgularindan bir tanesini de dil olgusu olusturmaktadir. Diinyada kiiresel ortak dil
olarak Ingilizcenin yaygimlasmasiyla birlikte hem konusma hem de yazi dilleri
arasindaki fark ortadan kalkmis iilkeler arasi iletisimin, bilimin ve teknolojinin

kiiresellesmesi hiz kazanmistir (Kocadoru, 2009, s.253).

Gilinlimiizde ise artik kiiresellesme kavrami tiim diinyay: etkisi altina almistir.
Siyasal bloklarin ortadan kalktigi liberal ekonomik politikalarla beraber sermayenin
etkisinin arttig1 ve onilindeki engellerin kalktig1 haberlesme ve teknolojik alaninda
yasanan gelismelerle birlikte tiim diinyay1 kiiltiirel ekonomik bir kiiresellesemeye

itmistir (Kudug, 2006, s.6).

1.3. Kiiresellesmeye Iliskin Yaklasimlar

Kiiresellesme ilgili birbirinden farkli goriisler ileri siirtilmektedir. Liberal
ekonomik goriisii savunan kisilere gore kiiresellesmenin toplumsal refahi artirdigi
sosyal gruplarin kiiresellesmeden olumlu sekilde yararlandigini savunmaktadir. Diger
goriislerde ise kiiresellesmenin sosyal gruplar1 olumsuz sekilde etkiledigi savunmustur.
Bu durumda kiiresellesme siireci hakkinda farkli goriislerin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur. Bu gortisler kiiresellesme yanlilari, kiiresellesme karsitlar1 ve doniistimciiler

olarak isimlendirilmektedir.

1.3.1. Kiiresellesme Yanhlari

Kiiresellesme yanlilarina gore ticaretin, sermaye akimlarinin serbestlesmesinin
iilkelerin refah seviyesinin artmasma katki saglamaktadir. Ozellikle sermaye ve
teknoloji agi1g1 olan gelismekte olan iilkelerin biiylimek ve kalkinmak istiyorlarsa
Kiiresellesme siirecine uyum saglamasi ticaretin serbestlesmesi ve sermayenin
oniindeki engelleri kaldirarak ekonomilerini diinya ile biitiinlestirmek zorunda oldugu

savunulmaktadir. Kiiresellesme yanlilarma gore kiiresellesmenin unsurlarindan olan
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dogrudan yabanci yatirimlarin artmasi iilke ekonomilerindeki gelirin ve istthdamin
artmasina katki saglayacaktir. Kiiresellesme yanlilarina gore kiiresellesme kavrami
sermayenin sinirsiz dolagimi, pazarlarin agilmasi, yeniliklerin ve degisimlerin hizli bir
sekilde yayilmasi, giderek artan iletisim hiziyla tanisan bir dinamizm olarak

tanimlamaktadir (Ar, 2007, s.27).

Kiiresellesme yanlilarina gore kiiresellesme ile bolgeler arasindaki teknolojik
farklar azaltilmig uluslararasi isbirligi kolaylagmistir. Gelisen iletisim alt yapisi ile
birlikte iilkeler ve toplumlar haklarmmin ve ortak cikarlariin daha fazla farkina

varmakta kiiresel bir uygarligin olusumuna zemin hazirlamaktadir (Ar, 2007, s.27).

Kiiresellesme yanlilarina gore ulus devlet kavramimi kiiresellesme siireci ile
birlikte dnemini yitirmistir. Artik kiiresel piyasalar ulusal politikalarin yerini almistir.
Ciinkii kiiresel piyasa mekanizmasi biirokrat ve siyasetci temelli hiikiimetlerden daha
rasyonel caligmaktadir. Cok uluslu sirketler ve kiiresel piyasalar devletlerden daha
giiclii olmasiyla birlikte geleneksel ulus devletinin yerini diinya toplumu diisiincesi
alacaktir. Kiiresellesme ile birlikte ulus devletlerin geleneksel ekonomik kontrol
mekanizmalarinin ortadan kaldirmasiyla birlikte para ve mal piyasalarinin diinya

capinda biitiinlesmesine neden olmustur (Kaya, 2009, s.5).

Kiiresellesme yanlilarina gore kiiresellesme her iilkeyi etkileyecektir ve bunun
karsinda durmak olanaksiz bir durumdur. Kiiresellesme ile birlikte kiiresel ulusal
politik kararlar ulusal diizeyde etkili olsa bile kiiresel politikalar1 etkileyemeyecek

kiiresel politikalar ulusal politikalar1 etkisi altina alacaktir (Esgin, 2001, s.188).

Devletin ekonomiden elini ¢ekmesiyle birlikte yonetimi ve miilkiyeti kamuya
ait olan isletmelerin ozellestirmesi ile piyasa ekonomisi rasyonel sekilde islemesi
neticesinde kaynaklarin israfinin 6nlenecegini ve ekonomik etkinligin artacagina ve

toplumun refah seviyesinin yiikselecegini savunmustur (Kaya, 2009, s.5).

Kiiresellesme yanlilarina gore karighiklt uluslararast ekonomik iletisim
cercevesinde karsilikli  bagimliligt  6ngormektedir. Bunun sonuncunda ticaret
karsilastirmali iistiinliik teorisine gore yapilmalidir. Karsilagtirmali {istiinliik teorisi baz
alinarak yapilacak ticaret iilkelere refah saglayacak ve toplumlar bu ticarete zarar

verecek ne bir savasa girecek ne de bunu arzu edeceklerdir. Toplumlar bu diisiince
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yapistyla beraber {ilkelerinde siyaseti diinya ile daha uyumlu ve bariscil bir hale

getireceklerdir (Ar, 2007, s.28).

Siyasi anlamda biitiinlesmek ise sivil yonetim, Ozgiirliikler, insan haklar1 ve
cogulcu demokrasi konularinda evrensel standartlarin yakalanmasini hedeflemektedir.
Bu nedenle iilkelerin hiikiimetleri kiiresellesmenin sosyal sonuglarini idrak ederek
hareket etmeleri gerekmektedir. Kiiresellesme yanlilarina gore tiretimin kiiresel bir
strateji ile Orgiitlenmesi durumunda diinyadaki tiim bolgelerde sermaye yogunlugu ve
sektorel dagilim agisindan dengeli bir dagilimin olusacagini savunmaktadirlar. Kiiresel
bir iiretim sistemine ge¢mek i¢inde uluslararasinda teknik is boliimiiniin gerceklesmesi

gerekmektedir (Kaya, 2009, s.5-7).

Kiiresellesme yanlilarina gore kiiresellesme desteklenmesi gereken bir siirectir.
Kiiresellesme siireci diinya geneline fayda saglayacaktir. Kiiresellesme ile birlikte
iktisadi kaynaklar daha verimli kullanilacak ve diinya ticaret hacmi artacaktir.
Kiiresellesme ile serbest piyasa dinamiklerinin yayilmasi ideolojik catismalarin sonunu

getirerek demokratiklestirme siirecini hizlandiracaktir (Ceken,2008, 5.82).

1.3.2. Kiiresellesme Karsitlar:

Kiiresellesmeye karsitlarima gore kiiresellesme kavrami ¢ok uluslu sirketlerin
devletlerin iizerinde bir giic meydana getirmesidir. Kapitalizmden liberalizme gegis
stirecinin ardindan neoliberalizmin gelisimini saglamak, ekonomik, sosyal ve kiiltiirel
smirlarin  ortadan kalkmasidir. Kiiresellesme karsitlarina gore iiretim faktorleri
arasinda sermaye ayricalikli hale gelmis diger iiretim faktorlerinden olan emek

dislanmis ve sermayenin kontrolii altina girmistir (Ar, 2007, s.28-29).

Kiiresellesme karsitlar1 siipheciler olarak da adlandirilmaktadir. Kiiresellesme
karsitlar1 kiiresellesmenin yeni bir sey olmadigini savunmus ge¢mis donemlerde de
onemli miktarda para ve mal hareketlerinin oldugunu savunmusturlar. Kiiresellesme
sermayenin ve ¢ok uluslu sirketlerin devletlerden daha giiclii hale gelerek ulus devlet
kavramini ortadan kaldirmis bdylece devletin ekonomideki rolii kiigiilmiis ekonomi
serbest piyasanin belirlemesine izin vermis devlet sosyal harcamalarini kisarak

toplumsal refahin gerilemesine neden olmustur (Ar, 2007, s.29).
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Kiiresellesme ile birlikte iilkelerin ekonomilerinin birbirleriyle olan iliskilerinin
ve birbirlerine olan bagimliliklarin artmasiyla beraber herhangi bir lilkedeki yasanacak
olan krizin tiim diinyay etkisi altina almasi ve yikici etkisinin arttig1 vurgulanmistir

(Yavuz ve Sivrikaya, 2009, 5.1225).

Yine kiiresellesme karsitlarina gore gelismis iilkeler ile gelismekte olan tilkeler
arasinda kiiresellesmenin nimetlerinden yararlanma konusunda dengesizliklerin
oldugunu vurgulamistir. Teknolojik, sermaye acisindan daha giiglii olan gelismis
iilkeler gelismekte olan tilkelere karsi esitsiz bir yarisma icine girmistir. Ayrica IMF ve
diger uluslararast kuruluslarin almis oldugu kararlar gelismis iilkelere ait sermaye
gruplarinin  ¢ikarim1  gozettigini  savunmusglardir. Tim bu nedenlerden dolay1
kiiresellesme karsitlart kiiresellesmeyi tek kutuplu diinya diizenin lider olan ABD’nin
ekonomik diizeninin kiiltiirlinlin tiim diinyay1 etkisi altina almasina yardimci olan bir
olgu olarak degerlendirmistir. Bu durumun ise, ¢ok kiiltiirliiliigii ortadan kaldirarak tek

kiltirlii bir diinya yaratma riski tasidigini savunustur (Sen, 2018, s151).

Bu goriise gore, kiiresellesme geligmis kapitalist {ilkelerin ideolojilerini yayarak
gelismekte ve az gelismekte olan iilkeleri sdmiirme araci olarak kullanmaktadir.
Kiiresellesme siireciyle birlikte diinyada etkinligini arttiran ¢ok uluslu sirketlerinde
etkisiyle birlikte standartlastirilmis bir tiiketim kiiltiirli yaratmaktadir bu durumda
tilkeleri olumsuz etkilemektedir (llgaz, 2000, s.4-16).

Kiiresellesmenin beraberinde getirdigi sermayenin serbest¢ce dolasimi yani
sermayenin Oniindeki engellerin ortadan kaldirilmasi ile sicak paranin iilkelere giris ve
cikislarinin iilkelerin ekonomilerini savaslardan daha fazla tahrip ettigini savunmustur.
1994 yilinda yasanan Meksika krizi ve ardindan yasanan 1997 Asya krizini bu
tahribata 6rnek olarak gostermistir. Bu krizler neticesinde iilke yerel paralarindan
yasanan kur soklariyla beraber {lilkelerin yerel isletmeleri ve kamu kuruluslart ¢ok
uluslu sirketlere degerinin ¢ok altinda fiyatlara 6zellestirilmis milli sermaye ¢ok uluslu

sirketlerin kontroliine gegmistir (Sen, 2018, s.152).

Kiiresellesme ile birlikte yaratilan ekonomik bagimliliklar nedeniyle {ilkeler
arasinda yasanan politik uzlasmazliklar ¢6ziimii ekonominin bir silah olarak
kullanilmasina yol acabilmekte uygulanan ambargolar ve finansal yaptirimlar

neticesinde tlkelerdeki siyasi yapisinin degismesine neden olmaktadir. Bu nedenle
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kiiresellesme karsitlar1 kiiresellesmenin emperyalizmin devami seklinde tanimlamis ve

mutlaka engellenmesi gerektigini savunmuslardir (Sen, 2018, 5.152).

Kiiresellesme ile birlikte gelen rekabet ortami ve diinya ticaretinin
serbestlesmesi ile birlikte gelismekte olan iilkeler pazar haline gelmis bir kisim
isletmeler bu rekabet ortamina ayak uyduramamasi sonucu bu isletmelerde yasanan
istihdam kayb1 is¢i sendikalariin tepkisi ¢ekmistir. Gelismis iilkelerin sendikalarinda
ise kiiresellesme ile birlikte emegin serbest dolasiminin {lkelerindeki issizligi
arttiracagin1 ve daha disiik iicretlerle calismay1 kabul edecek yeni iscilerle birlikte

ticretlerin diislinmesinden rahatsiz olmaktadir (Kaya, 2009, s.10).

Kiiresellesme karsitlarina gore diinya kiiresel bir uygarlik olmak yerine, yeni
anlayislar ¢ercevesinde bir ayrismaya dogru siriiklenmektedir. Kiiresellesme bir
biitiinlesmeyi degil farkli uygarliklar ve farkl kiiltiirler arasinda bir catismay1 yaninda
getirecektir. Bu goriis cergevesinde kiiresellesme kapitalist iilkelerin kiiltiirlerini ve
ideolojik yaklagimlarini yaymak i¢in kullandiklar1 bir kavram olarak goriilmektedir
(Kudug, 20086, s.3).

1.3.3. Doniisiimciiler

Bu goriisii paylasanlara gore kiiresellesme olumlu yonleri oldugu gibi olumsuz
yonleri de barindirmaktadir. Firsatlar sundugu gibi riskleri de beraberinde
getirmektedir. Bu goriisii savunanlar eger riskler kontrol altinda tutulursa ve firsatlar
iyl kullanilirsa kiiresellesmenin olumlu yonlerinden yararlanabilecegi konusunda

iyimser bir yaklasima sahiptirler (Sen, 2018, ss.152).

Dontisiimciiler kiiresellesme yanlilarin ve karsitlarinin ortak olarak ortaya
koydugu ulus devlet kavraminin ortadan kalkmasi konusunda tamamen farkli bir goriis
icerisindedirler. Doniistimciilere gore kiiresellesme siireci ile ulus devlet kavraminin
yeni fonksiyonlar kazanmistir. Bu goriisii savunanlara gore, kiiresellesme toplumlari
ve diinya diizenini sekillendiren siyasal, ekonomik, kiiltiirel degisimlerin arkasindaki

temel gli¢ olarak tanimlamaktadirlar (Ar, 2007, s.31-33).

Déniistimciilere gore kiiresellesme siirecini modern diinyayr yeniden

sekillendiren kiiltiirel, siyasal ve ekonomik bir gii¢ olarak goérmektedirler. Bu goriisiin
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savunucularina gore kiiresellesme ile birlikte ulus devletinde islevinin degistigini

savunmaktadirlar (Esgin, 2001, s.188-190).

Doniistimciilere gore kiiresellesme kaginilmayacak bir siirectir ve tiim diinyay1
etkisi altina almaktadir ve bu yiizden kiiresellesmeye sirtin1 donerek korumact
politikalar izlemek rasyonel bir tavir olmayacaktir. Bunun i¢in iilkelerin
kiiresellesmeye uyumlu yapisal reformlari gerceklestirerek kiiresellesmeye uyum
saglamast temel Oneme sahiptir. Boylece {ilkeler yeni diinya diizenin disinda
kalmayacak, kiiresellesmeye pragmatist bir sekilde yaklasacak ve azami faydayi

saglayacaklardir (Sen, 2018, 5.153).

Doniisiimciiler yalnizca kiiresellesmenin ekonomik ydnlerine odaklanmakla
kalmayip kiiresellesmenin yenilik¢i ve dinamik yapisina da atifta bulunmuslardir.
Kiiresellesme ile iilkelerin daha yiiksek demokrasi ve insan haklar1 standardini
yakalayacagmi ve kisisel oOzgiirliiklerin daha da artacagini savunmaktadirlar (Sen,

2018, 5.154).

1.4. Kiiresellesmenin Temel Dinamikleri

Kiiresellesme giinlimiizde hala devam eden bir siirectir. Ge¢gmisten giiniimiize
kiiresellesme siireci bir takim faktorlerden etkilenmektedir. Kiiresellesmenin temel
dinamikleri olarak adlandirilan bu faktorler diinyadaki politik gelismeler, ekonomik
gelismeler, teknolojik gelismeler ve ¢ok uluslu sirketlerin ortaya ¢ikmasi olarak dort

grupta incelenmektedir.

1.4.1. Politik Gelismeler

II. Diinya Savasi sonrasinda baslayan Soguk savas donemi ve bu donemde
yasanan politik gelismeler kiiresellesmeyi 6nemli bicimde etkilemistir. Soguk Savas
doneminde bir tarafta Sovyetler Birliginin basini ¢ektigi merkezi planlamaya dayali
ilke ekonomileri diger tarafta ise ABD’nin basini ¢ektigi kapitalist ekonomiler ve
iclincli grup olarak da eski somiirge iilkeleri ve gelismekte olan ekonomilerin
olusturdugu kismen serbest piyasa ekonomisi kismen de merkezi planlamaya dayali

diinya ekonomik sisteminde kendini gostermistir (Kiirkgti, 2013, s.3).

Soguk Savasla meydana gelen bu denge kiiresellesen diinya ekonomisi ile

rekabet edilememesi ve teknolojik gelismelere ayak uydurulamamasi sonucunda
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Sovyetler Birligi dagilma siirecine girmesiyle ve onemli degisikliklere ugramistir
(Kiirkeii, 2013, s.3).

Sovyetler Birliginin yikilmasi sonrasinda planlamaya dayali olan ekonomik
sisteme giiven azalmis serbest piyasa ekonomisine olan giiven artmistir. Bunun sonucu
olarak da devlet¢i ekonomik modeller terk edilmis iilkeler diinyada serbest piyasa
ekonomisinin sundugu olanaklardan yararlanma cabasi i¢ine girmislerdir (Kiirkgii,

2013, s3).

Ayrica bu gelismelerle birlikte ulus devlet kavrami zayiflamis devletin etki ve
yetki alan1 yerini uluslararasi kuruluslara birakmistir bunun sonucu olarak da diinyada
evrensel olarak yeni bir demokrasi sistem ve anlayist tim diinyaya yayilmistir.
Diinyadaki insan haklar1 ve demokrasi kavramlar1 ulus devletler tarafindan degil
insanlar arasindaki bilgi paylasimi ile evrensellesmistir (Yavuz ve Sivrikaya, 2009,
5.1224-1225).

1.4.2. Ekonomik Gelismeler

Ekonomik olarak kiiresellesme iki temel unsur ile gergeklesmektedir. Bunlar
ticari serbestlesme ve finansal serbestlesmedir. Ticari alanda serbestlesme iilkeler
arasindaki hizmet akimlarinin ve mallarin ticaretinin Oniindeki tiim engellerin
kaldirilmast veya azaltilmasi seklinde tanimlanmaktadir. Ticaretin serbestlesmesi
caligmalar1 1947 yilinda kurulan GATT ile birlikte giimriik tarifelerinin ve kotalarin
kaldirilmasiyla baglatilmistir. Ticaretin serbestlesmesinde iletisim ve haberlesme basta
olmak iizere teknolojik alanda yasanan gelismelerinde 6nemli katkisi olmustur. Bu
gelismeler sayesinde pazarlara ulagim kolaylagsmis ve tasima maliyetleri diismiistiir

(Aydemir ve Kaya, 2007, s.269).

1980’11 yillardan itibaren hiz kazanan ekonomik kiiresellesme ile birlikte diinya
ticareti hizla artig géstermistir. Birlesmis Milletlerin istatistiklerine gére toplam diinya
ticaret hacmi 266 milyar dolar iken 1986 yilina gelindiginde 4.334 milyar dolara
ulagmistir (Aydemir ve Kaya, 2007, s.269).

1995 yilinda kurulan Diinya Ticaret Orgiitii de ticaretin serbestlesmesi igin
onemli gorevler istlenmistir. Diinya Ticaret Orgiiti uyusmazliklarin ¢6ziilmesi,

miizakereler i¢in forum olmasi, Uruguay Round sonucu ortaya konan anlagsmalarin
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uygulanmasin1 ve ticaret politikalarii gozden gecirmesi ile gorevlendirilmistir.

(Aydemir ve Kaya, 2007, 5.269).

Ticari serbestlesme ayni zamanda iiriin engellerinin, ticaret engellerinin
kamunun miidahalesinin azaltilmasini ve bolgesel sinirlamalarin kaldirilmasindan
olusmaktadir. Bir baska tanimla ticari serbestlesme serbest ticaret ile devlet

kontrollerinin ortadan kaldirilmasini amaglayan bir kavramdir (Akbulut, 2009, s.20).

Finansal serbestlesme ise finans piyasalarinin Oniindeki kontrollerin ve
engellerin kaldirilarak ulusal finans piyasalarmin sinirlarinin ortadan kalkmasi ve
uluslararas1 rekabete agilmasi kurlarin dalgalanmaya birakilmasi ve konvertibiliteye
sahip olmasi uluslararasi sermaye akimlarinin artmasi ve yatirim ortakliklari, yatirim
fonlar1 gibi unsurlarin finansal piyasalardaki rollerinin artmasi seklinde tanimlanabilir

(Aydemir ve Kaya, 2007, s.271).

Bir bagka ifadeyle, finansal serbestlesme finansal araglar ve 6zellikle bankacilik
sektorli lizerindeki kamu miidahalesinin ortadan kaldirarak yurt icindeki finans
piyasalarinin diinya finans piyasalariyla entegre olmasini hedefleyen bir kavramdir

(Akbulut, 2009, s.20).

Finansal serbestlesme hem kiiresellesmenin bir pargasi ve ayrica kiiresellesme
stirecini hizlandirmasi agisindan kiiresellesmenin 6nemli bir unsurudur. Piyasalarin
birbirine entegre olmasi ile birlikte ve finansal serbestlesme ile birlikte faizlerin ve
kurlarin dalgalanmaya birakilmasi ile birlikte finansal serbestlesme iiretimin
kiiresellesmesinden daha onemli bir rol oynamustir. Finansal serbestlesmenin en
onemli unsuru sermaye hareketleridir. Cogu {ilkeler iilkedeki refahi arttirmak ve
stirdiirebilir bir biiylime yakalamak adina yabanci sermaye hareketlerini 6zendirici
mali politikalar takip etmislerdir. Kiiresellesme ile birlikte en kararli, en genis
serbestlesme adimlar1 finans kesiminde atilmistir. Kiiresel boyutta en ¢ok serbestlik
finans kesimindedir. Giinlimiizde sermayenin serbest bir sekilde dolasim1 ve oniindeki
engellerin kaldirmast mallarin hizmetlerin ve is giiclinliin serbest dolagiminin ¢ok

oniindedir (Aydemir ve Kaya, 2007, 5.272-273).
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1.4.3. Teknolojik Gelismeler

Teknolojik gelismeler kiiresellesmenin en 6nemli temel dinamiklerinden bir
tanesidir. Telekomiinikasyon ve diger alanlarda yasanan teknolojik gelismeler iilkeler
arasindaki sinirlart kaldirmig, diinyayir kiiresel bir kdy haline getirmistir. Ayrica
internetin kullanilmast ile birlikte sirketler liriinlerini daha kolay pazarlama ve satis

imkanlarina kavusmuslardir (Yesil, 2010, s.28-29).

Ote yandan teknolojide yasanan gelismeler neticesinde iiretim tarzi ve iiterim
iliskileri de bu gelismelerden etkilenmistir. Bu gelismeler kurumlarin 6rgiitlenmesinde
ve sirketlerin yapilanmasinda Onemli olanaklar saglayarak kiiresel firmalarin

olusmasini saglamistir (Ar,2007, s.50).

Kiireselleseme siirecinin  hiz kazandiran teknolojik gelismelerinin  en
onemlilerinden birisi de internet olmustur. Ge¢gmiste diinya hakimiyetini saglamak icin
denizlerdeki ticaret yollarinin hakimi olmaktan gegerken giiniimiizde ise bu hakimiyet
bilgi ve teknolojiye sahip olmaktan ge¢cmektedir. Bunun sonucunda da bir bilgi devi
olan internet tiim diinyanin kullandigi bir teknoloji konumuna gelmistir (Ar, 2007,

s.51).

Giiniimilizde teknolojik olanaklar sayesinde hazine bonolari, doviz islemleri,
hisse senetleri ve bankacilik islemleri mekansal yerine elektronik ortamda
gerceklesmektedir bu da yapilan islemlerde zaman tasarrufu saglamaktadir. Bu
gelismeler sonuncunda kiiresellesme finans piyasalarinin, ulusal pazarlarin ve
teknolojilerin birlestigi uluslararas1 ticaretin yerini e-ticarete, kamu kurumlarinin
yetkilerini yine internet ortaminda paylastigir her tiirlii hizmet, mal ve is giicliniin
rekabet kosullarini saglamak zorunda oldugu bir siirece doniismiistir (Aydemir ve
Kaya, 2007, 5.277-278).

Giinlimiizde kiiresel ekonomi olarak tanimlanan kavram dijital bir ekonomidir.
Dijitallestirme teknigi ile her tiirlii ses, goriintii, belge hicbir zaman ve siir engeli
olmadan telekomiinikasyon ve bilgisayar teknolojisi yardimi ile gonderilen kisi ve

kurumlarin kullanimina sunulmaktadir (Kivilcim, 2013, s.226).
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1.4.4. Cok Uluslu Sirketler

Cok uluslu sirketler genel merkezi belirli bir lilkede olan kendilerine ait isletme
stratejileri olan ve bu stratejileri tiim bagli subelerinde veya tiim kendine bagli
kuruluglarinda uygulayan yapmis oldugu {iretimin ayr1 {ilkelerde gergeklestiren
sirketlerdir (Ar, 2007, s.52). Cok uluslu sirketler oligopolcii bir egilimde olan en az iki
veya daha fazla iilkede faaliyetlerini yiirliten sirketin ydnetiminin ve sahipliginin
birden fazla degisik iilke vatandaglarinin oldugu kar elde etmek amaciyla faaliyetlerini

yiirtitmektedirler (Kogtiirk ve Eker, 2012, 5.36).

Cok uluslu sirketler baska bir {lilkede faaliyet gosterirken ¢ogu kez faaliyet
gosterdikleri alana ait kaynak ve bilgiye sahiptirler. Bunun karsilanmadig1 kosullarda
faaliyet gosterdikleri tilkedeki sirketlerle ortaklik yaparak veya o sirketleri satin alarak
bu eksikligi ortadan kaldirmaya calisirlar. Boyle faaliyet gosterdikleri tilkedeki miisteri
yasam standartlar1 ve miisteri aliskanliklari ile ilgili bilgiyi elde etmis olurlar (Yavuz
ve Sivrikaya, 2009, 5.1218).

Cok uluslu sirketlerin faaliyetlerinin yayginlagsmasiyla beraber ulus devletlerin
iktisadi aladaki etkisi azalmistir. Gegmiste devletten devlete olan ekonomik iliskiler ve
mal, hizmet takasina dayali ticaret giinlimiizde sekil degistirmistir. Gilinlimiizde
sermaye uluslar arasi sinirlar1 ortadan kaldirarak iiretim hattini daha ucuz is giicli

firsatlar1 sunan tilkelere kaydirmistir (Ar, 2007,5.53).

Cok uluslu sirketlerin 6n plana ¢ikmasi 6zellikle 1l. Diinya Savasi sonrasinda
yasanan ticaretin oniindeki engellerin ve yeni 6demeler dengesinin olusturulmasi gibi
gelismeler sayesinde olmustur. Cok uluslu sirketlerin merkezleri 6zellikle Japonya,
Amerika ve Avrupa gibi gelismis lilkelerde olsa da, Cin gibi is giicii maliyetlerinin
ucuz oldugu tilkelere yatirim yapmaktadirlar. Bu durumda gelismis iilkelerden diger

tilkelere teknoloji ve kaynak transferine neden olmaktadir (Yavuz ve Sivrikaya,

2009,5.1218).

Kiiresellesme ile birlikte ulus devletin elinde olan yasama yiiriitme, yargi ve
ekonomik yetkilerinin etki alan1 zayiflamistir. Cok uluslu sirketlerin Oniindeki en
biiyiik engeller olan kamunun ekonomide etkisi ve yatirim yapacag: iilkesinde ki yargi

sisteminin engel olma olanaklar1 kisitlanmigtir (Ar, 2007, 5.53).
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WB ve IMF gibi kuruluslar ulus devletlere ¢cok uluslu sirketlerin gelismesi igin
gerekli hukuki diizenlemelerin saglanmast adma g¢esitli yonlendirmeler yaptigi
goriilmektedir. Ayrica iilkelerindeki istthdami ve biiylimeyi arttrmak adma ulus
devletler vergiler ve sosyal giivenlik hizmeti gibi uygulamalarda da diizenlemeye

gitmislerdir (Ates, 2006, s.30).

Kiiresellesme ile c¢ok uluslu sirketler piyasanin ¢esitlendirilmesi, rekabet
ortaminin yayginlastirilmasi, piyasanin yeni bir sekilde diizenlenmesi gibi etkileri
neticesinde uluslararasi ekonomik iligkilerin artmasi ve yayginlasmasinin yani sira

diinya ekonomilerinin entegrasyonuna katki saglamaktadirlar (Akar, 2010, s.28).

Kiiresellesme ortaminin beraberinde getirdigi finansal serbestlesme neticesinde
cok uluslu sirketlerin gelismekte olan iilkelere yatirim yapmasi daha da kolaylasmistir.
Ozellikle gelismekte olan iilkeler 1960’1 ve 1980°li yillarla beraber ¢ok
kiiresellesmenin ilkeleri dogrultusunda ve ¢ok uluslu sirketleri ¢ekmek adina bir¢ok

mevzuat degisikliklerine gitmislerdir (Balkanli, 2002, s.15).

Bu gelismelere diinyadan 6rnek vermek gerekirse Giiney Kore’nin ¢ikarmis
oldugu seffaf ve idari ongoriilebilirlik yasasi ile ¢ok uluslu sirketlerin yapmis oldugu
yatirimlardaki onay siiresini 30 glinden 20 giline indirmesi ve Endonezya’nin ¢ok

uluslu sirketler i¢in getirdigi 15 yillik vergi muafiyeti gosterilebilir (Akar, 2010, s.35).

Cok uluslu sirketler kiiresellesmenin onemli bir unsurudur. Cok uluslu
sirketlerin haberlesme, iletisim ve sermaye olanaklar1 sayesinde kiiltiirel, sportif,
teknik gelismeleri destekleyerek birgok seyin tiim diinya insanlari tarafindan ayni anda

paylasabildigi giiniimiiz diinyasinda kiiresellesme olgusunu hissettiren bir unsurdur
(Ar, 2007, s.53).

Cok uluslu sirketler sahip olduklari yatirim kapasiteleri ile bugiin diinyada pek
cok devletin ekonomik ve siyasi kararlarina etki etmedirler. Devletler bu ¢ok uluslu
sirketleri kendi iilkelerine ¢ekebilmek ic¢in vergi politikalarinda, is yasalarinda imza
attiklar1 uluslararasi anlagmalarda ¢ok uluslu sirketleri ¢ekebilmek ve onlarin yatirim

potansiyelini kullanabilmek adina degisikliklere gitmislerdir (Bodur, 2007, s.4).

Glinlimiizde diinyadaki ¢ok uluslu sirketlerin ekonomik giicleri devletlerin

ekonomik giiclinlin Gtesine gecmistir. Mitsubishi sirketi bu duruma o6rnek olarak
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gosterebilir. Mitsubishi firmasi kendisine bagli sayis1 160’1 agan firmalariyla kimyasal
maddelerden bankaciliga otomotivden seker kamisina kadar bir¢ok alanda faaliyet
gostermektedir. Bu faaliyetleriyle diinyanin en fazla niifusa sahip olan Endonezya’nin

ekonomik faaliyetlerinden daha biiyiik konuma gelmistir (Bodur, 2007, s.5).
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IKINCi BOLUM
KURESELLESME SURECINDE DOGRUDAN YABANCI
YATIRIMLARI BELIRLEYEN UNSURLAR

2.1. Dogrudan Yabanci1 Yatirnm

Bir sirketin iiretiminin merkezinin bulundugu iilkeden disar1 ¢ikarak bir baska
ilkede ortaklarla veya yalmiz basina yeni bir sirket kurmasi veya yatirnm yaptigi
iilkedeki bir sirketi satin alarak ya da onun sermayesini arttirmak siiratiyle kendine
bagl haline getirmesine dogrudan yabanci yatirim adi verilmektedir (Kudug,2006,
S.6).

Diger bir ifadeyle dogrudan yabanci yatirim baska bir iilkede yeni kurulan bir
sirket icin kurulus sermayesi saglamak veya bir firmay1 satin alarak yatirim yaptigi
iilkedeki sirketin teknoloji, isletmecilik bilgisi ve kontrol yetkisini de beraberinde

getiren yatirnrmdir (Kudug, 2006, s.6).

UNCTAD’mn yapmis oldugu tanima gore dogrudan yabanci yatirim bir iilkede
yerlesik kurum veya kisilerin diger bir iilkede ekonomik ¢ikar elde etmek icin yapmis
oldugu yatirimdir. Kalict ekonomik ¢ikar kavrami yatirirmin kontrolii ve yatirim ile
yabanci yatirimer arasindaki uzun donemli bir bagimlhilik iliskisini ifade etmektedir

(Kudug, 2006, 5.6).

Dogrudan yabanci yatirimlar yatirimcinin veya yatirimcilarin bulunduklar
iilkenin smirlar1 disinda uzun vadeli bir sekilde ticari faaliyette bulundugu iiretim ve
yatirim slirecini kontrol ettigi ve karsiliginda belli bir kar elde etmeyi amagladigi

yatirimlar olarak tanimlanan bir kavramdir (Dursun, 2004, s.14).

UNCTAD’m yapmis oldugu dogrudan yabanci yatirimi tanimi da bir iilkede
faaliyet gosteren yerlesik isletme yonetiminin bir baska {ilke ekonomisindeki isletme

tarafindan kontroliiniin alinmasi seklinde tanimlanmistir (Aydogus vd.,2005, s.6).

Dogrudan yabanci yatirim ile bir bagka iilkede ya bir sirkete sermaye koyarak o
sirket biiyiitiilmekte veya yeni bir sirket kurulmaktadir. Bunun sonucunda yabanci
iilkede faaliyet gosteren sirket, tabi sirket olarak isimlendirilmektedir. Tabi sirket ana

sirketin sunmug oldugu teknoloji, ticaret iinvani, yoOnetim bilgileri ve diger
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olanaklardan yaralanabilmektedir. Tabi sirkette bagli oldugu ana sirkete kazanmis

oldugu karlarin bir kismini ya da karinin tamamini ana sirkete aktarmaktadir (Kudug,
2006, s.6)

Dogrudan yabanci yatirim ile kurulan ana sirkete bagli olan tabi sirket ana
sirketin denetimdedir. Tabi sirketlerin baginda bulunan yoneticiler de ana sirket
tarafindan atanmaktadir. Dogrudan yatirim kavramiyla anlatilmak istenen tabi girketin

yabanci yoneticiler tarafindan idare edilmesidir (Dénmez, 2009, s.5).

Dogrudan yabanci yatirimlarda yabanci yatirimcilarin yatirim yapmis oldugu
bir isletmede en az %10 oraninda temsil hakkina sahip oldugu yatirimlari
kapsamaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar yalniz bir sirketi satin alarak veya
sermaye mallar1 saglamakla gerceklestirilmemektedir. Teknolojik yenilikler, patent
haklar1 ve pazarlama yontemleri ile yapilan iiretimi arttirici yatirnmlarda dogrudan

yabanci yatirim olarak tanimlanmaktadir (Dénmez, 20009, s.5).

IMF’nin tanima gore dogrudan yabanci yatirim, bir bagka iilkede bir sirkete
ortak sifatiyla veya yonetiminde etkin s6z hakkina sahip olmak amaciyla bir baska

ckonomide faaliyet gosteren sirkete yatirnrmcinin katilmasidir (Narin, 2007, s.14).

Bir ya da birden ¢ok uluslararasi yatirnrmcinin bir baska {ilkede tamamina sahip
olarak ya da ortaklik kurarak gerceklestirmis oldugu yatirimlar dogrudan yabanci
yatirim olarak adlandirilmaktadir. Hisse senedi, tahvil gibi yatirimlar mali nitelikteki
portfdy yatirimlarindan farkli olarak bina, tesis, fabrika, arazi gibi fiziki degerlere
karsilik yapilan yatirimlar dogrudan yabanci yatirim olarak adlandirilmaktadir (Narin,
2007, s.14).

Dogrudan yabanci yatirnmlar ile portfdy yatirimlart birbirine karistirilan
kavramlardir. Portfoy yatirimlar bir tilkenin borsasindaki hisse senetlerine, tahvillerine
bir bagka iilkedeki yatirimcilar tarafindan satin alinmasini ifade etmektedir. Portfoy
yatirimlarinda finansal kurumlar tarafindan yapilirken, dogrudan yabanci yatirimlari
cok uluslu sirketler tarafindan yapilmaktadir. Portfoy yatirimlar1 vade agisindan kisa
vadeli yatirimlar olabilirken dogrudan yabanci yatirimlar uzun vadeli yatirimlardir.
Portfdy yatirimlar1 yatirim yaptiklar tilkelere sadece doviz girisi saglarken dogrudan
yabanci yatirimlar yalnizca doviz girisi saglamakla kalmayip teknoloji transferi,

makine, donanim ve is becerisi de saglamaktadir (Diindar, 2014, s.276).
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Kiiresellesme siireciyle beraber artan rekabet ortamiyla beraber dogrudan
yabanci yatirimlar piyasa yogunlugu artan, piyasa yogunlugu olan ve ucuz is giicii
maliyetleri olan iilkelere kaymaktadir. Bunun neticesinde is¢ilik giderleri azaltilmakta
ayrica yatirim yapilan iilkede Pazar payini arttirarak karliliklarini da arttirmaktadir

(Narin, 2007, s.14-15).

Dogrudan yabanci yatirimlar iilkelerin ekonomilerinin gelismesinde énemli bir
rol oynamaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlarla beraber yatirimin yapilmis oldugu
iilkeye yalnizca techizatin veya kurulus sermayesini getirmekle kalmayip isletmecilik
ustaligi, rekabet faktoriinii ve entelektiiel sermayeyi de beraberinde getirmektedir
(Narin,2007, s.15).

Gelismekte olan ve az gelismis iilkelerde kalkinma i¢in yapilacak yatirimlarda
yeterli miktarda tasarrufa sahip olmadiklarindan dolayr dogrudan yabanci yatirimlar
sayesinde iilkelerindeki wuzun vadeli tasarruf acigmin kapanmasi olanagina

kavusabilmektedirler (Erdogan, 2012, s.28).

Dogrudan yabanci yatirimlar yatirim yapilan iilkenin 6demeler dengesinin
dengeli olmasina da olanak saglayabilir. Dogrudan yabanci yatirim yapildig: iilke
yapilan yatirimin ihracata doniik olmasini ister bu da ihracatinin artmasina ve yerli
girdi kullanmasini tesvik etmek yoluyla da ithalatinin azaltici etki yapacagindan dolay1

Odemler dengesine pozitif bir katki sunmaktadir (Bodur, 2007, s.16).

2.2.  Dogrudan Yabanci Yatiromlarimin Tarihsel Siireci

Dogrudan yabanci yatirimlar diinya ekonomilerindeki etkilerini son yillarda
arttirmasina ragmen tarihi ¢ok uzun siire oncelere gidebilmektedir. Siimerli tiiccarlarin
M.O 2500 yillarinda mallarini korumak ve satabilmek igin gerekli gordiikleri ticari
yapilar1 baska iilke topraklarinda kurduklar: tarihi bir gercektir. Ayrica somiirgecilik
faaliyetlerinin baslamasiyla birlikte Almanya, Hollanda, Ingiltere, Fransa gibi
somiirgeci devletlerin tacirleri firmalarim temsil etmek i¢cin Hindistan ve Amerika’da
cesitli sirketler kurmuglardir. Cogunlukla az gelismis ve bati {ilkelerinin ihtiyact olan
hammadde kaynaklarini bulunduran bu iilkeler cazip yatirnm alanlar1 olarak ortaya

cikmislardir (Narin, 2007, s.27).
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Modern anlamda dogrudan yabanci yatirimlarin ise somiirgecilik faaliyetleriyle
ortaya c¢iktig1 goriilmektedir. 1800l yillarda Ingiltere’nin kendi iilkesindeki
sanayisinin ihtiya¢ duydugu hammadde kaynaklar1 ve madenler i¢in somiirgelerinde
yapmis oldugu girisimler dogrudan yabanci yatirimlarma Ornek teskil etmektedir

(Diindar, 2014, 5.274).

20. yiizyila kadar dogrudan yabanci yatirimlar somiirgecilik faaliyetleri yapan
ve sanayl devrimini tamamlamis lilkelerin Afrika, Hindistan gibi iilkelere yapmis
olduklari yatirimlardan 6n plana ¢ikmasina ragmen 1914 yiliyla birlikte ABD devreye
girmis ve |.Diinya Savasini izleyen yillarda da dogrudan yabanci yatirimlarinda 6n

siray1 almistir (Kudug, 2006, s.26).

Ancak 1929 yilinda Amerika Birlesik Devletlerinde yasanan biiylik buhran
sonrast dogrudan yabanci yatirimlar sekteye ugramis var olan dogrudan yabanci

yatirimlar ise tasfiye edilme siirecine girmistir (Aydogus vd.,2005, s.8).

II.Dlinya Savasinin baglamasiyla birlikte dogrudan yabanci yatirimlar
acisindan yeni bir doneme girilmistir. Savas oncesi genel olarak diinyada portfoy
yatirimlart agirlikli iken savas sonras1t donemde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
on plana ¢ikmistir. Savas sonrasit dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin 6n plana
¢ikmasina neden olan en onemli faktérde 1950°li yillarda ortaya ¢ikan ¢ok uluslu

sirketler olmustur (Aydogus vd.,2005, s.8).

1960’11 yillarla beraber ¢ok uluslu sirketlerin sayisi hizla artmaya baslamasiyla
birlikte dogrudan yabanci yatirimlarda paralel olarak artmaya baglamistir. 1960’11
yillarin sonuna gelindiginde ise ABD’nin ve Ingiltere merkezli ¢ok uluslu sirketlerinin
yatirimlart duraksarken Japon, Alman ve Isvigre gibi iilkelerin dogrudan yabanci

yatirimlari artmistir (Yavan ve Kara, 2003, s.22).

Savas sonrasi siirekli biiyliyen dogrudan yabanci yatirimlarin, 1973 yilinda
yasana petrol krizi ile birlikte 6nemli bir darbe almistir. Petrol soklarmin yarattig: etki
ile sanayi sektoriinde yasanan girdi maliyetlerinde artis ve stagflasyon dogrudan

yabanci yatirimlarini azaltan nedenler olmustur (Narin, 2007, s.30).
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1980’11 yillardan itibaren petrol fiyatlarinin diigmesine ragmen kredi miktarinin
azalmasi ve kredilerin verimli yatirimlarda kullanilmamasi ile birlikte gelismekte olan
iilkelerde borglarin geri 6denmesinde sorunlar ortaya c¢ikmistir. Gelismekte olan
iilkeler bu sorunlar1 agmak adina 6zellestirmelerle ve diger tesvik edici uygulamalarla
dogrudan yabanci yatirnmlarin1 ¢gekmeye ¢alismislardir. Sovyetler Birliginin ¢okiisii ve
Cin’in diinya piyasalaria ac¢ilmasi dogrudan sermaye yatirimlari i¢in uygun kosullar

hazirlamistir (Kudug, 2006, s.28).

1990’11 yillarla birlikte kiiresellesme riizgarlari, uygulanan liberal ekonomik
programlar ve teknolojik alanda yasanan gelismeler daha 6nce iilkelerinin yabancilar
tarafindan yatirimlarla ele gecirildigi diisiinen toplumlarinda dogrudan sermaye
yatirimlarina bakis acisini degismistir. Boylece sinir 6tesi isletmeler arasindaki isbirligi

gelismis ve yatirimlar artmistir (Kudug, 2006, s.28).

Ayrica 1970’li ve 1980°li yillarda dogrudan yabanci yatirnmlar daha g¢ok
gelismis tilkelere yapilirken 1990’11 yillarda bu durum degismis ve gelismekte olan
iilkelere kaymistir. Gelismekte olan iilkelere yapilan dogrudan yabanci yatirimlar
toplam dogrudan yabanci yatirimlarin payi %15°1 bile bulmazken 1990’11 yillarin
ortalarinda bu pay %40’lara kadar yiikselmistir. Ama 6zellikle yasanan Asya, Rusya,
Brezilya krizleriyle beraber bu durum siirdiiriillememis 2000 ‘e gelindiginde gelismekte
olan {ilkelere yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin %17,73 seviyesine

gerilemistir (Yavan ve Kara, 2003, s.23).

Giiniimlizde ise dogrudan yabanci yatirimlar diinyadaki ihragtan ve diinya
gayri safi yurt i¢i milli hasilasindan daha hizli bir artig gostermistir. Dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari gelismis iilkelerde daha ¢ok hizmetler sektoriinii tercih ederken

gelismekte olana iilkelerde ise imalat sektoriinde faaliyet gostermektedir (Kudug,

2006, 5.28).

2.3. Kiiresellesme Siireci ve Dogrudan Yabanci Yatirnmlar

Kiiresellesme ile birlikte iletisim, elektronik, ulasim gibi teknolojilerin
gelismesi ve yayilmasi ayrica ticaretin ve sermaye hareketlerinin 6niindeki engellerin
kalkarak kiiresellesmenin tiim diinyayr sarmasit dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarini da etkilemistir (Narin, 2007, s.63).

37



Cin’in diinya ekonomisine entegre olmasi ve Sovyetler Birliginin dagilmasiyla
beraber serbest piyasa ekonomisinin tiim diinyaya yayilmasina neden olmustur. 1980°’li
yillarda kiiresellesmenin hiz kazanmasiyla beraber 6zellestirme uygulamalari, sirket
birlesmeleri ve devirlerine yonelik tesvik edici diizenlemelerle birlikte dogrudan

yabanci sermaye yatirimlari tiim diinyaya yayilma sansini yakalamigtir (Narin, 2007,
5.63).

Kiiresellesme stirecinin sonucu olarak iilkeler dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin beraberinde getirdigi isletme yonetimi, know-how, teknoloji transferi ve
pazarlama olanaklarindan yararlanmak adina iilkelerinde kiiresellesmenin beraberinde

getirdigi gerekli diizenlemeleri hayata gecirmislerdir (Narin, 2007, s.64).

Glintimiizde kiiresellesme kavrami yalnizca ekonomik boyutuyla kalmay:
sosyal, kiiltiirel, siyasal ve ekolojik alanda birbirine karsilikli bagimlilig:1 ifade
etmektedir. Bu bagimliklar dogrudan sermaye akimlarini kimi zaman olumlu kimi
zaman olumsuz yonde etkilemistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari da
kalkinmanin finansman araci olmasi sebebiyle kiiresellesme siirecinden fazlasiyla
etkilenmistir. Bu nedenle kiiresellesme dogrudan yabanci sermaye akimlarmin

hacminde biiyiik etkiler meydana getirmistir (Narin, 2007, s.66).

Tablo 1: Diinyada Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, 2009-2017

YILLAR TRILYON DOLAR
2009 1.18
2010 1.37
2011 1.57
2012 1.57
2013 1.43
2014 1.34
2015 1.92
2016 1.86
2017 1.47

Kaynak: UNCTAD WIR 2019

UNCTAD tarafindan hazirlanan rapora gére 2009-2017 yillar1 arasin1 kapsayan
tabloda dogrudan yabanci yatirimlarinin en yiiksek oldugu yil 1.92 trilyon dolarla 2015
yil1 olurken en diisiik oldugu yil ise 2014 yilinda 1.34 trilyon dolarla ger¢eklemistir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda oransal olarak en biiyiik artis ise yine 2015
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yilinda gerceklesmistir. 2015 yilinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlart bir 6nceki

yila gore %43.28 artarak gerceklesmistir.
2.4. Dogrudan Yabanc1 Yatirmlarla iligkili Uluslararas1 Kuruluslar

Giintimiizde artan rekabet ortami sebebi dogrudan yabanci yatirimlar tilkesine
cekmek isteyen devletler bir takim uluslararasi kuruluslarla isbirligi yapmakta ve
tanitim faaliyetlerinde bulunmaktadir. Ayrica dogrudan yabanci yatirim yapacak
yatirimcilarda bu uluslararasi kuruluslardan yararlanmaktadir. Bu kuruluslar diinya
yatirim gelistirme ajanslart birligi, ¢ok tarafli yatirim garanti ajansi, birlesmis milletler
ticaret ve kalkinma konferansi, diinya ticaret orgiitii, ekonomik is birligi ve kalkinma

orgiitli ve uluslararasi finansman kurumu seklinde siralamak miimkiindiir.

2.4.1. Diinya Yatirnm Gelistirme Ajanslar Birligi (WAIPA)

Diinya Yatirim Gelistirme Ajanslar1 Birligi (WAIPA) 1995 yilinda bir sivil
toplum orgiitii olarak kurulmustur. WAIPA 152 iilkede toplam 206 acentesi ile faaliyet
gostermektedir. Temel gorevleri yatirim saglama acentelerine karsilikli ¢alisma ortami
sunarak ve yatirim pazarlamasindaki uygulamalari takas etme olanagi sunar. Herhangi

bir lilkeye yatirim yapmak isteyen tiim yatirimcilar bu kurulusa tiye olabilirler (Narin,

2007, 5.90).

Bolge ve ilke ayrimi yapmaksizin llkelerine dogrudan yabanci yatirimlari
cekmek, yatirimcilarin elde etmek istedigi dogru bilgileri sunmak ve dogrudan yabanci
yatirimlarin miktarini ve bunun yaninda kalitesini arttirmak i¢in iiye olan acentelerine
de destek vermektedir. WAIPA kendisine iiye olan acentelerin yatirimcilara saglamis
olduklar1 kolayliklar1 internet sitelerinde yayinlamalarini istemekte ve kendi sitesinde
vermis oldugu linklerle destek olmakla beraber seffafligi da 6n planda tutmaktadir
(Tiylioglu ve Aktiirk, 2006, s.97-98).

WAIPA bu hizmetleri iiyelerinden belirli bir miktar aidat karsiliginda
sunmaktadir. Sunmus oldugu hizmetlerin arasinda iki haftada bir yaymladigi WIAPA
elektronik haber biiltenin ve ii¢ ayda bir yaymnlamis oldugu WIAPA gazetesi
bulunmaktadir (Tiylioglu ve Aktiirk, 2006, s.97-98).

39



2.4.2. Cok Taraflhh Yatirinm Garanti Ajans1 (MIGA)

Cok Tarafli Yatinm Garanti Ajanst (MIGA), kurulusunun temel amaci
dogrudan yabanci yatirimlarin gelismekte olan iilkelere yatirimlarini yapmalarini
saglayarak bu ilkelerdeki kalkinma diizeyini, istthdam oranlar1 yiikselmesini

insanlarin yasam kalitesinin yilikselmesini desteklemektir (Narin, 2007, s.89).

MIGA bu amacin1 gergeklestirmek adimna iletisim, bilgi paylasimi ve sigorta
gibi faaliyetlerde bulunmaktadir. MIGA’nin sigortaladigi riskler anlasma ihlalleri,
doviz transferi konusunda kisitlamalar, yatirim yapilan ilkedeki kamulastirma

faaliyetleri ve i¢ karigiklardan meydana gelebilecek risklerdir (Bal, 2000, s.249).

Bu risklere karsi sigorta olanaklarindan yaralanmak i¢in yapilan MIGA
anlagsmalar1 genel olarak 15 ile 20 yillik donemleri kapsamaktadir. Asgari olarak
yatirim miktar1 bu anlagsmalarda belirlenmese de iist sinir 50 milyon dolar ile
sinirlanmistir.  Odenecek prim tutar1 MIGA’min  sigorta primleri diger ulusal
sigortalardan daha yiiksektir bunun nedeni MIGA’nin kendi kendini fonlamasidir.
Gelismekte ve gelismis olan iilkelerde MIGA’nin yapmis oldugu faaliyetler giin
gectikce artmaktadir ve Tiirkiye’de taraftir (Bal, 2000, s.249).

2.4.3. Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferans1 (UNCTAD)

Kurulus amaci kalkinmakta olan iilkelerde kalkinmayir ve ekonomik olarak
biliyiimeyi saglamak olan kurulus 1964 Cenevre’de yilinda kurulmustur. Kisaltilmis
sekli UNCTAD olan kurulus adil bir uluslararasi ekonomik ve ticari diizen kurmak i¢in

faaliyetlerini stirdiirmektedir (Kudug, 2006, s.32).
UNCTAD hedefleri 5 ana baslikta toplanmaktadir (Kudug, 2006,s.32).

*  Uluslararas: ticaretle ilgili ¢ok tarafli anlagmalar yapilmasina yardimci
olmak.

*  Uluslararas: ticaret ve ekonomik kalkinmaya iliskin siyaset ve ilkeleri
belirlemek ve uygulamak.

. Uluslararas1 ekonomik ve ticaret Birlesmis Milletler iiyeleri ile diger
ekonomik kuruluslar arasinda merkez gdrevini yerine getirerek ekonomik

politikalarin uyumunu saglamaktir
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*  Birlesmis Milletler sisteminde baska uluslararasi kuruluslar ile ticaret ve
ekonomik kalkinma hakkinda igbirligi yapmak.

. Gelisme seviyesi farkli olan iilkeler arasinda dis ticareti, ozellikle
gelismekte olan tilkelerin kalkinmasina yardimci olacak gercevede tesvik

etmektir.

2.4.4. Diinya Ticaret Orgiitii (WTO)

WTO diinyadaki ¢ok tarafli ticaret sisteminin kurumsal ve yasal organi olarak
Uruguay Gorilismeleri, sonucunda alinan kararla 1 Ocak 1995 yilinda faaliyetlerine
baslamistir. Tiirkiye’de bu kurulusa 26 Mart 1995 tarihinde iiye olmustur (Kudug,
2006, s.31).

Diinya ticaret orgitiiniin ulasmak arzusunda oldugu ticaret sisteminin bazi

ilkeleri (Kudug, 2006, s.31).

* Giimriik vergileri ve kotalar gibi ticaret engellerini uzlas1 yoluyla en aza
indirip veya ortadan kaldirilmasini saglayarak serbest ticaretin saglanmasi.

+ Ulkelerin kendi mal ve hizmetleri ile diger iilkelerin mal ve hizmetleri
arasinda ayrimcilik yapmasinin 6nlemek.

+  Ulkelerin ihrag tesviki gibi rekabeti bozucu uygulamalarina engel olunmasi
ve rekabet¢i bir uluslararasi ticaret sisteminin saglanmasi seklinde

siralanmaktadir.

Uluslararasi ticaretin diizenlenmesini iistlenen WTO ticaretin serbestlesmesiyle
aldig1 kararlar ile kiiresel ekonomik biiyiimenin oniinii agmistir. Uruguay Gorlismeleri
sonucunda alinan kararlar sonucunda giimriik tarifelerinin diisiiriilmesi sonucunda
Giiney Kore, Cin ve Meksika gibi gelismekte olan iilkelerin dogrudan yabanci

yatirimlari gekmesine pozitif katkida bulunmustur (Sahinéz, 2002, s.177).

Cok uluslu sirketler igin hayati 6nemde olan marka, ticari sir, entelektiiel
miilkiyet, fikri miilkiyet, telif ve patent haklar1 gibi konularda WTO’nun kuruldugu
Uruguay Turu kararlar1 kapsamina alinarak c¢ok uluslu sirketlerin faaliyetlerine
yardimcr olacak diizenlemeler hayata ge¢mistir. 1970 yilinda finansal olarak

kiiresellesmenin en biiylik gostergesi olan yerel paralar1 tam konvertibl olan tilke sayist
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35 iken Uruguay Turundan yalnizca 2 yil sonra 1997 yilinda parasi tam konvertibl olan

tilke sayis1 137’ye ¢ikmustir (Bodur, 2007, s.51).

2.4.5. Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD)

OECD, 1961 yilinda kurulmustur. Tiirkiye’de bu orgiite 26 Mart 1961 iiye
olarak katilmistir. OECD gelismekte olan iilkelere dogrudan yabanci yatirimlarin
akmasimi tesvik eden 6nemli bir kurulustur. Cok uluslu sirketler ve tlye iilkeler
arasindaki isbirligini gelistirmek amaciyla 1975 yilinda Uluslararas1 Yatirim ve Cok
Uluslu Sirketler Komitesini kurmustur. Bu komitenin biinyesinde olusturulan
Rehberlik Calisma Grubu, Uluslararas1 Yatirnm Politikalar1 Calisma Grubu, Sermaye

Hareketleri ve Islemleri grubu dogrudan yabanci yatirimlar konusunda calismalar

yiirtitmektedir (Narin, 2007:87).

OECD’nin dogrudan yabanci yatirimlar i¢in en énemli 6zelligi ise OECD’nin
saglamis oldugu veri tabaninin dogru ve biiyiik bir istatistik agina sahip olmasiyla
beraber OECD’ye iiye olan iilkelere siirdiiriilebilir ekonomik kalkinma i¢in destek

saglamasi ve gerekli tavsiye kararlar1 almasidir (Ozer, 2017, 5.131).

2.4.6. Uluslararasi Finansman Kurumu (IFC)

Uluslararasi1 Finansman Kurumu (IFC) 1956 yilinda kurulan bir kurulustur.
IFC’nin ana amaglar1 az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde 06zel sektor
kuruluglarmin biiyiimesini destekleyerek ekonomik refahi arttirmak, gelismekte olan
iilkelerdeki dogrudan yabanci yatirimlar i¢in finansman destegi saglamak ve dogrudan

yabanci yatirimi yapacak yatirimcilara teknik yardimda ve onerilerde bulunmaktir

(Kudug, 2006, 5.33).

1980’11 yillarin ikinci yarisiyla beraber IFC’nin yapmis oldugu faaliyetler hiz
kazanmistir. Dogrudan yabanci yatirimlarin artmasi i¢in IFC promosyon olarak proje
gelistirmenin kombinasyonlar1 ve eslestirmenin yaninda sektér promosyonlart da
sunmaktadir. IFC’nin ortaya koydugu yeni faaliyetlerinden biriside yalnizca biiytlik
projelere degil kapsamu kiigiik projelerde destek vermesidir (Bal, 2000, s.249).
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2.5. Dogrudan Yabanci Yatirnmlar1 Aciklamaya Yonelik Teorik
Yaklasimlar

Kiiresellesme siirecinin hiz kazanmasi ve Il. Diinya Savasi sonrasinda ¢ok
uluslu sirketlerin diinya ekonomisinde ©On plana c¢ikmasiyla beraber ¢ok uluslu
sirketlerin yapmis oldugu dogrudan yabanci yatirnmlari ¢ok uluslu sirketlerin stratejik
davraniglarina, tam ve eksik rekabet ilkesine ve diger bakis agilariyla aciklamaya
yonelik teoriler ortaya ¢ikmistir. Bu teorik yaklasimlar oligopolistik tepki teorisi,
igsellestirme teorisi, oli paradigmasi, Hymer-Kindleberger teorisi ve tiriin donemleri

teorileridir. Asagida bu teorik yaklagimlar agiklanacaktir.

2.5.1. Oligopolistik Tepki Teorisi

F.T. Knickerbocker tarafindan 1973 yilinda gelistirilen bu teorik yaklagim
Amerika’daki ¢ok uluslu sirketlerin yapmis olduklar1 dogrudan yabanci yatirimlar
incelemistir. Oligopolistik piyasa kosullarinda sirketler birbirlerine karsilikli bagimlilik
icindedir. Oligopolistik piyasada sirket sayist fazla olmasa da bir firmanin yapmis satis
fiyat1 veya iiretiminde yapmis oldugu degisiklikler diger firmalar1 ¢cok fazla sekilde
etkilemektedir (Simsek ve Behdioglu, 2006, s.51)

Yine bu teori cercevesinde oligopolistik piyasa kosullarinda rakip bir ¢ok
uluslu sirketin yatirnrm yapmasi durumunda diger sirkette bu sirketi takip ederek onun
yatirim yaptig1 alana yatirnm yapmaktadir. Bunun sonucunda ¢ok uluslu sirketlerin
yatirim kararlarinda bulunduklar1 tilkedeki piyasa kosullarinin ve rakip firmalarin

kararlarmin 6nemli oldugu ve birbirini etkiledigi goriilmistiir (Kurtaran, 2007, s.371).

Tiurkiye’ye yatirirm yapan c¢ok uluslu sirketlerden Honda ve Toyota’nin
birbirleriyle rekabeti ve aldiklar1 yatirim kararlarinin birbirini etkilemesi sonucu
otomotiv sektoriine yapmis olduklar1 yatirim hem ihracat pazarlarin1 korumaya hem de
hedef pazara yakinlik gibi konularda birbirleriyle rekabet edebilirliklerini korumay1
amagclamiglardir (Polat, 2018, s.18).

2.5.2. Icsellestirme Teorisi

Bu teori M.Cason ve P.J.Buckley tarafindan 1976 yilinda ileri siiriilen ve

M.Rugman’in katkilar1 sayesinde gelistirilen bir teoridir. Bu teoriye gore yurtdis
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piyasalarin belirli riskler icermesi firmalar1 bu piyasalara dogrudan yabanci yatirim

yaparak igsellestirmeye yoneltmektedir (Oztiirk, 2004, s.118).

M.Rugman’in goriisiine gore i¢sellestirme teorinsin temelini dogrudan yabanci
yatirim yapilacak uluslararasi piyasalardaki yatirirmin verimligine ve ticaretin oniinde

engel olabilecek risklerin ve olusabilecek aksakliklarin 6n goriilmesi olusturmaktadir

(Kurtaran, 2007, s.370).

I¢sellestirme ile ¢ok uluslu sirketler yaptiklar1 dogrudan yabanci yatirimlarda
yatirim yaptigr tlkedeki hiikiimetlerin yapmis oldugu diizenlemelerden transfer
fiyatlamasi1 yoluyla kaginma imkani, fiyat farklilastirma ve belirsizlik riskinden

kaginabilme olanagina kavusurlar (Oztiirk, 2004, 5.118).

Teoriye gore ¢ok uluslu sirketleri i¢sellestirmeye yonelten temelde 2 faktor
bulunmaktadir. Bunlar sirketin {iretim i¢in hammadde ve ara mali tedarik eder iken

uluslararas1 piyasalarda yasanan sorunlar ve piyasada eksik rekabetin bulunmasidir

(Polat, 2018, 5.13-14).

Bu teoriye 6rnek olarak krom iireten bir firmanin bir baska iilkede krom madeni
kurarak veya var olan bir krom madeni firmasini satin alarak hammadde tedarikinde
yasanacak olan sorunlar ve belirsizliklerden igsellestirme yonetimle kurtulmus olmasi

gosterilebilir (Polat, 2018, s.14).

2.5.3. Hymer-Kindleberger Teorisi

Hymer ve Kindleberger’in 1969 yilinda yapmis oldugu ¢alismada Avrupa’da
Avrupa iilkelerinin ekonomik olarak biiytimesinde 6nemli bir rol alan ABD ¢ok uluslu
sirketlerinin oligopolistik yapis1 incelenmistir. Bu teoriye gore dogrudan yabanci
yatirimlara piyasanin oligopolistik endiistriyel yapist neden olmaktadir (Simsek ve

Behdioglu, 2006, s.49).

Bu teoriye gore dogrudan yabanci yatirimi yapacak olan c¢ok uluslu sirket ev
sahibi tilkedeki bir sirkete gore bazi dezavantajlara ve risklere sahiptir. Bunun sonunca
dogrudan yabanci yatirimi yapacak ¢ok uluslu sirketin ev sahibi iilkede sirkete gore
bazi Ustiinliiklere sahip olmasi gerekmektedir. Bu dstiinliikleri asagida maddeler

halinde siralanmistir (Akar, 2010, s.349):
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* Yatinmin yapildig1 {ilkedeki mal piyasalarinda tam rekabet sartlarini
bozacak olan tiim faaliyetler dogrudan yabanci yatirimi yapan ¢ok uluslu
sirkete oligopolistik bir gilic saglayacaktir. Bu faaliyetlere cesitli reklam
faaliyetleri, fiyat ve mal farklilastirilmasi 6rnek olarak gosterilebilir.

* Dogrudan yabanci yatirirmi ¢ok uluslu sirketin yoneticilerinin bilgi ve
tecriibesi, patent hakkina sahip oldugu yeni teknolojiler, kolayca yeni
sermaye saglama olanaklar1 faktdr piyasalarda tam rekabetten uzaklasarak
cok uluslu sirketlere avantaj saglamaktadir.

* Cok uluslu sirketlerin dogrudan yabanci yatinmindan elde edecegi karin
transferini kisitlamayan ve piyasaya girislerde devletin miidahalesinin en aza
indiren politikalar ¢ok uluslu sirketlere avantaj saglamaktadir.

* Dikey ve Yatay birlesmeler yoluyla dissal ekonomiler saglanmasi.

Ev sahibi iilkedeki sirketlere karsi bu avantajlara sahip olan ¢ok uluslu sirketler
bu avantajlarin1 o iilkeye yapacaklar1 dogrudan yabanci yatirimlarla degerlendirme

imkanina kavusmaktadirlar (Akar, 2010, s.349).

2.5.4. OLI Paradigmasi

OLI paradigmasi J.H Dunning tarafindan 1977 yilinda gelistirilen dogrudan
yabanct yatirim teorisi olusturma amaciyla olusturulmustur. Bu teoriye OLI
paradigmas1 dogrudan yabanci yatirnmlar sahipligin, alansal avantajin ve

igsellestirmenin bir fonksiyon olarak tanimlanmistir (Simsek ve Behdioglu, 2006,
s5.50).

OLI paradigmasia gore dogrudan yabanci yatirimi yapacak olan firma temel
olarak {ic avantaja sahip olmasi gerekmektedir. Ilk olarak yatirnmi yapacak olan
firmanin ev sahibi lilkedeki firmaya gbre yonetim, pazarlama ve patent haklar1 gibi
sadece kendinde bulunacak o&zelliklere sahip olmasi gerekmektedir. Ikinci olarak
yatirnmin yapilacagi ev sahibi iilkenin vergi indirimi, ucuz is giicii gibi dogrudan
yabanci yatirimi tesvik edebilecek 6zelliklere sahip olmasi gerekmektedir. Son olarak
da dogrudan yabanc1 yatirimi yapacak olan firmanin ev sahibi olan iilkedeki firmalara
gore igsellestirme avantajina sahip olmasi gerekmektedir (Akar, 2010:36). Bunun
sonuncunda ¢ok uluslu sirket elde ettigi kar1 arttiracak ve etkin bir yapiya kavusmasi

saglanacaktir. OLI paradigmasina gore dogrudan yabanci yatirimin yapildig: iilkenin
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menfaatini gbz 6nlinde bulundurmak gibi bir konusu s6z konusu olmamaktadir (Akar,

2010, 5.37).

2.5.5. Uriin Donemleri Teorisi

Vernon tarafindan 1966 yilinda gelistirilen bu teoride ¢ok uluslu bir sirketin
neden ihracat degil de dogrudan yabanci yatirim yapmay1 tercih edecegini agiklamaya
caligmistir. Yeni bir iirlinlin Uretilmesi, gelistirilmesi ve dizayn1 gelismis olan tilkelerde
gerceklestirilmektedir. Uriiniin iiretilmesi zamanla standart haline gelir ve bunun
sonucunda da iirlinin gelismis {iilkelerde karli donemi sona gelmistir. Bu ylizden
standart hale gelen bu iiretim siireci is giicii iicretleri gelismis iilkelerden gelismekte

olan ve az gelismis tilkelere tasiacaktir (Polat, 2018, s.17).

Vernon’un iirlin donemleri teorisine gore f{iretilen {iriin {i¢ asamada
incelenmektedir. Bu iic donem yenilik, olgunlasma ve standartlasmadir. Yenilik
asamasinda {iretilecek olan iirlin teknolojik bir yenilik isteyeceginden dolay1 gelismis
iilkelerde tiretilmesine baglanir. Bu iiretim yenilik agsamasinda i¢ pazara yapilmaktadir.
I¢ piyasa yeteri kadar doygunluga ulastiginda iiriin ikinci dénemi olan olgunlasma
donemine gelmistir. Bu donemde iiriiniin ihracatina baslanir. Firma tirliniin olgunlagsma
doneminde yenilik doneminde sahip olunan yeni teknoloji firmanin tekelinde kalmaya
devam etmektedir. Son donem olan standartlasmada ise firma yenilik ve olgunlagsma
doneminde sahip oldugu teknolojinin lisans1 yurt dis1 veya yurt i¢ine vermeye baglar.
Standartlasma doneminde artik maliyeti yiiksek is giicline ihtiya¢ kalmamasi nedeniyle
firma tretimini is giicii maliyetlerinin diisiik oldugu az gelismis veya gelismekte olan

tilkelere kaydirmaktadir (Kudug,2006, s.16).

Uriin dénemleri teorisi ¢ok uluslu sirketlerin yapmis oldugu yatirimlardan
sermaye yogun yatirimlari gelismis lilkelere emek yogun yatirimlari ise neden az
gelismis veya gelismekte olan iilkelere kaydirdigini biiyiik 6l¢iide agiklamistir (Kudug,
2006, s.17).

2.6. Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlari Belirleyen Unsurlar

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: yliksek getiriyi bekledigi sektorlere ve
kendini giivende hissettigi bolgelere yapilmaktadir. Yatirnmdan elde edilecek kar temel

unsur olsa da karin devamliligi ve karin igletmenin bulundugu ana merkeze transfer
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edilebilmesi de dogrudan yabanci yatirimlar1 agisindan onem teskil etmektedir. Bu
sartlarin ~ yerine  gelmesini  saglayan en Onemli unsurda istikrardan

gegmektedir.(Donmez, 2009, s.21)

UNCTAD’in 1998 yilinda yayinlamis oldugu rapora gore dogrudan yabanci
yatirimlar1 belirleyen unsurlar1 3 ana baslik altinda toplamistir. Dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarini belirleyen bu 3 baslik ekonomik faktorler, politik faktorler ve

yatirim ortamina iligkin faktorlerdir (D6nmez, 2009, s.22-23).

Tablo 2: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar: Belirleyicileri

Faktor Gruplari Ev Sahibi Ulkedeki Belirleyicileri

Ekonomik Faktorler - Pazarin Biiytikligi
- Is Giiciine Odenen Ucretler
- Piyasalarin Yapist

- Tuketici Tercihleri

Politik Faktorler - Ekonomik, politik ve sosyal istikrar
- Ozellestirme politikas1

- Vergi politikasi

- Ticaret politikasi

- Yapilan uluslararasi anlasmalar

Yatirim Ortamina iliskin Faktorler - Yatirim sonrasindaki hizmetler
- Sosyal Etkenler
- Yatirnmlara verilen tesvikler

- Hukuki alt yap1

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 1998-Trends and Determinants

2.6.1. Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlari Belirleyen Ekonomik Faktorler

Ekonomik faktorler arasinda yatirim yapilan {ilkenin makro ve mikro ekonomik
kosullar1 ele alinmaktadir. Bunlar piyasa biiyiikligli, doviz kurlari, vergi politikalar

gibi maliyet farkliliklar1 olusturabilecek etkenlerdir.

2.6.1.1. Doviz Kurlari

Doéviz kurlar1 ve dogrudan yabanci yatirnmlar arasindaki iliski ilk kez 1970

yilinda Aliber ortaya koymustur. Aliber hipotezine goére farkli para alanlarinin var
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olusu dogrudan yabanci sermaye yatirim akisint meydana getirir. Para alanlar1 doviz
kurlarinin degisiminden dolay1 iilkeler arasinda hem farkli faiz oranlari hem de farkli
para alanlarin1 dogurdugu i¢in yatirimlardan beklenen gelirin kapitilizasyon oraninda

farklilasmaktadir (Dursun, 2004, s.83-84).

Aliber’in goriistine gore iki tiir para bulunmaktadir. Bu paralar deger
kazanabilme ve deger kaybetme Ozelliklerine gore para tiirli yiiksek olan paralar ve
para tiirii diisiik olan paralar olarak ortaya konulmustur. Parasi degerli ve saglam olan
dis yatirimci, parast disliik degerli olanda dis yatirimciyr ¢eken iilke konumunda

olacaktir (Donmez, 2009, s.24).

Yabanci yatirimeilar yatinm yaptiklar: iilkelerin parasini kullanmak zorunda
kaldiklarindan ve o iilkenin para cinsinden gelir elde ettiklerinden dolay1 doviz kurlari
onem verdikleri bir ekonomik faktordiir. Dolayisiyla doviz kurlar1 yatirimeilarin
karhiliklarin1 ve hangi ilkeye yatirim yapacaklarini etkilenmektedir (Narin, 2007,
5.52).

Doviz kurlarindaki de§isimin maliyetleri etkilemesi beklenmiyorsa ana sirket
iretimin yapilacagi tabi sirketin yerinin se¢iminde herhangi bir degisime gitmesi
beklenmeyebilir. Eger doviz kurlarindaki degisimin maliyetler lizerinde yaratacag: etki
olumsuz olursa ana sirket kur riskinden kaginmak i¢in kendisine bagli olan tabi sirketin

yerini degistirebilir (Donmez, 2009, s.24).

Doviz kurundaki volatilite da dogrudan yabanci yatirimlari etkilemektedir.
Doviz kurlarinin ¢ok dalgali bir sekilde yiikselip diistiigli bir iilkede dogrudan yabanci
yatirimlar i¢in risk olustururken kisa vadeli hareketliliklerin ve doviz kuru
dalgalanmalarin az oldugu iilkeler dogrudan yabanci yatirim girislerini ¢cekmekte daha

avantajli olmaktadir (Ozcan ve Ari, 2010, 5.71).

1971 yilinda Japon Yeni’nin ABD Dolarina karsi ¢ok fazla degerlenmesi,
Japonya’daki ticretlerin diger lilkelere gore artmasi Japonya’da liretim yapan isletmeler
iiretimlerini diger gelismekte olan Dogu Asya iilkelerine kaydirmislardir. Ozellikle bu
durum Japonya’daki emek yogun olan tekstil ve elektrikli alet iireten isletmelerde

yogun olarak yaganmistir (Dénmez, 2009, s.24).
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Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini yapan ¢ok uluslu sirketleri doviz
kurlarindaki degisimler bir yandan olumsuz etkiler gosterebildigi gibi diger bir taraftan
farkli firsatlar1 da beraberinde getirebilir. Yatirim yapilan iilkenin parasinin deger
kaybetmesi sonucu yabanci yatirimcilarin satin alma giiclinii arttiracagindan dolay1
maliyet avantaji yaratabilmektedir. Bu agindan dogrudan yabanci sermaye yatirimi
yapan cok uluslu sirketler acisindan doviz kurlarinda meydana gelen degisimlerden
olumlu veya olumsuz sekilde etkilenmesi iiretilen malin satildigr m1 yoksa hammadde

kaynaginin tedarik edildigi iilke olmasina gore degismektedir (Donmez, 2009, s.25).
2.6.1.2.  Vergiler

Vergilerde dogrudan yabanci yatirimlari etkileyen 6nemli unsurlardandir.
Yabanci yatirimlar az vergi toplayan ve vergileri tabana yayamamis iilkelere olumlu
bakmamaktadirlar. Giderleri gelirlerinden fazla olan iilkeler her zaman mali kriz

yasamlar1 yiliksek olan iilkeler olarak goriilmektedir (Narin, 2007, s.53).

Dogrudan yabancit sermaye yatirnmi c¢ekmek isteyen {ilkelerde birbirleri
arasinda tam bir vergileme rekabeti yasamaktadirlar. Bunu diisiik tarifeli vergiler
uygulamak, yatirim indirimi, yabanci yatirimcilarla ikili vergi anlagmalari, kurumlar
vergisi uygulamalar1 ve vergi ertelemesi veya vergi indirimi gibi konularda

sagladiklar1 olanaklarla yapmaya ¢alismaktadir (Narin, 2007, s.53).

Dogrudan yabanci yatirimin yapilmasi i¢in iilkede yerli ve yabanci yatirimeilar
arasinda uygulanacak vergi politikalarinda esitlik olmasi gerekmektedir. Bunun yani
sira dogrudan yabanci yatirimlar1 yapacak ¢ok uluslu sirketlerle dogrudan yabanci
yatirimin yapildigi iilke ile yapilan ikili vergi anlagsmalari da dogrudan yabanci

yatirimlar igin 6nemli bir rol oynamaktadir (Yardimei, 2011, s.75).

Dogrudan yabanci yatirimlar1 yapacak olan yatirimcilar i¢in en dnemli vergi
cesitlerinden birisi kurumlar vergisidir. Yatirimcilar karlarini arttirmak agisindan
diisiik vergi 6demeyi cazip bulmakta, dolayisiyla kurumlar vergisi diisiik olan iilkeler
yatirnm agisindan cazip gormektedirler. Bunun sonucu olarak ana sirket transfer
fiyatlamas1 yaparak kurumlar vergisinin diisik oldugu iilkede faaliyet gosteren tabi
sirketine karin1 aktarmakta ve daha az vergi Odeyerek bu avantajdan yaralanmaya
caligir (Kar ve Tatlisoz, 2008, s.11).
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Karatag ve Cak’in 1990-2007 yillarim1 kapsayan dogrudan yabanci yatirimlar
ceken faktorler nedir ¢alismasinda panel veri seti ve Danimarka, Italya, Macaristan,
Yunanistan, Romanya, Polonya ve Tiirkiye’ye ait degiskenleri kullanarak vergisel
faktorlerin bu iilkelerdeki dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde nasil bir etkiye sahip
oldugunu analiz etmislerdir. Bu analiz sonucunda vergisel faktorlere eklenen kurumlar
vergisindeki her %1°lik artisin dogrudan yabanci yatirimlarin bu tilkelerdeki gayri safi
yurt i¢i hasilasindaki (GSYIH) paymi %0,34 oraninda azatligi sonucuna ulasmistir
(Yardimci, 2011, 5.76).

2.6.1.3.  Ucretler

Ozellikle emek yogun sektdrler igin yatirrm yapacak yabanci yatirimcilar
acisindan emek icin ddenen iicretler biiyiilk 6nem tagimaktadir. Bu yatirimcilar emek
icin Odenen iicretlerin ucuz oldugu iilkelere yatirirm yapmay1 tercih etmektedirler.
Bununla birlikte is giicii fiyatlarmin arasindaki farkin olmadigi durumlarda ise
yatirimeilar tercihlerini is giiclinlin verimliligini ve yeterliligi yoniindedir. Ayrica
ilkelerdeki sendikalar diisiik Ttcretlere ve idari yonden bagimsizliga tehdit
olusturacagindan dogrudan yabanci yatirim akiglarimi olumsuz yonde etkilemektedir

(Kurtaran, 2007, s.375).

Ayrica aktif olarak calisabilecek is glicii sayist da dogrudan yabanci yatirimlari
pozitif yonde etkileyecek unsurlardandir. Hong Kong, Tayvan, Singapur, Cin gibi
emegin bol ve bundan dolayr emek iicretlerinin diisiik oldugu iilkeler dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarini ¢eken iilkelerdir. Emek yogun ve ihracat igin tretim
yapan sektorler maliyet avantaj1 yakalayarak karliliklarini arttirma olanagini olanagina

kavusmaktadir (Doénmez, 2009, s.28-29).

Wunnava ve Janicki’nin yapmis oldugu arastirmalar sonuncuda imalat
sektoriinde emege O0denen iicrette meydana gelen her 1 dolarlik degisimin dogrudan
yabanci yatirrminda 17.278 dolarlik bir degisime neden olmaktadir. Bu g¢aligmanin
sonucunda iicretler ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda pozitif bir korelasyon
bulunmus ve isletmelerin is giicli maliyetlerinin yliksek oldugu yerlerden diisiik oldugu

yerlere yatirim yapma egiliminde oldugunu tespit etmistir (Yardimeci, 2011, s.66).

Bununla birlikte diisiik iicretler dogrudan yabanci yatirim akisinda her zaman

olumlu etkiler gostermeyebilmektedir. Verimliligi ve kalitesi yiiksek is giicii iiretilen
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malin kalitesini arttiracagindan is giicli ticretleri yiiksek dahi olsa yatirimcilar kardan

ziyade Kkaliteyi 6n plana alabilmektedir (Donmez, 2009, s.28).
2.6.1.4.  Pazarm Biiyiikligii

Pazar blytikliigii kavrami iilkenin kisi basina diisen gayri safi yurt i¢i hasila
(GSYIH) ile 6l¢iilmektedir. Biiyiik bir piyasanin olmasi kaynaklarin etkili kullanimi ve
ol¢ek ekonomisinden faydalanmak igin gereklidir. Dogrudan yabanci yatirimlart akisi
ile piyasanin biyiikligii arasindan kuvvetli bir iliski mevcuttur. Yeterli bir
biiyiikliikteki bir pazar isletmenin yeteri miktarda satis diizeyini yakalamasini saglar
bunun sonucunda da isletmeler varliklarindan en iist diizeyde yararlanmak i¢in biiyiik

pazarlara yatirim yapmayi tercih etmektedirler (Kurtaran, 2007, s.374).

Pazar biiytikliigiiniin dogrudan yabanci yatirimlar i¢in 6ne ¢ikan unsuru satis
hacmidir. Eger bir lilkenin pazarina ihracat yaparak girmek i¢in yapilan maliyetler o
iilkeye ihrag edilecek tiriiniin o iilkedeki iiretim maliyetlerini asar ise dogrudan yabanci
yatirim yapma ihtiyaci ortaya ¢ikmis olmaktadir. Dogrudan yabanci yatirim i¢in karar
almirken de o malin maliyeti ile birlikte o iilkenin o mala olan pazar biiyiikligii de

onem kazanmaktadir (Aydemir ve Geng, 2015, 5.23).
2.6.1.5. Ticaret Aciklari

Dogrudan yabanci yatirimlari belirleyen ekonomik faktorlerden bir tanesi de
ticaret aciklaridir. Ticaret fazlasi saglam bir ekonominin gostergesi oldugundan dolay1
dogrudan yabanci yatirimlarimi tesvik ettigi goriilmektedir. Bu nedenle ticaret fazlasi
ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda pozitif bir iliski s6z konusudur
(Kurtaran, 2007, s.376). Ancak devletlerin ticaret agiklarini kapatmak i¢in uygulamaya
koymus olduklar1 giimriik tarifeleri, kotalar ve ticari engeller bir {ilkenin ticaret fazlasi
vermesini saglasa dahi serbest ticaretin Oniinde engeller olusturduklarindan dolay1

dogrudan yabanci yatirimlart olumsuz yonde etkilemektedir (Aydemir ve Geng, 2015,

s.24).

Bununla birlikte ticaret agig1 veren llkeler bu agig1 kapatmak icin dogrudan
yabanci yatirimlar1 ¢ekmek i¢in makroekonomik istikrar programlari uygularlar ve

dogrudan yabanci yatirimlar1 ¢ekerek ticaret agiklarmi kapatmak isterler (Yaprakli,
2006, s.30).
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2.6.2. Dogrudan Yabanci1 Yatirnmlar1 Belirleyen Politik Faktorler

Dogrudan yabanci yatirimlar1 belirleyen politik faktorler arasinda politik
riskler, 6zellestirme politikalari, piyasanin yapisina ve isleyisine iligskin politikalar, dis

diinyaya agiklik ve diinya ticaret sistemine liyelik gelmektedir.
2.6.2.1.  Politik Riskler

Politik risklerin artmasi ekonomik sistemi bozabilmekte yeni yatirimlarin
Oniinii kapatabilmektedir. Ayrica politik risklerin artmasi var olan yatirimlari da riske
sokmaktadir. Bu nedenle politik risklerin fazla olmasi dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarin1 negatif yonde etkilemektedir (Dursun, 2004, s.86).

Politik riskler politik miidahalelerden meydana gelen mal, hizmet ve is giicli
piyasasindaki olumsuz degisimler sonrasi fon kayiplarim1 kapsamaktadirlar. Politik
riskler her zaman ortaya ¢ikabilmektedir fakat politik riskin fazla oldugu {ilkeler
genellikle gelismekte olan iilkelerdir (Kurtaran, 2007:376). Politik riske etki eden
unsurlar ise se¢im sikliklari, hiikiimet krizleri, teror, lilkenin yonetim sekli, grevler,
sermaye ile ilgili kanuni diizenlemeler, sosyal kargasalar ve ekonomik ambargolardir

(Dursun, 2004:86).

Hiikiimetlerin uygulamis olduklar1 kamulastirma politikalar1 da dogrudan
yabanci yatirimlar1 olumsuz yonde etkileyen politik riskler arasindan gosterilmektedir.
Bununla birlikte dogrudan yabanci yatirimin yapilacag: iilkedeki hiikiimetlerin diinya
siyasetinde meydana gelecek gelismelere kisa ve uzun vade verecegi tepki gelecek
donemde diinya konjonktiiriinde alacaglr politik pozisyonda dogrudan yabanci

yatirimlarin karsilastig1 politik riskler arasindadir (Yardimci, 2011, s.61-62).
2.6.2.2.  Ozellestirme Politikalar

Gelismekte olan lilkelerde daha ¢ok goriilen 6zellestirme politikalar1 dogrudan
yabanci yatirimlarin artmasina ve ulusal pazarlara erismesine olanak saglamistir.
Uygulanan 6zellestirme politikalar1 sayesinde Ozellestirilen kurumlarda daha iyi bir
kurumsal yonetim saglanmasi ve yatirim ortaminin iyilestirilmesi de amaglanmaktadir

(Aydemir ve Geng, 2015, s.25).
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Kiiresellesme ile beraber 6zellestirme politikalar1 hiz kazanmistir. Ozellestirme
politikalar1 ile birlikte miilkiyetin el degistirmesiyle beraber ekonomideki rekabet
unsuru saglanmaya calisilmaktadir. Yabanci yatirnmlarin teknoloji, sermaye transferini
saglamasi ve ekonomiye etkinlik kazandirmasi ile 6zellestirme politikalarinin 6nemi
artmis ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarii olumlu yonde etkilemistir. Ozellikle
gelismekte olan {ilkelerin dogrudan yabanci yatirnmlarini fazlasiyla ¢ekmesi
uyguladiklar1 6zellestirme politikalar1 sayesinde miimkiin olmustur (Narin, 2007, s.58-
59).

Tirkiye’de dogrudan yabanci yatirnmlari ¢ekmek igin  Ozellestirme
politikalarina yonelen iilkelerden birisi olmustur. Ozellikle dzellestirme konusundaki
somut adimlar 1980’11 yillardan itibaren atilmaya baslamistir. 1984 yilinda cikarilan
2983 sayili kanun 6zellestirme c¢abalar1 konusunda yapilan ilk girisim olmustur (ileri,

2014, 5.159-160).

Tirkiye’de ozellestirme 1985 yiliyla beraber kamunun tiim hissesine sahip
oldugu kamu iktisadi tesebbiisleri veya kamunun da ortak oldugu isletmeler
ozellestirme kapsamina alinmis ve giinlimiize kadar da bu kuruluslar varlik satisi,

halka arz, blok satis gibi yontemler kullanilarak &zellestirilmistir (ileri, 2014, s.160).
2.6.2.3.  Piyasanin Yapisina Ve Isleyisine iliskin Politikalar

Dogrudan yabanci yatirnmlari belirleyen unsulardan bir tanesi de rekabet
yasalaridir. Rekabet yasalar1 ile kartellerin ortaya ¢ikmasi gibi anti rekabetci firma
yapilarinin olugmasinin 6niine gecilerek dogrudan yabanci yatirimlarin Oniiniin

acilmasi amaglanmaktadir (Narin, 2007, s.57).

Rekabet yasalar1 yerli ve yabanci yatirimcilar i¢in esit olarak uygulanmasi ile
yerli sirketlerin yabanci sirketlere karsi isbirligi igine girmesini engellemektedir.
Dogrudan yabanci yatirimlari i¢in ayrica yerli sirketlerin uyguladiklart bir malin
iretim siirecinin farkli asamalarinda bagka firmalarla anlagsmasindan kaynaklanan
rekabetin dikey olarak kisitlandigi piyasalardan uzak durmaktadirlar. Bu nedenle

rekabet yasalarin iyi uygulanmasi ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 arasinda

pozitif bir iligski s6z konusudur (Narin, 2007,5.57).
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2.6.2.4.  Ticari Aciklik Ve Diinya Ticaret Sistemine Uyelik

Ticari acgiklik tlkelerin liberallesme politikalarina, yabanci yatirimlara
getirdikleri serbestlik ve teknolojik gelismelere uyum saglanmasi ile birlikte miimkiin
olmaktadir. Dis diinyaya agikligin, dogrudan yabanci yatirimlara etkisi pozitif
olmaktadir. Ticari agiklik derecesinin Olglilmesinde kullanilan rasyo dis ticaret
hacminin GSYIH oranlamasiyla ortaya cikmaktadir. Bu oranmn yiiksek olmasi
dogrudan yabanci sermaye yatirimlar i¢in olumlu bir etki olusturmaktadir (Narin,

2007, 5.56).

Dogrudan yabanci yatirimin yapildigi {ilkedeki ihracat ve ithalat serbestligi
dogrudan yabanci yatirimi yapmis olan yatirimcilara hareket kolayligi saglamaktadir.
Ayrica dogrudan yabanci yatirimlarin ticareti yapilabilir sektorlere yoneleceginden

dolay1 disa agik olan iilkeleri tercih etmektedirler (Karagoz, 2007, s.938-93).

Cok tarafli yatirim anlagsmasi dogrudan yabanci yatirimlarini garanti altina
almmast ve Oniindeki engellerin kaldirilmasi i¢in Onemlidir. Dogrudan yabanci
yatirimlar i¢in Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlasmasi (NAFTA), Giiney Ortak
Pazari (MERCOSUR) gibi bolgesel ticaret anlasmalari da dogrudan yabanci
yatirimlarin yapilmasinda etkili olan faktorler arasindadir. Boylece dogrudan yabanci
yatirimlar igin gliven ortami ve etkili diizenlemeler olusturulmustur (Narin, 2007, s.56-
57).

2.6.3. Dogrudan Yabanci Yatirnmlar1 Belirleyen Yatirom Ortami

Faktorleri

Dogrudan yabanci yatirnmlar1 belirleyen yatirnm ortamina iliskin faktorler

hukuki alt yapi, yatirim tesvikleri, sosyal ve kiiltiirel yapidir.
2.6.3.1. Hukuki Alt Yapi

Dogrudan yabanci yatirimi yapacak yatirimcilar i¢in ekonomik ve politik
konular kadar hukuki mevzuatta dogrudan yabanci yatirimlar1 belirleyen 6nemli bir
unsurdur. Ozellikle teknoloji ve sermaye sikintisi ceken gelismekte olan iilkeler
dogrudan yabanci yatirimlarin Oniinii agmak i¢in koruyucu is hukuku mevzuatlari
gelistirmis ve sendika ve toplu is sozlesmelerine karsi cesitli kisitlamalar getirmislerdir

(Narin, 2007, s.60).
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Ayrica dogrudan yabanci yatirimin yapildiktan sonra karsilasilacak olan hukuki
engeller dogrudan yabanci yatirimin siirekliliginin 6niinde engel olusturmaktadirlar.
Hukuki alt yapinin uygun olmadig: tilkelerin risk primleri yiiksek oldugundan dolay1

dogrudan yabanci yatirimlar1 ¢ekmek zorlasmaktadir (Zeren ve Ergun, 2010, s.70).

Ote yandan ekonomik Kosullar dogrudan yabanci yatirimlar igin uygun kosullar
olsa da yargmin isleyis sekli ve sonu¢ alma siiresinde yasanan olumsuz gelismeler
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini caydirict bir unsur olmaktadir (Narin, 2007,
5.60).

Tiirkiye’de 1954 yilinda c¢ikarilan 6224 sayili kanun ile yabanci sermaye
faaliyetleri resmi bir sekle ve kanuni giivenceye alinmistir. Ardindan 1980 yilindan
itibaren kambiyo rejiminin serbestlesmesi ve uygulanan liberallesme politikalariyla

beraber yabanci sermaye cerceve kararlari ile desteklenmistir (Karagoz, 2007, s.934).
2.6.3.2.  Yatirim Tesvikleri

Dogrudan yabanci yatirimlari olumlu etkileyen unsurlardan bir tanesi de
yatirim tesvikleridir. Sanayi bolgelerinin ticretsiz bir sekilde tahsis edilmesi, ucuz kredi
saglanmasi ve yatirim indirimi dogrudan yabanci yatirimlar i¢in verilen yatirim

tesvikleri arasinda sayilmaktadir (Narin, 2007, s.59).

Ozellikle gelismekte olan iilkeler dogrudan yabanci yatirimlari ¢cekmek igin
cevre koruma masraflarinin alinmamasi, sanayi bdlgelerinde {icretsiz yer tahsis
edilmesi ve yabanci yatirimcilarin korunmasi igin verilen 6zel imtiyazlarla dogrudan
yabanci yatirimlar {ilkelerine ¢ekebilmek icin verdikleri tesvik uygulamalarindandir

(Kocadoru, 2009, s.255).

Yabanci yatirimciya saglanan vergi avantajlar1 da yatirim tesvikleri arasindadir.
Eger bir iilkede yerli yatirimciya uygulanan vergi tesvikleri yabanci yatirimciya
uygulanan vergi tesvikleri arasinda farkliliklar varsa ve bu tesvikler siireklilik arz

etmiyorsa dogrudan yabanci yatirimlara negatif bir etki yapacaktir (Erdogan, 2012:26).
2.6.3.3.  Sosyal ve Kiiltiirel Yapi

Kiiresellesme siireci ile birlikte dogrudan yabanci yatirimlar cografi konumu,

kiiltiirel yap1 ve dili bakimindan birbirine yakin yerleri tercih edebilmektedir. ABD,
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Kanada, Ingiltere ve Avustralya bu kapsamda dogrudan yabanci yatirimlarin oldugu

yerler olarak 6n plana ¢ikmaktadirlar (Narin, 2007, s.62).

Dogrudan yabanci yatirnmlar icin belirleyici olan sosyal yap1 gelir dagilimi
bozuklugundan dolay1 olumsuz etkilenmektedir. Gelir dagiliminin bozuk oldugu yerler
sosyal yapmin bozulma potansiyeli olan yerler oldugu i¢in dogrudan yabanci

yatirimlar igin tehlike arz etmektedir (Narin, 2007, s.62).
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE’DEKI COK ULUSLU SIRKETLERIN TARIHSEL
SURECI VE YATIRIM KARARINI ETKIiLEYEN FAKTOLER

3.1. Tiirkiye’de Cok Uluslu Sirketlerin Tarihsel Gelisimi

Tiirkiye’nin ¢ok uluslu sirketler ile tarihini Cumhuriyet doneminden 1980°e
kadar olan donem ve 1980°den giinlimiize seklinde ikiye ayirmak mimkiindiir.
Ozellikle II.Diinya Savasi sonrasi diinya da yasanan gelismelere paralel olarak
Tirkiye’nin ¢ok uluslu sirketlere bakisi belirli ve birbirini tamamlayan ¢izgede devam
etmistir. Bu c¢izgideki en biiyiik kirilma 1980 yili ve sonraki donemde meydana

gelmistir (Cetinkaya, 2004, s.73).

3.1.1. 1923-1980 Arasi Donem

Lozan Baris Anlagsmasin imzalanmasiyla beraber Osmanli doneminden kalma
kapitiilasyonlar ortadan kaldirilmasiyla yabanci yatirimlara karst yeni bir donem
baglamistir. Yeni kurulan Tirkiye Cumhuriyeti baslangicta yabanci sirketler

konusunda ¢ekimser davranmistir (Cetinkaya, 2004, s.74).

Osmanlt doneminde faaliyet gosteren oOzel imtiyazli sirketler daha c¢ok
faaliyetlerini dogal kaynaklarin isletilmesi, ulasim ve kamu hizmetleri konusunda
vermekteydiler. Kapitiilasyonlar kaldirilmasiyla yeni kurulan Tiirkiye Cumhuriyeti bu

ayricaliklar1 kaldirmis ve bu sirketleri kamulastirma yoluna gitmistir (Simsek ve

Behdioglu, 2006, s.55).

Osmanli déneminden cumhuriyet donemine Tiirkiye’de faaliyetlerine devam
eden 94 yabanci sirket bulunmaktadir. Bu sirketlerin toplam sermayesi 63,4 milyon
sterlini bulmaktaydilar. Bu sirketlerin %2’si Amerikalilar, %4’ Belgikalilar, %17’si
Ingilizlere, %26’s1 Fransizlara, %451 Almanlara ve %6’s1 da diger yabanci iilkelere

aittir (Yavan ve Kara, 2003, s.26).

Uygulanan kamulastirma politikalar1 kapitiilasyonlarin kalkmast ve 1930’I
yillarin baginda devletin sermaye giris ¢ikislarina kontrol altina almasi ve bunun iznini
maliye bakanligima vermesi sonucunda dogrudan yabanci yatirnrm ¢ekme konusunda

sikint1 yagamistir (Dumludag, 2006, s.226).

57



1923 yilinda toplanan izmir Iktisat Kongresinde Atatiirk yabanci yatirimlar igin

goriisiinii su sekilde ifade etmistir: “Jktisat sahasinda diisiiniirken ve konusurken zannolunmasin

ki, biz yabanci sermayeye hasim bulunuyoruz. Hayiwr, bizim memleketimiz ¢ok genistir. Cok emek ve
sermayeye ihtiya¢ vardir. Binaenaleyh kanunlarimiza uymak, saygi gostermek sarti ile yabanci
sermayelerine lazim gelen teminati vermeye her zaman haziriz ve Sayam arzudur ki yabanct sermayesi

bizim emegimize ve serveti sabitimize katilsin. Bizim i¢in ve onlar igin faydall neticeler versin, fakat

eskisi gibi degil” (Cetinkaya, 2004, s.74-75).

Bu ifadelere karsin Tiirkiye’ye gelen yatirimlarda herhangi bir kayda deger bir
artts meydana gelmemistir ve Izmir iktisat Kongresinde Tiirkiye Cumhuriyetinin
siyasal erkinin zayiflatilmamasi sartiyla yabanci yatinmlara kabul edilecegi
belirtilmistir. Ozellikle 1928 yiliyla beraber yabanci kuruluslar bedeli &denerek
kamulastirilmistir (Bodur, 2007, s.83).

Yeni kurulan Tirkiye Cumbhuriyetinin  kamulastirma  politikalarina
yonelmesinin bir nedeni de diinyadaki ekonomik kosullarinda yasanan gelismeler
olmustur. 1929 yilinda ABD’de ortaya ¢ikan ekonomik kriz tiim diinyay1 etkilemis ve
Tirkiye’ye gelen yabanci yatirim ciddi sekilde azalmasina neden olmustur. Yabanci
yatirimlara olan tesvik 6nemini yitirmis ve devlet ekonomide devletgilik politikasi

izlemek durumunda kalmistir (Saray, 2011, s.390).

1929 yilinda Nestle’nin kurmus oldugu c¢ikolata fabrikasi imalat sektoriinde
faaliyet gosteren ilk yabanci firma olmustur. Bu déonemde bir ABD sirketi olan Ford
Motor Company’nin otomotiv sektoriine yapacagi yatirnm ABD’deki Biiyliik Buhran

nedeniyle gergeklesmemistir (Erdilek, 2006, s.20).

Devletcilik serbest piyasa ekonomisini tamamen ortadan kaldirmayan yabanci
ve 0zel sermayeye karsi olmayan bir ekonomik politikast olmasina ragmen ozellikle
1954’e kadar yabanci yatirimlar1 destekleyecek kanuni diizenlemelerin olmamasi
sebebiyle Tiirkiye dogrudan yabanci yatirimlara karst kapali kalmistir. Dogrudan
yabanci yatirimlara kapali kalmasina ragmen Tiirkiye ekonomisi uygulanan devletgi
politikalar sayesinde 1933-1939 yillar1 arasindaki kalkinma hizi %9’u agmistir (Bodur,
2007, s.85).
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Bu dénemde uygulanan ekonomik politikalar ile ekonomik tiretimi geleneksel
tarima day1li Tiirkiye ekonomisinde sanayi sektoriiniin pay1 1923-1928 yillar1 arasinda
%11 iken 1933-1939 yillar arasinda sanayi sektoriiniin payt %15’e kadar ulagmistir
(Bodur, 2007:85).

Tablo 3: 1928-1938 Arasinda Kamulastirilan Yabanc Sirketler

ADI ULKESI KAMULASTIRILMA
TARIHI

Anadolu Demiryollar1 Almanya 1928
Mersin-Adana Demiryolu Ingiltere 1928
Istanbul Sular Idaresi Ingiltere 1932
[zmir Rihtim Fransa 1932
[zmir-Kasaba Demiryolu Fransa 1934
[zmir-Aydm Demiryolu Ingiltere 1935
Istanbul Rihtim Fransa 1935
[zmir Gaz Ingiltere 1936
Dogru Demiryollar Fransa 1936
Eregli Komiirleri Fransa 1936
Istanbul Telefon Ingiltere 1936
Kadikdy Sular Idaresi Fransa 1937
[zmir Telefon Isveg 1938
Istanbul Elektrik Belcika 1938
Haydarpasa Limani Almanya 1938
Istanbul Tiinel Belcika 1938

Kaynak: Okay Yiicer, Tiirkiye’de Yabanci Sermaye yatirimlarinin Gelisimi ve 1980 Sonrasi
Yatirimlarin Sektorel ve Ulkelere Dagilimlari, Yildiz Teknik Universitesi, Yiiksek Lisans Tezi,1994,
s.30.

Tiirkiye’de faaliyet gosteren yabanci sirketler genellikle ulasim, alt yapi ve
madencilik gibi sektorlerde faaliyet gostermistir. Avrupa ve diger diinya {ilkeleri
icerisinde Fransa, Ingiltere, Almanya, Belcika ve Isvec gibi iilkelerin sirketleri
genellikle kamulastirilan sirketler olarak 6n plana cikmistir. Ozellikle 1928 yiliyla
birlikte ulasim, alt yapi ve madencilik sektorlerinde faaliyet gosteren bu yabanci

sirketler kamulastirilmistir.

1940’11 yillara gelindiginde II.Diinya Savasmim ekonomik etkileri Tiirkiye’de

de hissedilmistir. Bu donemde yabanci yatirimlar tiim diinya genelinde ve Tiirkiye’de
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de cok diisiik diizey de kalmistir. Savas bittikten sonra 1947 yilinda yabanci yatirimlar
icin 13 sayili karar ile birka¢ diizenleme yapilmistir. Bu diizenlemelere gore yabanci
yatirimlarin turizm, tarim ve ulagtirma gibi sektorlere yatirim yapmasi istenmistir. Bu
yatirimlarin ihracati arttiracak sekilde olursa olusacak karin bir kismint yurt disina

aktarilmasina izin verilmistir (Koctiirk ve Eker, 2012, s.39).

[1.Diinya Savasi sonrasi diizenlenen Bretton Woods konferans: sonucunda
ortaya c¢ikan iki uluslararasit kurulus olan WB ve IMF’ye Tiirkiye’de iiye olmus ve
kurulan yeni diinya diizeninde yerini almistir. ABD’nin Marshall Plan1 ¢ercevesinde
mali ve askeri yardimlar saglamasi Tiirkiye’de liberal riizgarlarin daha kuvvetli
esmesine neden olmus ¢ok uluslu sirketlerin yatirnmlarimi ¢ekmek amaciyla yeni

kanuni diizenlemelere gitmistir (Simsek ve Behdioglu, 2006, s.56).

1950 yilinda ¢ikarilan 5583 sayili Hazinece Ozel Girisimlere Kefalet Edilmesi
ve Doviz Taahhiidiinde bulunulmas: hakkindaki yasa ile yabanci yatirimlar: tesvik icin
cikarilan ilk yasa Ozelligini tasimaktadir. Daha Once yabanci yatirimlar ile ilgili
diizenlemeler Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma yasasinin hiikiimlerine baglanmis olsa
da yabanci yatirimlara yonelik herhangi bir tesvik amaci olmamistir. 1950 yilinda
cikarilan yasay1 takiben yabanci yatirimlari tesviki icin 1951 yilinda 5821 sayili
Yabanci Sermaye Yatirimlarini1 Tesvik kanunu ¢ikarilmigtir. Fakat ¢ikarilan bu yabanci
yatirimlari tegvik kanunlar istenen etkiyi yaratamamistir. Bunun sebebi sirketlerin elde
edecekleri karin transferi konusunda getirilen kisitlamalar olmustur (Bodur, 2007,
5.88).

1950 ve 1951 wyillarinda c¢ikarilan kanunlarin istenen sonucu vermemesi
sonucunda 1954 yilinda 6224 sayili Yabanci Sermaye Tesvik kanunu ¢ikarilmistir.
Daha onceki kanunlarda konulan yerli girdi kullanim1 ve kar transferi gibi kisitlamalar
bu kanunla beraber tamamen kaldirilmistir. Bu kanunla beraber yabanci yatirimcilar
Tiirk 06zel girisimcilerine agik olan tiim sektorlere yatirim yapma olanagina

kavusmuslardir (Dumludag, 2003, s.15-16).

1960’11 yillara gelindiginde ise Tiirkiye planli ekonomi donemine gegmistir ve
cok uluslu sirketlerin yapmis olduklari dogrudan yabanci yatirimlar i¢in uygulanacak
diizenlemeler ve politikalarda Devlet Planlama Teskilatt (DPT) onemli bir kurum
haline gelmistir (Dumludag, 2003, s.19).

60



1960’11 yillarda Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlar genellikle imalat
sektoriine geldigi goriilmektedir. Bununla birlikte imalat sektoriiniin her alanina ilgi
duyulmamistir. Daha ¢ok elektrik makineleri, plastik, lastik ve tasit gibi Tirk i¢
piyasasinda talebi artan iriinlere yatirnm yapilmistir. Bu donemde Tiirkiye’ye gelen
cok uluslu sirketler kendileri sermaye getirmek yerine i¢ piyasadan bor¢lanma yoluna

gitmislerdir (Dumludag, 2003, s.20).

1970’11 yillara gelindiginde ise gerek diinyada gerekse Tiirkiye Ozelinde
yasanan gelismeler dogrudan yabanci yatirimlari etkisi altma almistir. Ozellikle
1970’11 yilllarda yasanan petrol soku yapilan Kibris Barig Harekat: ile ABD’nin ve
Avrupa iilkelerinin uyguladiklar1 ambargolar nedeni ile Tirkiye’de 1970’li yillarda
gelen dogrudan yabanci yatirimlar kesintiye ugramistir (Erdogan, 2012, s.95-96).

Tirkiye’ye 1954’ten 1980 yilina kadar olan donemde yabanci yatirim olarak
toplam 325 milyon ABD dolar1 gelmistir. Bu miktar ayn1 donemde yalniz bir yilda
Yunanistan’a yapilan yabanci yatirima es degerdi. Tiirkiye’nin yabanci yatirimlar
istenilen diizeyde ¢ekmemesinin nedeni olarak kar transferlerine getirilen sinirlamalar,
mevzuat yapisinin karmasik olmasi ve calisacak yabanci personele smirlamalar

getirilmesi gosterilmektedir (Erdogan, 2012, s.97).

3.1.2. 1980-Giiniimiiz

24 Ocak 1980 yilinda ekonomik istikrar programi devreye girmistir. Tarihe 24
Ocak kararlar1 olarak gecen kararlarla dogrudan yabanci yatirimlar i¢in getirilen
kisitlamalarin ortadan kaldirilarak serbest piyasa ekonomisine gecis i¢in kararlar

alinmistir (Erdogan, 2017, 5.97).

24 Ocak karalarlartyla asagida maddeler halinde siralanan hedeflerin

gergeklestirilmesi amaglanmigtir (Cicoglu, 2009, 5.94):

« Ithal ikameci anlayis terk edilerek ihracata yonelerek dis ticaret agiginin
kapanmasini saglamak,

*  Serbest piyasa ekonomisinin uygulanmasini saglamak,

*  Yabanci yatirim girislerini arttiracak uygulamalarm yiiriirliige koyulmast,

» Fiyat kontrollerinin azaltilmast,

*  Enflasyon oranin geriletilmesi,
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»  Serbest faize gegilmesi,

e Kamu harcamalarmin kisilmasi.

24 Ocak kararlar1 151¢1nda dogrudan yabanci yatirimlari ¢gekmek amacryla 1980
yilinda Yabanci Sermaye Dairesi kurulmasi kararlastirilmis Tiirkiye’ye yatirim
yapildiginda uyulacak kistaslar belirlenmistir. Yabanci Sermaye Dairesi daha sonra

Devlet Planlama Teskilatina baglanmistir (Erdogan, 2017, s.97)

24 Ocak kararlar1 ile yiiriirliige giren diizenlemeler sayesinde 1981 yilinda
Tiirkiye’de faaliyette bulunan yabanci sermayeli firmalarin bir¢cogu sermaye arttirma
yoluna gitmisler ve buna ek olarak da 104 yabanci sermayeli firma 338 milyon ABD
dolart degerinde yatirim yapmak i¢in ilgili kurumlardan izin almislardir (Cetinkaya,

2004, 5.112).

Tiirkiye’de faaliyet gosteren ilk 500 firma i¢inde 1980 yilinda 40 yabanci sirket
varken 1982 yilinda bu say1 42’ye ulasmistir. 1988 yilina gelindiginde ise bu say1
66’ya c¢ikmistir. Yine 1988 yilina kadar dogrudan yabanci yatirimlar sadece 100
milyon ABD dolar seviyesini ii¢ kez gecebilirken 1988 yilinda 335 milyon ABD
dolarina ardindan 1989 yilinda ise 663 milyon ABD dolarina kadar yiikselmistir. 1954
ile 1980 yilina kadar olan dénemde Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlar
toplam 325 milyon ABD dolar1 seviyesinde kalmigken 1980°li yillarda yasanan
dogrudan yabanci yatirnmlardaki artis 24 Ocak kararlar1 ve 1983 yilinda Tiirk lirasinin
tam konvertibiliteye ge¢cmesiyle birlikte gerceklesen finansal liberalizasyonun biiyiik

etkisi olmustur (Kogtiirk ve Eker, 2012, s.40).

Tim bunlarin yan sira Tiirkiye ¢ok uluslu sirketlerin yapmis oldugu dogrudan
yatirimlar1 ¢ekmek i¢in yatirimlari ticari olamayan risklere karsi koruma amaciyla
faaliyet gosteren ve uluslararasi bir kurulus olan Cok Tarafli Yatirim Anlagmasina
1987 yilinda ¢ikarilmis olan 3453 sayili yasayla taraf olmustur (Cetinkaya, 2004,
s.112).

1990’1 yillara gelindiginde ise Tiirkiye’ye yapilan dogrudan yabanci yatirim
girislerinde yeterli diizey yakalanmamustir. Ozellikle 1994 yilinda yasan kriz bu
durumun Onemli sebeplerindendir. 1990’li yillarda yapilan dogrudan yabanci
yatirnmlarin ¢ogu ¢ok uluslu sirketlerin elde ettikleri kar1 yeniden yatirima

yatirilmasiyla finanse edilmistir. Diger gelismekte olan {iilkelerde dogrudan yabanci
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yatirimlarda 6nemli artiglar yasanmigtir ama Tiirkiye bu durumdan yararlanmamigtir

(Dumludag, 2006, s.227).

Tablo 4: Tiirkiye’deki Dogrudan Yabanci1 Yatirimlar, 1980-1999

Yillar Milyon ABD Dolan
1980 18
1981 95
1982 55
1983 46
1984 113
1985 99
1986 125
1987 115
1988 354
1989 663
1990 684
1991 810
1992 844
1993 636
1994 608
1995 895
1996 722
1997 805
1998 940
1999 783

Kaynak: T.C. Hazine Miistesarlig1 Yabanci Sermaye Istatistikleri

1980 ile 1999 arasinda Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlardaki en
biiylik miktarsal artis 1988 ile 1989 yillar1 arasinda yasanmistir. 1989 yilinda 1988
yilana gore 309 milyon ABD dolar1 artarak 663 milyon ABD dolar1 seviyesinde
gergeklesmistir. 1990’11 yillar diinya genelinde dogrudan yabanci yatirimlarin kiiresel
olarak arttig1 bir donem olsa da Tiirkiye’de bu durumdan yararlanmamis dogrudan

yabanci yatirim miktarinda 1 milyar dolar diizeyini yakalayamamustir.
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2000’den once gelen dogrudan yabanci yatirimlar Tiirkiye’de genel olarak
imalat sektoriinde faaliyet gostermistir. 2000°1i yillara gelindiginde ise bu durum
farklilasmis ve dogudan yabanci yatirnmlar haberlesme, ulagim ve ingaat sektdriine

kaymustir (Saray, 2011, s.392).

1980’11 ve 1990’1 yillarda Tiirkiye’deki dogrudan yabanci yatirim miktar
hi¢bir zaman 1 milyar ABD dolar seviyesine ulagamamistir. 2000 yilinda yapilan ve
Telecom Italia’nin kazandigi 3.GSM lisansi ihalesi ile ve Amerikali Intergen sirketinin
kazanmis oldugu dogalgaz ¢evrim santrali ihalesiyle 2000 yilinda dogrudan yabanci

yatirim miktar1 ilk defa 1 milyar ABD dolari seviyesine ¢ikmistir (Bodur, 2007, s.97).

1980 yilinda yapilan dogrudan yabanci yatirimlarinin ic¢indeki imalat
sektoriiniin pay1 %87 iken 1990 yilinda gelindiginde %50’ye gerilemis 2001 yilinda
ise imalat sektoriiniin pay1 yiizde %34’e kadar gerilemistir.2001 yilinda dogrudan
yabanci yatirimlar arasindaki en yliksek pay sektor olarak %54 ile hizmetler sektorii

almistir (Yavan ve Kara, 2003, s.33)

Yine 2001 yilinda ekonomik istikrarin saglanmasi ve dogrudan yabanci
yatirimlart1 ¢ekmek amaciyla Bakanlar Kurulu tarafindan Yatirirm Ortaminin
Tyilestirilmesi Reform Programm yiiriirliige sokulmustur. Bu programla beraber yabanci
yatirimlar Oniindeki biirokratik engellerin ortadan kaldirilmasi hedeflenmistir. 2000
yilinda dogrudan yabanci yatirimlart ¢ekmek i¢in 53. sirada yer bulan Tiirkiye bu
reform programinin ve yapilan 6zellestirmelerinde etkisiyle Tiirkiye dogrudan yabanci

yatirimlar1 gekme agisindan 38. siraya kadar ¢ikmustir. (Aydemir vd, 2012, s.82).

Bunun yani sira 2001 yilinda Tirkiye’de yasanan ekonomik krizin yarattigi
ortam ve Tirk lirasinda yasanan deger kayiplar1 Tiirk sirketlerini ¢ok uluslu sirketler
icin ucuz hale getirmistir. Tiirkiye’nin dogrudan yabanci yatirim ¢ekme konusunda
rekabet halinde oldugu diger gelismekte olan iilkelere gére daha ucuz fiyatlara satin
alma imkan1 sunmasindan dolay1 dogrudan yabanci yatirimlarin 2001 yilinda artmastir.
2001 yilinda Tirkiye’de faaliyet gosteren toplam yabanci sermayeli sirket sayisi
5.841° ulagmistir. Faaliyet gosteren bu firmalarin en ¢ok faaliyet gosterdikleri sektor

ise %58.5 ile hizmetler sektorii olmustur (Dumludag, 2003, s.26).

2002 yilinda ise Tirkiye’deki dogrudan yabanci yatirimlar diinya geneli ile
ayni seyri izlemistir 517 tane ¢ok uluslu sirket kurulup faaliyete baslamistir. 2003
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yilina gelindiginde ise 4587 sayili Dogrudan Yabanct Yatirimlar Kanunun
olusturulmasiyla beraber dogrudan yabanci yatirimlarla ilgili olan asgari sermaye sarti
ortadan kaldirilmistir. Bu diizenleme ile birlikte 2003 yilinda 1141 tane ¢ok uluslu
sirket faaliyete gecmistir (Bozkurt ve Dursun, 2006, s.41).

2004 yilinda Avrupa Birligi (AB)’den miizakere tarihi alinmasiyla baglayan
stire¢ ¢ok uluslu sirketlerin yapmis oldugu dogrudan yabanci yatirimlari ¢ekmede
onemli bir faktér olmustur. Bunun etkisiyle 2005 yilmma gelindiginde c¢ok uluslu
sirketlerin yapmis oldugu yatirimlar 2004 yilina kiyasla %240 gibi biiylik bir artis
orantyla 10 milyar ABD dolar: seviyesine ulasmistir (Erdogan, 2012, s.107).

2005 yilinda diinya genelinde dogrudan yabanci yatirrm ¢ekmede Ingiltere 1.
sirada yer alirken Tiirkiye ise diinya genelinde dogrudan yabanci yatirim ¢ekmede 23.
sirada yer almistir. 2005 yilinda Tiirkiye’de ¢ok uluslu sirketlerin yatirim yaptiklar
sektorel gesitlik artmistir (Aydemir vd, 2012, s.75).

2006 yilma gelindiginde ise dogrudan yabanci yatirimlari ¢ekmede gelismis
iilkeler olarak ABD, ingiltere, Fransa 6n plana cikarken gelismekte olan iilkeler
arasinda Cin 6n plana ¢ikmustir. Tiirkiye’ye gelen 20,2 milyar ABD dolar1 dogrudan
yabanci yatirimla diinya siralamasinda 17. sirada gelismekte olan iilkeler arasindaki

siralamada ise 5. Sirada yer almaktaydi (Aydermir vd, 2012, s.76).

2007 yilinda diinyada dogrudan yabanci yatirimlar 2006 yilina gore yaklasik
%30’luk bir artis gostermistir. 2007 yilinda Tiirkiye dogrudan yabanci yatirim
¢cekmede kendisine 25. sirada yer bulmustur. Gelismekte olan {ilkelerle olan siralamada

ise 9. sirada kendine yer bulmustur (Aydemir vd,2012, s.76).

2008 yilinda ise ABD’de meydana gelen krizinde etkisiyle diinyada dogrudan
yabanci sermaye yatirimlar diisiis egilimine girmis bu durum 2009 ve 2010 yilinda da
etkisini hissettirmistir. Cok uluslu sirketler bu 3 yi1l boyunca karlarinda erime ve ucuz
finansmana ulasimda biiyiik zorluklar ¢ekmistir. Tiirkiye’de bu durumdan etkilenmis
2009 yilinda dogrudan yabanci yatirimlarda 2008 yilina gore yaklagik ylizde %57°lik
bir diisis meydana gelirken bu zayif yatirim orami 2010 yilinda da siirmiistiir (Akar,
2010, s.62).
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Tablo 5: Tiirkiye’deki Dogrudan Yabanci Yatirimlar, 2000-2018

YILLAR MILYAR DOLAR
2000 1
2001 3.4
2002 1.1
2003 1.7
2004 2.8
2005 10
2006 20.2
2007 22.2
2008 19.5
2009 8.4
2010 9
2011 15.9
2012 13.7
2013 13.5
2014 13.3
2015 19.2
2016 13.9
2017 11.5
2018 13.1

Kaynak: Uluslararas1 Yatirimeilar Dernegi 2018 Y1l Sonu Raporu

Tiirkiye’nin en ¢ok dogrudan yabanci yatirinm cektigi yil 22.2 milyar dolarla
2007 yili olmustur. Bir yil 6nceki yila gére oransal olarak en biiyiik artis yasanan yil
ise 2005 yilinda gerceklesmistir. 2005 yilinda c¢ok uluslu sirketlerin yapmis oldugu
dogrudan yabanct yatirnmlar 2004 yilina gore %257 artarak 10 milyar dolar
seviyesinde gerceklesmistir. Dogrudan yabanci yatirimlarda miktar olarak bir yil
oncesine gore artisin en ¢ok yasandigi yil 2006 yili olmustur. 2006 yilinda 2005 yilina
10.2 milyar dolarlik bir artis gerceklesmistir.

66



3.2. Tiirkiye’de Cok Uluslu Sirketleri Cekmek Icin Yapilan

Uygulamalar

Tiirkiye yapmis oldugu yasal diizenlemeler uyguladigi mali tesvikler ve
kurulan yatirim ajanslar ile iilkeye ¢ok uluslu sirketleri ¢gekmeye c¢alismis ve yatirim
ortaminin giivenli ve istikrarli bir hale gelmesine ¢alismistir. Cumhuriyetin kurulmasi
ile birlikte Tiirkiye tilkede sermaye birikiminin yetersiz olmasindan dogrudan yabanci
yatirimlara yasalara uygun diizenlemeler yapmis ve cok uluslu sirketlerin yapmis
oldugu dogrudan yabanci yatirimlar i¢in c¢esitli tesvikler saglamistir. Bu donemde
karma ekonomi politikast izlenmis yabanci girisimcilerin  karli bulmadiklari

sektorlerde devlet kendisi bu sektorlere yatirim yapmistir (Dogan, 2014, 5.73).

Cok uluslu sirketleri Tiirkiye’ye ¢cekmek icin yasal diizenlemeler yapilmistir.
Yapilan bu yasal diizenlemelerden birisi de 1947 yilinda ¢ikarilan 13 sayili kararin 31.

maddesinde su sekilde diizenlenmistir.

“Madde 31 — Yurdun kalkinmasi i¢in fayda miildhaza edilen endiistri,
tarim, ulastirma ve bayindirlik isleriyle ihracati artirict mahiyette olan ticari
islerde kullanilmak {izere yabanci memleketlerden doviz veya tesisat olarak
getirilen sermaye gelirlerinin veya tesebbiis mevcudunun kismen veya
tamamen harice transferini teminen gerekli iznin verilecegi hususunda Maliye

Bakanlig1 bu tesebbiislere kars1 dnceden taahhtide girebilir.”

Kanunun bu maddesi ile 1947 yilina kadar Tiirkiye’nin uygulamis oldugu ¢ok
uluslu sirketlerin kar transferinin Oniindeki engeller ortadan kalkmis ve yatirim

yapacak ¢ok uluslu sirketlere dnemli bir kolaylik saglanmistir (Baykal, 2013, s.133).

1950 ‘den itibaren Tiirkiye yabanci yatirimlari ¢ekmeye yonelik politikalara
oncelik vermeye baslamistir. Bu donemde 6zellikle sanayilesmeye 6nem verilmis ve
yabanci yatirimlarm kamulastirilmas: riski 1950 yilinda ¢ikarilan Hazinece Ozel
Tesebbiislere Kefalet Edilmesine ve Doviz Taahiidiinde Bulunulmasina Dair Kanunla

ortadan kalmustir ( Baykal, 2013, s.133).

1960’1 yillarla gelindiginde ise Devlet Planlama Tegskilati kurulmus bu

donemde Tirkiye dogrudan yabanci yatirimlara karsit 1950°li yillarda uygulanan
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yabanci yatirimlara karsi agik politikalardan ithal ikameci ve ticarette korumaci

politikalara gegmistir (Dogan, 2014, s.74).

Devlet Planlama Teskilatinin kurulmasiyla beraber baslayan planli ekonomi
doneminde 5 yillik kalkinma planlar1 hazirlanmigtir. 1963-1967 yillar1 arasinda
hazirlanan 1. Bes Yillik Kalkinma Plan1 (BYKP) ile dogrudan yabanci yatirimlara
kapal1 bir politika izlenmis yabanci yatirimlarin 6demeler dengesi iizerinde yaratacagi
dengenin {lizerinde durulmustur. 1950’li yillarda dogrudan yabanci yatirimlar
dayaniksiz mallarin tretiminde kendilerini gosterirken 1960’11 yillarda uygulanan
ekonomik politikalarin etkisiyle i¢ pazara yonelik dayanikli tiiketim mallariin

tiretiminde faaliyetlerini gostermislerdir (Yardimci, 2011, s.104).

1968-1972 yillar1 igin hazirlanan 2.BYKP Planin da ise 1. Bes Yillik Kalkinma
Planindan farkli olarak dogrudan yabanci yatirimlarin 6demeler dengesi etkisine degil
teknoloji transferi fonksiyonu 6n plana alinmistir. Bu 6ncelik dogrultusunda dogrudan
yabanci yatirimlarin teknoloji kaynagi ve doviz girigini saglamasi iilkedeki i¢ talebi

tesvik edecek yatirim girislerini tesvik edilecegi belirtilmistir (Yardimei, 2011, s.105).

1970’11 yillara gelindiginde ise 1973-1977 yillarmi kapsayan 3.BYKP
hazirlanmistir. Bu planda dogrudan yabanci yatirimlara iliskin {lkede tekel
olusturmamasi, yapilacak yatirnmin ihracati arttiracak nitelikte olmasi ve calistirilan

yabanci personelin ve Tiirk personele bilgi aktaracak sekilde uzmanlagmis olmasi

oncelikli olmustur (Yardimei, 2011, s.105-106).

Tirkiye 1970’li yillarin sonuna geldiginde ise 6demeler dengesinde yasanan
sikintinlar nedeniyle diger 3 BYKP’da uygulamis oldugu ithal ikameci ve disa kapali
olan ekonomik politikalar1 terk etmis ¢ok uluslu sirketlerin yaptigi yatirimlar1 gekmek
amaciyla 1970’li yillarin sonundan itibaren ve 1980’li yillarda disa agik bir ekonomi
politikasi izlemistir. Bu dénemde ¢ok uluslu sirketleri ¢cekmek icin uygulanan tesvikler
gerek Tirkiye’nin makro ekonomik gostergeleri nedeniyle gerekse WTO gibi
uluslararas1 kuruluslara olan yiikiimliiliikklerden dolayr ¢ok uluslu sirketlere verilen
tesviklerin bazilar1 uygulamadan kalkmis olsa da ¢ok uluslu sirketlere verilen vergi

tesvikleri 6n plana ¢ikmistir (Candan ve Yurdadog, 2017, s.168).

198011 yillarda Tiirkiye’de kiiresellesme siirecinin hiz kazanmasiyla birlikte

1986 yilinda ¢ikarilan 10353 No’lu Yabanci Sermaye Cerceve Kararnamesi ile
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birlikte finansal kiralama hizmetleri diizenlemis ¢ok uluslu sirketlerin yapmis olduklari
yatirim tutarinda belirlenmis olan 50 milyon ABD dolar1 iist sinir kaldirilmis ve {ist
sinir 150 milyon ABD dolarma yiikseltilmistir. 150 milyon ABD dolar1 olan bu {ist
sinirda 1995 yilinda ortadan kaldirilmistir (Baykal, 2013, s.140).

1980’11 yillarda liberal ekonomik politikalar ¢ok uluslu sirketler i¢in olumlu bir
hava estirse de bu donemde yapilan basarisiz 6zellestirme girisimleriyle ve yiiksek
enflasyon ortami nedeni ile olusan bu olumlu hava yabanci yatirimcilar i¢in uzun
sirmemistir. 1995 yilinda Tirkiye AB ile Glimriik Birligi anlasmasi imzalanmistir.
Gumriik Birligi anlasmasi sonrasinda ¢ok uluslu sirketlerin yapmis oldugu dogrudan
yabanci yatirim miktarlarini olumlu yonde etkilemis 1996 yilinda 722 milyon dolar
1997 yilinda 805 milyon dolar 1998’de 940 milyon dolar ve 1999°da 783 milyon dolar
tutarinda gerceklesmistir (Polat, 2018, s.35).

Tirkiye 2000’11 yillara geldiginde 2000 yilinda IMF ile imzalanan ekonomik
istikrar programin1 uygulama firsatin1 bulamadan Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerini
yasadi. Bu donemde yasan krizler ve politik istikrarsizlik ¢ok uluslu sirketleri olumsuz
yonde etkilemistir (Polat, 2018, 5.35).

Yabanci Yatirrm Damigsmanlik Birimi (Foreign Investment Advisory Agency)
tarafindan 2001-2003 yillarinda Tiirkiye’deki yatirim ortamini incelemis ve bu
incelemeler sonucunda Tiirkiye’deki ¢ok uluslu sirketlere kars1 biirokrasideki olumsuz
goriislerin ve biirokratik engellerin kaldirilmasi, dogrudan yabanci yatirnmlar ¢ekmek

icin Yatirim Tanitim Ajansi kurulmasi tavsiye edilmistir (Polat, 2018 s,35).

Cok uluslu sirketlerin yatirimlarin1 ¢ekmek ve yatirim ortamini iyilestirmek
adina 2003 yilinda 4875 sayili kanun cikarilmistir. Bu kanunla nedensiz ve adil
olmayan kamulastirilma yapilmamasi, ¢ok uluslu sirketlere uluslararasi tahkim
hakkinin taninmasi, dogrudan yabanci yatirimlart higbir sektdr i¢in kisitlanmamast,

dogrudan yabanci yatirimlarin uluslararasi standartlara gére tanimlanmasi saglanmistir

(Erdilek, 2006, s.26)

Tiirkiye 2006 yilina geldiginde yine ¢ok uluslu sirketleri iilkeye ¢cekmek igin
kurumlar vergisi oranint %30’dan %20’ye indirilmistir. Bununla birlikte yine Aralik
2006’da Yabanci Yatirirm Danigmanlik Birimi tarafindan tavsiye edilmis olan Yatirim

Tanitim Ajansi kurulmus ve Bagbakanliga baglanmistir (Erdilek, 2006, s.27).
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1963 yilinda planli ekonomiyle gecisle birlikte hazirlanan 5 yillik kalkinma
planlarinda ¢ok uluslu sirketler ve dogrudan yabanci yatirimlarla ilgili diizenlemeler
olmakla birlikte yatirim ortami kavrami 2007-2013 yillar1 i¢in hazirlanan 9.BYKP
icinde kendine yer bulmustur. 9. BYKP’nin da yatirnm ortaminin ¢ok uluslu sirketler
icin iyilestirilmesine yonelik diizenlemeler yapilmistir. Bu diizenlemeler is giicliniin
iizerindeki sosyal giivenlik primleri ve vergi yiikiiniin hafifletilmesi, yabanci sirketlerin
karsilasacaklar1 davalarda yargi sistemin adil ve hizli karar alinmasini saglayacak yasal
alt yap1 ¢alismalarinin yapilmasi, yatirimlart ¢ekmek i¢in tesvik sisteminin etkin bir
sekilde kullanilmasi, verilen tesviklerin verimligini denetleme mekanizmalarinin 6n
plana c¢ikarilmasi ve birokratik engellerin ortadan kaldirilmasi icin yapilan

diizenlemelerdir (Polat, 2018, s.95-96).

Cok uluslu sirketleri cekmek i¢in Tiirkiye’de uygulanan tesvik politikalar1 da
onemli bir yer tutmaktadir. Tesvikler yapilacak yatirnmin yerini, biiylikligiint,
sektorlinii ve yatirimin maliyetini aym1 Ozellikteki yerli yatirimciya saglanmayan
firsatlarla etkileme amacimi tasimaktadir. Tegvikler mali, finansal ve idari
diizenlemeler yoluyla yapilamaktadirlar. Mali tesvikler vergi uygulamalariyla
saglanmaktadir. Kurumlar vergisinde yapilan indirimler, ihracatta vergi iadesi, ithalat
vergisi istisnalar1 ile ¢ok uluslu sirketleri ¢ekilmeye calisilmistir. Finansal tesvikler,
verilen hibe kredileri ile ¢ok uluslu sirketlerin maliyetlerini azaltmasi yoluyla
Tiirkiye’ye ¢ekilmeye calisilmistir. Idari diizenlemelerse marka korumalari, patent
haklar1 ile ilgili yapilan hukuki diizenlemeleri icermektedir (Yardimei, 2001, s.131-
132).

Bu tesvikler yararlanmak ic¢in 2001-2017 arasindaki yabanci sermayeli
sirketlerin aldig1 tegvik belgelerinin sayist ve sabit yatirinm tutarlar1 Tablo 6’da

gosterilmektedir.
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Tablo 6: Verilen Tesvik Belgesi Sayilar1 ve Sabit Yatirim Tutarlari, 2001-2017

Yil Tesvik Belgesi Sayisi Sabit Yatirim Tutar
(Milyon TL)
2001 173 3.547
2002 201 1.652
2003 191 955
2004 207 4.673
2005 188 3.826
2006 134 1.613
2007 169 4.077
2008 174 4.525
2009 156 9.713
2010 193 7.567
2011 197 8.525
2012 222 8.655
2013 225 18.353
2014 262 11.749
2015 235 34.898
2016 222 31.079
2017 301 92.660
Genel Toplam 3450 598.803

Kaynak: 2017 Yili Ekonomi Bakanlig1 Yatirim Tegvik Biilteni

Yabanci1 sermayeli sirketlere verilen tesvik belgesi sayisinin en fazla oldugu
2017°de yil1 en az ise 2009°da oldugu goriilmektedir. Sabit yatirim tutarinin en fazla
oldugu y1l 92.660 milyon Tiirk lirasi ile 2017 olurken en az oldugu yili ise 955 milyon
Tiirk lirasi ile 2003 olmustur.

3.3. Dogrudan Yabanci Yatirnmlar1 Etkileyen Faktorlere Yonelik

Ekonometrik Analiz

Bu boliimde, Tiirkiye’nin 2005.Q1-2019.Q4 doénemini kapsayan {liger aylik
veriler kullanilarak dogrudan yabanci yatirimlara (DYY) dolar kuru (DLR), kazang
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endeksi (KE), biyime (BUY), vergi oran1 (VRG) ve ticari agiklik (TA)
degiskenlerinin etkileri ele alinmistir. Calismada, Oncelikle literatlir taramasi
yapildiktan sonra, analizde kullanilacak olan degiskenlere ait olan veriler
tamtilacaktir. Ikinci asamada ekonometrik tahmini yapabilmek igin kullanilacak
analizin metodolojisi hakkinda bilgi verilecektir. Ugiincii asamada, analiz edilen

modele ait bulgular ortaya konularak, yorumlanacak ve ¢ikarimlarda bulunulacaktir.
3.3.1. Literatiir Taramasi

DYY’nin iilke ekonomileri i¢in 6neminin artmasiyla birlikte bununla ilgili
ampirik ¢alismalarda da biiyiik bir artis oldugu gézlenmektedir. Bu baglamda DY ile
ekonominin cesitli vecheleri arasindaki etkilesimler yogun bir sekilde arastirilmastir.
DYY arastirmalarinda asil vurgu DYY’nin genel ekonomik biiyiime iizerindeki
etkisidir. Ancak, belirli bir ekonomide DYY girislerinde hangi faktorlerin etkili
oldugunu inceleyen c¢alismalar da biiyiik bir grup olusturmaktadir. DYY nin olumlu
dogrudan ve yan etkilerinden bir politika araci olarak yararlanmak isteyen tilkeler i¢in
DYY girigleri iizerinde etkili olan unsurlar1 belirlemek Oonem tasimaktadir ve cesitli
ekonomiler i¢in bu analizler yapilmistir. Farkli {ilkeler i¢in gerceklestirilen analizlerde

birbirinden farkli sonuglara ulasilabilmektedir.

Bevan ve Estrin (2000)’de ¢ekim modeli yaklasimi ile orta ve dogu Avrupa
iilkeleri baglaminda DYY girislerinde etkili olan faktorleri arastirmislardir. Detayli
verilerin kullanildig1 analiz sonuglarma gore iilke riski, isgiicii maliyeti, ekonomik
biiyiiklik ve c¢ekim (gravite) faktorleri (yatirimci iilkeye uzaklik, niifus vs.) DYY
girisleri tizerinde anlaml etkiye sahiptirler (Karagoz, 2007, s.936).

Chakrabarti (2001), 135 gelismis ve gelismekte olan ilkeyi kapsayan
caligmasinda 1994 yili i¢in Leamer’in Baglayict U¢ Analizi yontemini uygulamustir.
Calismada, yabanci yatirimlarin belirleyicileri arasinda ev sahibi iilkedeki politik risk
unsuru iizerinde durulmustur. Politik istikrar diizeyi arttik¢a {ilkeye giris yapan yabanci
yatirim seviyesinde artig goriilmektedir. Piyasa biiyiikliigiiniin 6l¢iildiigii kisi basina
diisen GSYIH ile DYY arasindaki aciklayici giiciin olduk¢a yiiksek oldugu tespit
edilmistir. Vergi oranlari, ticari agiklik ve ekonomik biiyiime ile DYY arasinda pozitif,
ticret, ithalat tarifeleri, net ihracat ve reel doviz kuru ile DYY arasinda negatif iliski

bulunmustur (Stileymanli, 2015, s.85).
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Obwona (2001)’de yabanci yatirimcilar1 Uganda’da yatirim yapmaya motive
eden anahtar faktorler bir esanli denklem yapisi iginde incelenmektedir. Yapilan analiz
sonucunda Uganda Orneginde makroekonomik ve politik istikrarn tim diger

Ozendirici faktorlerden daha etkili oldugu sonucuna varilmaktadir (Karagoz, 2007,
5.936).

Kral (2002) tarafindan gergeklestirilen benzer bir ¢aligmada da iggiicii maliyeti,
GSYIH, hiikiimet harcamalari, cari ac¢ik v.b. degiskenler kullanilarak Cek
ekonomisinde DYY’nin temel belirleyicileri bir zaman serileri analizi ile tesbit
edilmeye calisilmistir. Analiz sonucunda hiikiimet politikalarinin ve ekonomik
istikrarin yabanci yatirimcilarin kararlarinda 6nemli belirleyici unsurlar olduklari

ortaya ¢ikmistir (Karagoz, 2007, s.936).

Nunnenkamp (2002)’ de gelismekte olan 28 iilkede DYY iizerinde etkili olan
faktorlerin zaman i¢inde agirliklarinin degisip degismedigi ele alinmaktadir. Pazar ile
iligkili belirleyicilerin halen baskin konumunu korudugu, iiretim maliyetleri, ticari

aciklik gibi faktorlerin etkisini yitirdigi sonucuna ulagilmistir (Cakmak, 2017, s.20).

Bouoiyour (2003)’de ekonometrik bir model kullanilarak 1960-2001
doneminde Fas’ta DY'Y akisini belirleyen faktorler incelenmistir. S6z konusu dénemde
DYY’nin Fas ekonomisinin gelismesinde belirleyici bir unsur oldugu, yapisal uyum
planinin ve o6zellestirme faaliyetlerinin DY Y nin yapis1t ve degisiminde etkili oldugu
bulgulanmistir. Calismada ulasilan sonuglardan biri de liberallesme ve ticari agikliktaki
gelismenin DYY lizerinde en etkili degisken oldugu, bunun da yerli firmalarin

verimliligini ve isgiiciiniin niteligini artirdigidir (Cakmak, 2017, s.20).

Bengoa ve Robles (2003), ekonomik ozgiirliik, DYY ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiyi 18 Latin Amerika iilkesi i¢in 1970-1999 donemleri itibariyle analiz
edilmistir. Calismada panel veri yontemi kullanilmistir. Sonug¢ olarak ekonomik
ozgiirliikklerin dogrudan yabanci sermaye girislerini pozitif etkiledigi goriilmistiir.
Calismada ayrica dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ve ekonomik biiyiime arasinda

pozitif iliski bulunmustur (Sahin, 2018, s.419).

Janicki ve Wunnava (2004), yatay kesit analizi ile AB iilkeleri ile ve birlige

aday 8 Avrupa iilkesi i¢in, 1997 yili verileri ile calismistir. DY'Y ’yi belirleyen faktorler

73



arasinda one cikan degiskenlerin pazar biiytlikligl, ve disa agiklik ve birim emegin

maliyeti oldugu sonucuna ulasilmistir (Ozcan ve Ar1, 2010, 5.74).

Kristjansdottir (2005)’de bir ¢ekim (gravity) modeli kullanilarak Izlanda’nin
cografi konumunun ve pazar biiylikliginiin DYY girislerindeki etkisi belirlenmeye
calistlmistir. Sonugta DYY girisinin uzakliktan, ev sahibi ve yatirnmci iilkelerin
niifuslarindan olumsuz ydnde, buna karsilik GSYIH dan ise olumlu ydnde etkilendigi,
pazar buytkligiiniin ise pek etkili olmadigi bulgusuna ulasilmistir (Karagoéz, 2007,
5.936).

Botric ve Skuflic (2005) ise, 7 giineydogu Avrupa iilkesinde DYY girislerinin
cografi ve sektorel dagilimi ele alinarak bu DYY miktarlar1 orta ve dogu Avrupa
iilkeleri ile karsilagtirilmistir. Genellestirilmis en kiiclik kareler (GEKK) yontemi
kullanilarak farkli degisken kombinasyonlarindan olusan iic modelin incelendigi
calismada piyasa ile ilgili DYY belirleyicilerinin (GSYIH, kisi basina GSYIH, niifus
vb.) degisik model spesifikasyonlarinda farkli isaretler sergiledikleri, DYY’nin
istihdam ile iligkisinin farkli model bi¢imleri karsisinda robust olmadigi, buna karsilik
disa acikligin ve ekonomi tipinin (6zel sektor agirlikli, hizmet sektorii agirlikli vb.)

DYY ile pozitif ve robust olduklari sonucuna varilmaktadir (Karagoz, 2007, s.936).

Asiedu (2005)’de 22 Afrika iilkesinden 1984-2000 yillarina ait panel veriler
kullanilarak tabii kaynaklar, pazar biiyilikliigli, hiikiimet politikalar1 ve politik
istikrarsizlik gibi etkenlerin DY'Y {izerindeki etkileri arastirmistir. Bu ¢alismada dogal
kaynaklar ve pazar biiylikligliniin DYY’yi tesvik ettigi sonucuna ulagilmistir. Ayrica
diisiik enflasyon, iyi altyapi, egitimli niifus, daha az yolsuzluk, gilivenilir hukuki yap1

gibi faktorlerin de benzer bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir (Karagoz, 2007, s.936).

Mina (2007), son yillarda Basra Korfezi kiyisindaki iilkelere yonelen DYY
miktarindaki azalmayi agiklamak tizere yiriittiigli panel veri analizinde konum
mekansal faktorlerin DYY girisleri tizerindeki etkilerini arastirmistir. Analiz
sonuglarina gore, petrol iretimi ve fiyatlarindan kaynaklanan bazi sorunlar DYY
giriglerini kisitlarken ticari agiklik, altyapi ve kurumsal iyilesme DYY’yi arttirmaktadir
(Siileymanli, 2015, 5.85)

Kok vd. (2009), 1975-2005 déneminde 24 GOU igin DYY ile kisi basma

GSYIH ve briit sermaye olusumu degiskenlerinin pozitif iliski gosterdigini tespit
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etmektedir. Toplam borg servisinin GSYIH’ye orani ile enflasyon orani ise DYY’yi
negatif olarak etkilemektedir. Caligmada DYY nin en etkin belirleyicisinin alt yap1
degiskeni olan telefon ana hatlarmin oldugu belirtilmektedir (Nur ve Dilber,2017,
5.28).

Ozcan ve Ar1 (2010), 27 OECD iilkesi i¢in, DYY belirleyicilerini, 1994-2006
donemi verileri dinamik panel veri analizi kullanilarak, Genellestirilmis Momentler
Yontemi (GMM) teknigi ile sorgulanmaktadir. Calisma sonucunda, DYY’yi biiyiime
orani, altyap1 diizeyi ve enflasyonun pozitif olarak etkiledigi goriilmiistiir. Caligmada
ticari aciklik ve cari denge degiskenlerinin ise teoride beklenenin aksine DYY ile

negatif iligkili oldugu bulunmustur (Sahin, 2018, s.419).

Ekinci (2011), 1980-2010 donemleri arasinda Tiirkiye’de DYY ile ekonomik
biliyiime ve istihdam arasindaki uzun dénemli iligki analiz edilmistir. Caligmada zaman
serisi analizi kullanilmistir. Sonug olarak dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik
biliylime arasinda uzun donemli iliski bulunurken; dogrudan yabanci yatirimlar ile
istthdam arasinda herhangi bir iliski bulunamamistir. Ayrica dogrudan yabanci
yatirimlar ile ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisinin oldugu

gOriilmistiir (Sahin, 2018, s.419-420).
3.3.2. Calismanin Amaci ve Onemi

Giliniimlizde gerek gelismis iilkeler gerekse gelismekte olan iilkeler yabanci
sermaye yatirimlarim iilkelerine girisini saglamak i¢in yogun c¢aba harcamaktadirlar.
Ciinkii, yabanci yatirnmlar bu iilkelerin biiyiimesi ve kalkinmasinda belirleyici
unsurlardan birisidir. Dogrudan yabanci sermaye girisi, iilke ekonomisine sermaye,
teknolojik gelisme, yoOnetim kalitesi, dis ticaret imkani, istthdam, sektor disiplini,
vasifl isgiicii ve risk paylasimi gibi bircok katki sunmaktadir. Dogrudan yabanci
yatirim kararlarinda birgok faktédriin etkili oldugu bilinmektedir. Ozellikle sermaye
birikiminin yetersiz oldugu az gelismis ve gelismekte olan tilkeler, ekonomik kalkinma
ve biiyiimelerini saglayacak yatirimlar belirlemek igin disaridan borg¢lanmak yerine

dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini tercih etmektedir.

DYY, ev sahibi iilkeye yaptig1 katkilardan dolayr kalkinmanin motoru olarak
goriilmektedir. Bu nedenle hem gelismis hem de gelismekte olan {ilkeler dogrudan

yabanci yatirimlar1 daha fazla ¢ekme g¢abasindadirlar. Bu durum ev sahibi iilkeler
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arasindaki rekabeti arttirarak, dogrudan dis yatirnmlarin ev sahibi {ilkelere
yonelmesinde talep cephesi belirleyenlerinin 6ne ¢ikmasina neden olmaktadir. Ancak,
dogrudan yabanci yatirinmlart hem ev sahibi iilkeye iligskin talep cephesi faktorleri hem
de kaynak iilkeye iliskin arz cephesi faktorleri tarafindan belirlenmektedir. Yani;
dogrudan yabanci yatirimlarin yapilabilmesi i¢in kaynak iilkenin baz itici faktorlere,
ev sahibi iilkenin de baz1 ¢ekici faktorlere sahip olmasi gerekmektedir. Kaynak iilkenin
itici faktorlerinden en O6nemlisi beklenilen karlilik seviyesidir. Ancak yatirim karar
alimirken sadece karlilik seviyesini goz oniine almak yeterli olmamaktadir. Diger itici
faktorler de dikkate alinmaktadir. Bunun yani sira, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin hangi iilkede yapilacagi ise ev sahibi iilkeye ait politik, ekonomik ve

yerel bazi belirleyenlere yani lilkenin ¢ekici faktorlerine bagli olmaktadir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin, ekonomik biiyiime ve kalkinma yolunda
karsilastiklar1 yapisal darbogazlar ve bunun hem nedeni hem sonucu olan sermaye
birikimi yetersizliginin {stesinden gelebilmesinin en etkin yolu dis finansman
kaynaklaridir. Bunun i¢in de baska devletlerin, uluslar arast mali kurumlarin ve
bankalarin sunduklar1 finansmanlardan veya dogrudan yabanci yatirimlar ve uluslar
arast portf0y yatirimlar1 gibi 6zel kaynakli kaynaklardan yararlanabilirler. Alternatif
kaynaklarin avantaji borg yiikiimliiliigii dogurmamalaridir. Ozellikle DYY daha az
oynak oldugundan ve sadece sermaye degil modern teknoloji ve know-how girisini de
icerdiginden c¢esitli uluslararas1 oOrgiitler ve damismanlar tarafindan dis finansman

kaynag1 olarak gelismekte olan iilkelere tavsiye edilmektedir.

Bu calismada amag, ekonometrik yontemlerden yararlanarak Tiirkiye’de DY'Y
girislerinde etkili olan faktorleri belirlemektir. Bunun igin literatiir dogrultusunda DY'Y
girisi lizerinde etkili olabilecekleri diisiiniilen degiskenler i¢cin Kantil Regresyon analizi

yapilmis ve sonuglart yorumlanmustir.

3.3.3. Verilerin Tanitimi

Calismada, dogrudan yabanci yatirimlara etkisi oldugu diisiiniilen dolar kuru,
kazang endeksi, biiyiime, vergi orani ve ticari agiklik degiskenleri ele alinarak Kantil

Regresyon Analizi ile degerlendirilmistir. Veriler www.oecd.org ve www.tcmb.gov.tr

veri bankalarindan olusturulmustur. Analiz periyodu tiim verilerin ortak noktada

basladigr donem olarak [2005.Q1-2019.Q4] olarak ceyrek donemlik ele alinmustir.
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Analizler Gauss kodlar1 ve Eviews 10.0 siiriimii yardimiyla elde edilmistir. Modelde

yer alan degiskenler Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7: Analizde Kullanilan Degiskenlerin Tanitim

Degisken Gosterimi | Tanim
Dogrudan Yabanci Yatirimlar (Milyon ABD Dolar) | DYY Bagimli degisken
Dolar Kuru (TL) DLR Bagimsiz degisken
Kazang endeksi (%) KE Bagimsiz degisken
Biiyiime (%) BUY Bagimsiz degisken
Dolaysiz vergiler (milyon TL) VRG Bagimsiz degisken
Ticari agiklik (%) TA Bagimsiz degisken
Tablo 8: Degiskenlere Yonelik Tamimsal Istatistik Bilgiler
Istatistikler
DYY DLR KE BUY VRG TA
Ortalama
2635.450 | 2.389670 | 87.38058 | 1.261667 | 6342140. | 0.048837
Medyan
2154.000 | 1.793100 | 69.12050 | 1.600000 | 5313927. | 0.046745
Maksimum
8279.000 | 5.872400 | 213.1320 | 5.800000 | 17443005 | 0.069956
Minimum
364.0000 | 1.185100 | 41.09400 | -5.100000 | 1966435. | 0.035710
Std. sapma
1645.464 | 1.341466 | 46.27020 | 2.163025 | 3762774. | 0.007752

Degiskenlerin zaman igindeki seyrine yonelik grafikler asagidadir.
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Sekil 1: DYY degiskeni icin [2005.Q1-2019.Q4] Donemi Grafigi
DYY
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Grafik 1’den de anlasilacag1 tlizere DYY degiskeni 2005 yili itibariyle
yiikselme egilimindedir. 2007 finansal krizle birlikte diisiise ge¢mistir. 2010 yili

sonrasinda tekrar ylikselis egilimi kazanmisg, dalgali bir yapida yatay seyir izlemistir.

Sekil 2: DLR degiskeni i¢in [2005.Q1-2019.Q4] Dénemi Grafigi
DLR
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Grafik 2’den de goriildiigii gibi DLR degiskeni dalgali yatay seyir yapisindan
2011 yili itibariyle yiikselis egilimi kazanmis, inis c¢ikis gostermesine ragmen

yiikselme egilimi devam etmektedir.

Sekil 3: KE degiskeni i¢in [2005.Q1-2019.Q4] Donemi Grafigi
KE
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Grafik 3’ten de goriildiigli gibi KE degiskeni donemler boyunca artan bir seyir
izlemektedir. 2016 yilinda artis egilimi olmus, 2017 yilinda tekrar rutin seyrine devam

etmistir
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Sekil 4: BUY degiskeni icin [2005.Q1-2019.Q4] Donemi Grafigi
BUY
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Grafik 4’ten de goriildiigi gibi BUY degiskeni 6zellikle 2008 finansal kriz

doneminde biiyiik bir inig egilimi kazanmis, sonrasinda 2010 yilinda yiikselise ge¢mis,

donemsel inis ve ¢ikislar yasayarak ortalama etrafinda seyir izlemistir.
Sekil 5: VRG degiskeni icin [2005.Q1-2019.Q4] Donemi Grafigi
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Grafik 5’te de goriildiigii gibi VRG degiskeni diizensiz dalgalanmalar yasamas,

fakat yiikselis egilimini kaybetmemistir.
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Sekil 6: TA degiskeni icin [2005.Q1-2019.Q4] Donemi Grafigi
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Grafik 6’da gorildiigii gibi TA degiskeni 2007 sonuna finansal kriz donemine
kadar yiikselme egilimi tasirken, ani bir disiis yasamustir. 2009 sonunda tekrar
yiikselise gecerek 2012 yilinda diisiis egilimi kazanmistir. 2016 yil1 sonrasinda tekrar

yiikselmis 2018-2019 doneminde yatay bir seyire gegmistir.
3.4. Ekonometrik Yontem

Calismada veriler ortak baslama noktasina gore ele alindiginda n=60 olarak
zaman serileri analizi i¢in uygunluk gostermemistir. Veriler ¢eyreklik yapida oldugu
icin ¢eyrek donem veriler i¢in uygunluk saglayan Kantil Regresyon Analizi

uygulanmustir.

3.4.1. Kantil Regresyon

Koenker ve Bassett (1978) tarafindan onerilmis bir modeldir. Temel mantig1
kosullu kantillerin bagimsiz degiskenlerin bir fonksiyonu olarak modellenmesidir.
Geleneksel regresyon modeli bagimli degiskenin kosullu ortalamasindaki degisimleri
aciklamaya calisirken; kantil regresyon kosullu kantillerdeki  degisimleri
aciklamaktadir. Bu yoniiyle geleneksel regresyona gore daha esnektir ve arastirmanin

niteligine gore degisik kantiller kullanilabilir. Bagimli degiskenin dagiliminin
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bagimsiz degiskenlerden nasil etkilendigine dair 6dnemli bilgiler verdiginden sosyal

bilimlerde genis bir kullanim alani bulmustur (Hao ve Naiman, 2007, s.6).

En Kiiciik Kareler regresyonunda (EKK) hatalarin karelerinin toplami
minimize edilmektedir. Hatalarin kareleri yerine farkli degerlerin minimizasyonu da
s0z konusu olmaktadir. Bu durumda alternatif regresyon modelleri olarak adlandirilan
farklt regresyon modelleri kullanilmaktadir. Bu yontemlerinden biri de Kantil
Regresyon(KR)’dur. KR modelleri, kosullu ortalama fonksiyonlar1 ve kosullu kuantil
fonksiyonlar1 i¢in tahmin yapilmasinda kullanilmaktadir. Kantil Regresyon, medyan
regresyonun belirlenen kantillerler i¢cin genellestirilmis halidir. Bu regresyon modelleri
uc degerlere ve egiklige, EKK’dan daha az hassastir. Kantil Regresyon, ilk olarak
regresyondaki klasik varsayimlardan hata terimlerinin normal dagilmasi varsayimini
thmal eden robust (saglam) bir regresyon teknigi olarak ortaya c¢ikmistir ve daha
kapsamli bir regresyon goriintiisii sunmak amaciyla tasarlanan bir yoOntemdir

(Koenker, 2005, s.112).

Bu yontemin diger bir avantaji da normalligin saglanmamasi durumunda da
etkin tahminciler elde edebilmesidir. Normal dagilimin saglandigi durumlarda EKK ile
0.5’inci kantil benzer sonuglar verecektir. EKK Regresyon Modeli’nde, hata teriminin
degiskenlerin degerinden bagimsiz oldugu (varyanslar homojen) varsayilmaktadir.
Kantil Regresyon Modeli’nde ise, hata terimlerinin degiskenligine izin verilmekte ve

varyans yapisina iliskin herhangi bir varsayimi bulunmamaktadir (Baur vd., 2004,
5.4685).

Veri setinde degisen varyans saptandiginda, en kii¢iik kareler yontemi sonucu
elde edilen tahminler giivenilir degildir. Bu durumda, kantil regresyon kosullu dagilim
fonksiyonunun herhangi bir kantilinde bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki
iligkiyi esas alarak degisen varyansi ele almaktadir. Kantil regresyon bagimli degisken
dagilimin tiim 6lcegi ve sekli lizerindeki degiskenlerin etkilerini belirlemek i¢in yer
degistirme modelinin 6tesine gitmektedir. Kantil ¢izgilerinin araligi dagilimin saga ya
da sola ¢arpik oldugunu gostermektedir (John ve Nduka, 2009, s.34). Kantil Regresyon

Modeli aslinda yerlesim modelidir.
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Basit yerlestirme modeli, Y, = f+e, olarak ifade edildiginde, burada yer alan

Y,

., simetrik F dagilim fonksiyonuna sahip bagimsiz, 6zdes bagimli, S medyanh

tesadiifi degiskendir. Bu modelde f.’inci ornek kantili,

mﬂlnﬁ{ D 0lyi—pBl+ D, @-0)y, —,6’|} ifadesinin ~ minimizasyonu  ile  elde

iy;=p iy;<p
edilmektedir. Bunu dogrusal regresyon modeli, y. =x A+ 6.’inci kantil regresyon
gozlem degerlerinin isaretlerine dayali olarak,

omin ENC —% ; % san(y, — X B)(y, — x.B)) seklinde tahmin edilmektedir. Burada
[ Ry

sng(a), a’nmin igaretidir ve pozitif ise “1”, negatif veya sifir seklinde ise “-1” degerini
almaktadir. Tahminlerin bu sekilde, yani; gozlem degerlerinin biiyilikliigli yerine
gbzlem degerlerinin isaretlerine dayali olmasi, Kantil regresyonun robust bir yontem
olmasini saglamaktadir.

Minimizasyon igin birinci mertebe kosulun saglanmasi gerekmektedir. Birinci

mertebe  kosulunun  Kx1  vektdrii, min 1 Zn: CE 1, 1sgn(yi —X,/3))% = 0olarak
B N4g 2 2
gosterilmektedir. Bu ifade, GMM’ne uyan bir moment fonksiyonudur. Moment
1 1 .
fonksiyonu,w (X, Y., 8) = (6 - 5 + Esgn(yi — %, £)) bi¢iminde tanimlanabilir. w (.) 'nin

moment fonksiyon olarak gegerli olabilmesi i¢in E[w(X;,Y;,/,)]=0kosulu

gerektirmektedir. GMM yontemi kullanilarak elde edilen parametre tahminleri tutarl

ve asimtotik olarak normal dagilimli olmaktadir. Belirli diizenleme sartlar1 altinda,

Jn (B, B,)——>N(0,A,) olarak gosterilebilir. Burada,

-1 -1
A,=6(1-0) { E [ f, (2) XX, D E [Xi X; ] ( E [ f, (2) X,X; D bigiminde tanimlanir.
4 XI 4 XI

Olasilik degeri “1” oldugunda ve f, (0/x)=f, (0) ise, yani; hata teriminin

0(1-06)

W( E[xx])  seklinde

yogunlugu sifir etrafindaysa ve x’ten bagimsizsa A,; A, =

sadelestirilmektedir. f, (./x), X’den bagimsiz oldugunda, tim kantillerin parametre

vektorleri sadece kesim noktalarinda farklilik gostermektedir. Kantil katsayilarini
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yorumlayabilmek i¢in y’nin agiklayici degiskenine gore sartli kantilinin kismi tiirevi
alinmaktadir. Tiirev alindiginda, 0Quant,(y, / X;)/ 0x, olmaktadir. Bu tiirev X’in k.’inci
degerindeki marjinal degisime gore 6.’inci sartli kantildeki marjinal degisimi

vermektedir (Behr, 2008, s.570).

3.4.2. Kantil Regresyon Bootstrap Tahminleri

Bootstrap yontemi £,  nin asimtotik matrisinin sekline gore ti¢ farkli yolla
hesaplanmaktadir. Bunlar; “Desing Matris Bootstrap Tahmincisi”, “Hata Bootstrap

Tahmincisi” ve “Sigma Tahmincisi”dir.

Genel sartlar altinda, asimtotik matrisin tutarli tahmincisini saglayan Desing
Matris Bootstrap Tahmincisi i¢in bootstrap 6rnekleri x ve y Fyy’nin deneysel bilesik

dagilimindan g¢ekilir. Fxy dagilimindan tesadiifi olarak gekilmis drnek (y,x),i=1,...,n
oldugunda, y, = X, 3, +U, icin Quant,(y,/x) = x 3, olacaktir. Burada Quant,(y;/X;)

y,’nin sartli kantilidir. Bu iliskiden yararlanarak,y =X g, + u; Y = (Vs ) Ve

*

X" =(x,...,x) seklinde yazilmaktadir. 8,, Yy ’'nin X" lzerindeki Kkantil
regresyonundan belirlenen bootstrap tahminini gdsterir ve bootstrap tahminlerini elde
etmek i¢in B kere tekrarlanabilir. A,’ nmn bootstrap tahmincisi asagidaki gibi

olusmaktadir (Colin, 2011, s.4).

~ DMB

ne :_Z(ﬂe ﬂa

3.4.3. Kantil Regresyon Ozellikleri

e Kantil Regresyon, bagimli degiskenin kosullu dagilimi ile ilgili daha fazla bilgi
vermektedir (Wu ve Li, 2009, s.802).

e Kantil Regresyon X bagimsiz degisken vektorii verildiginde, bagimli degisken
nin kosullu kantillerini tahmin etmektedir. Kantil regresyon sadece bir dagilimin
merkezinde degil, ayn1 zamanda yliksek ve diisiik kuyrugunda yer alan degiskenlerin

etkilerini 6lgmek i¢in kullanilmaktadir (Chernozhukov, 2005, s.809).
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Veri setinde degisen varyans saptandiginda, en kiiglik kareler yontemi sonucu elde
edilen tahminler giivenilir degildir. Bu durumda, kantil regresyon degisen varyansi da

ele almaktadir (John ve Nduka, 2009, s.62).

Ortalama modeli ile karsilastirildiginda kantil regresyon, aykiri degerlere daha az

hassastir. Yani; daha robusttur (Tang ve Leng, 2012, s.31).

Kantil regresyon tahmin edicilerinin hesaplanmasi, dogrusal programlama problemi
olarak formiile edilebilir ve simpleks yontemler ile etkili bir sekilde ¢oziilebilir
(Koenker, 2005 s.67).

Kantil regresyonda p = 0.5 olmasi halinde medyan regresyon analizi elde edilmektedir
(Koenker ve Bassett, 1978, 5.34).

Kantil regresyon tahmini katsayis1 vektorli, bagimli degisken y'deki aykir1 degerlere
hassas degildir ve saglam bir merkez 6l¢egi olan agirlikli mutlak sapmalar toplamina

esittir.

Hata teriminin normallik varsayimi saglanmadiginda, kantil regresyon tahmincileri

EKK tahmincilerinden daha iyi sonug (robust) verir.

Farkli kantillerde farkli ¢6ziimlerin elde edilmesi, bagimli degisken 'min kosullu
dagiliminin farkli noktalarindaki bagimsiz degiskenlerdeki degisikliklere farkli cevap

vermesi seklinde ifade edilebilir.

Kantil tahmincilerin dogrusal kombinasyonuna dayanan L-tahmincileri, genel olarak
en kii¢iik kareler tahmincilerinden daha etkilidir (Buchinsky, 1998, s.94).

EKK yontemi ile kosullu ortalama fonksiyonlar1 tahmin edilirken, kantil regresyon ile
bagimli degisken dagilimin herhangi bir noktasindaki belirleyiciler agiklanmaktadir.
(Zietz vd., 2008, s.319).

Analiz Sonuclar1 ve Degerlendirme

Kantil regresyon modellerinin en 6nemli avantajlarindan birisi de veri setini

belli kantillere (19 kantile kadar) ayirmasidir. Bu calismada, veri setini temsil etmek

amaciyla kantil degerleri sirasiyla 0.10, 0.25, 0.50, 0.75, 0.90 olarak ele alinabilir. Bu

calisma i¢in, alt diizey DYY miktarin1 temsil i¢in 0.25, ortalama diizey DY'Y i¢in 0.50

ve Ust dliizey DYY miktar1 icin 0.75 kantil degerleri ele alinarak g¢oziimlemeler

gerceklestirilmistir.
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Analizlerin ilk asamasinda, bagimli degisken ve bagimsiz degiskenlerin normal
dagilima sahip olup olmadiginin belirlenmesi amagli Jarque-Bera normallik testi
uygulanmistir. Normal dagilim saglanmadig: takdirde Kantil regresyon (KR) yontemi

EEK regresyonundan daha robust tahminler verecek ve uygunluk gosterecektir.

3.5.1. Degiskenlere yonelik normallik test sitnamalari

Her bir degiskene yonelik normallik testi sonucunda sadece TA degiskeni
normal dagilima uygunluk gostermistir (p>0.05), diger tiim degiskenler normal
dagilmamaktadir (p<0.05). Veriler hem ¢eyrek donem oldugu i¢in hem de ¢ogunluk
degisken i¢in normal dagilim saglanamadigindan Kantil regresyon bu veri grubu i¢in

uygun bir analiz olmustur.

Sekil 7: DYY Normallik Testi Sonucu

12
- Series: DYY
Sample 2005Q1 2019Q4
10 4 Observations 60
g | Mean 2635.450
Median 2154.000
| Maximum 8279.000
6 Minimum 364.0000
Std. Dev. 1645.464
4 Skewness 1.307896
Kurtosis 4.714933
2 Jarque-Bera  24.45839
Probability 0.000005
o] | |

1 \ \
0 1000 2000 3000 4000 5000 6000 7000 8000
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Sekil 8: DLR Normallik Testi Sonucu

Series: DLR
Sample 2005Q1 2019Q4
Observations 60

Mean 2.389670
Median 1.793100
Maximum 5.872400
— Minimum 1.185100
Std. Dev. 1.341466
Skewness 1.409338
Kurtosis 3.891412

Jarque-Bera  21.84889
’_l_h ’_l_h Probability 0.000018
=

1 — 1 T T 1 1
2.0 2.5 3.0 35 4.0 4.5 5.0 55 6.0

Sekil 9: KE Normallik Testi Sonucu

Series: KE
Sample 2005Q1 2019Q4
Observations 60

Mean 87.38058
Median 69.12050
— Maximum 213.1320
Minimum 41.09400
Std. Dev. 46.27020
Skewness 1.146481
Kurtosis 3.320776

Jarque-Bera  13.40143

r Probability 0.001230

80 100 120 140 160 180 200 220
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Sekil 10: BUY Normallik Testi Sonucu

12
- Series: BUY
Sample 2005Q1 2019Q4
10 Observations 60
g L Mean 1.261667
Median 1.600000
Maximum 5.800000
6 - — Minimum -5.100000
Std. Dev. 2.163025
4 Skewness -0.731632
] Kurtosis 3.842083
2 Jarque-Bera  7.125611
Probability 0.028359
0 (AW — 1 1 ! 1 \
-5 -4 3 2 -1 2 4 5 6
Sekil 11: VRG Normallik Testi Sonucu
12
Series: VRG
Sample 2005Q1 2019Q4
104 = Observations 60
8 | | Mean 6342140.
Median 5313927.
Maximum 17443005
6 — Minimum 1966435.
L Std. Dev. 3762774.
4 Skewness 0.958367
Kurtosis 3.123354
2 — Jarque-Bera 9.222715
T Probabilty  0.009938
o-U !

4000010

8000010

‘ \
12000010
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Sekil 12: TA Normallik Testi Sonucu

12
Series: TA
Sample 2005Q1 2019Q4
10~ Observations 60
8 | Mean 0.048837
Median 0.046745
Maximum 0.069956
6 Minimum 0.035710
Std. Dev. 0.007752
4 Skewness 0.542331
Kurtosis 2.503592
2 Jarque-Bera  3.557275
Probability 0.168868
0

0.035 0.040 0.045 0.050 0.055 0.060 0.065 0.070

3.5.2. Simetri I¢in Wald Test Sonuclari

Calismada analiz i¢in 0.25, 0.50 ve 0.75 kantil degerleri ile ¢oziimleme yapmak
planlanmistir, bu diizey kantil degerlerinin uygunlugu i¢in modelin tahmininden 6nce
simetri olup olmadigin1 6lcen Wald Test kullanilmis, daha sonra Q1=0.25 Q2=0.50 ve
Q3=0.75 dilimlerinin hesaplanmasina gerek oldugu Ho hipotezi kabul edilerek

anlasilmistir. Her ti¢ kantil i¢in model tahmin edilmis ve modeller yorumlanmustir.

Tablo 9: Simetri icin Wald Test Sonuclar

Symmetric Quantiles Test
Specification: DYY DLR KE BUY VRG TA
Prob.
Test Summary Chi-Sq. Statistic | Chi-Sq. d.f.
0.0100
Wald Test 16.823 3
Restriction Detail: b(tau) + b(1-tau) - 2*b(.5) =0
Prob.
Quantiles | Variable Restr. Value Std. Error
0.000
0.25- 0.75 C 3.01E+5 1.45E+4

Wald Test sonucuna gore, p<0.05 oldugundan simetri olmadigint belirten Hi hipotezi
kabul edilmistir. Bu durumda kantil regresyonun EKK tahminlerine gére daha robust

tahminler verecegi literatiirde bir ¢ok arastirmaci tarafindan belirlenmistir.
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Sekil 13: DYY Degiskeni icin Kantil Degerleri Grafigi

82

80
1

78
1

74

72

kantil araliklari

Grafik 13’ de bagimli degisken icin kantil araligi grafigi verilmistir. Goriilecegi
iizere ,caligmada ele alinacak 0.25-0.75 kantil araligin1 icermektedir. Grafik yontemi

ile de 0.25-0.75 kantil araliginin uygunlugu belirlenmistir.

3.5.3. Kantil Regresyon Sonuclari

Boostrap yontemi ile 500 iterasyon ve 1000 replication ile gergeklestirilmistir.
Knuth (1969) algoritmasi ile rastsal iiretim (random generator) eclde edilmistir.
Boostrap tercihi veri sayisinin az olusundan kaynaklanmistir. Veriler vergi
degiskeninin 2005 itibariyle c¢eyrek donemlik sunulmasi nedeniyle 2005.Q1
doneminden baglatilmistir, n=60 oldugu i¢in zaman serisi analizleri i¢in uygunluk
gbstermemis ve bu kisit nedeniyle saglam (robust) tahminler liretmek amacglh az veri
durumunda etkin tahminler {ireten boostrap yontemi tercih edilmistir. Sparsity yontem
olarak Kernel (Epanechnikov) kullanilmistir. Bandwidth yontemi olarak Hall-Sheather
kullanilmis, bw=0.24817 olarak alinmistir. Bu c¢oOziimleme tercihleri literatiir

incelenerek en ¢ok kullanilan model yapi bilesimi gozetilerek se¢ilmistir.
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Tablo 10: Q;=0.25 i¢cin Kantil Regresyon Boostrap Tahmin Sonuclari

Dependent Variable: DYY |
Method: Quantile Regression (tau = 0.25)
Sample: 2005.Q1 2019.Q4 |
Bootstrap Standard Errors & Covariance
Bootstrap method: XY-pair, reps=1000, rng=kn, seed=556453762
Sparsity method: Kernel (Epanechnikov) using residuals
Bandwidth method: Hall-Sheather, bw=0.24817
Variable Coefficient | Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.483281 0.110198 4.385557 0.0001*
DLR -2.365602 0.834535 -2.834635 0.0065*
KE 1.351813 0.710681 1.902136 0.0610
BUY 6.158844 1.379628 4.464133 0.0000*
TA 0.013419 0.003422 3.920866 0.0000*
VRG -5.012051 1.270098 -3.946194 0.0012*
Pseudo R-squared 0.7347 Mean dependent var | 2635.450
Adjusted R-squared 0.7252 S.D. dependent var 1645.464
S.E. of regression 1576.407 Objective 30822.84
Quantile dependent
var 2153.042 Restr. objective 35635.50
Sparsity 3524.188 Quasi-LR statistic 897.486
Prob(Quasi-LR stat)|  0.00098 |

*0.05 1¢in anlamli degisken

Modelin uyum iyiligi 6lgiitii Quasi LR test sonucunda p<0.05 oldugundan
modelin anlamli oldugu anlasilmaktadir. Model sonucunda Pseudo R? degerine
bakildiginda, bagimsiz degiskenler DYY degiskenini %73.4 agiklamaktadir, yani;
bagimsiz degiskenler DY ile yaklasik %73.4 oraninda iligski oldugu belirlenmektedir.
Ele alinan bagimsiz degiskenlerin KE disinda kalanlar1 istatistik anlamli ve énemlidir

(p<0.05).

Bu sonuglar DYY degiskeninin %25’lik diisik miktarda olan kismim
tanimlamaktadir. Bu modelde amac¢ diisiik diizeyde yapilan DYY’larin etkileyici
faktorlerini belirlemektir. Bagimsiz degiskenlerin katsay1 degerlerine bakildiginda
DYY iizerinde en ¢ok etki sirasiyla; BUY, VRG, DLR ve TA olmustur. Katsay1
degerine bakildiginda, diisiik diizey yatirnmlarin TA degiskenine az 6nem verdigi
belirlenmigtir. Kazan¢ durumlar1 bu tarz yatirimlar i¢in dnemli olmamistir. Aslinda

temel ii¢ seye bakmistir. Biiylime, vergi ve dolar kurudur. Vergiler ve dolar kuru
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DYY’lart negatif yonde azaltic1 etkilemektedir, ticari agiklik ve biiylime ise pozitif

yonde arttirict etkilemektedir.

Tablo 11: Q.=0.50 i¢cin Kantil Regresyon Boostrap Tahmin Sonuclar

Dependent Variable: DYY |

Method: Quantile Regression (Median)

Sample: 2005.Q1 2019.Q4 |

Bootstrap Standard Errors & Covariance

Bootstrap method: XY-pair, reps=1000, rng=kn, seed=733815139

Sparsity method: Kernel (Epanechnikov) using residuals

Bandwidth method: Hall-Sheather, bw=0.24817

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
C 2.422008 0.734018 3.299658 0.0016*

DLR -10.63433 4.478117 -2.374733 0.0202*
KE 1.164367 0.233765 4.980925 0.0000*
BUY 12.67661 3.233114 3.920866 0.0002*
TA 4.622185 2.035346 2.270958 0.0260*
VRG -11.11577 4.499883 -2.470236 0.0158*

Pseudo R-squared 0.7632 Mean dependent var | 2635.450

Adjusted R-squared 0.7593 S.D. dependent var 1645.464

S.E. of regression 1576.407 Objective 30822.84

Quantile dependent

var 2153.000 Restr. objective 35635.50

Sparsity 3785.433 Quasi-LR statistic 1025.391

Prob(Quasi-LR stat) | 0.000535 |

*0.05 i¢in anlaml degisken

Modelin uyum iyiligi 6lgiitii Quasi LR test sonucunda p<0.05 oldugundan
modelin anlamli oldugu anlasilmaktadir. Model sonucunda Pseudo R? degerine
bakildiginda, bagimsiz degiskenler DYY degiskenini %76.3 agiklamaktadir, yani;
bagimsiz degiskenler DY ile yaklasik %76.3 oraninda iliski oldugu belirlenmektedir.

Ele alinan bagimsiz degiskenlerin tiimii istatistik anlamli ve 6nemlidir (p<0.05).

Bu sonuglar, DYY degiskeninin %50 lik medyan ortalama kismini (orta diizey)
tanimlamaktadir. Dikkat edilirse; 0.50 dilim icin katsayr degerleri artis gostermistir.
DYY miktar1 arttikga bagimsiz degiskenlerin etki diizeyi de artis kaydetmistir.
Bagimsiz degiskenlerin katsayr degerlerine bakildiginda DYY iizerinde en ¢ok etki
sirastyla; BUY, VRG, DLR, TA ve KE degiskenleridir. Vergiler ve dolar kuru
DYY’lar1 negatif yonde azaltici etkilemektedir, ticari acgiklik, kazan¢ endeksi ve

biiyiime ise pozitif yonde arttirici etkilemektedir.
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Tablo 12: Qs=0.75 i¢cin Kantil Regresyon Boostrap Tahmin Sonuclari

Dependent Variable: DYY |
Method: Quantile Regression (tau = 0.75)
Sample: 2002.Q1 2015Q2 |
Bootstrap Standard Errors & Covariance
Bootstrap method: XY-pair, reps=1000, rng=kn, seed=733815139
Sparsity method: Kernel (Epanechnikov) using residuals
Bandwidth method: Hall-Sheather, bw=0.25395
Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
C 1.458274 0.436958 3.337332 0.0013*
DLR -42.90284 13.74940 -3.120343 0.0026*
KE 36.94095 15.08571 2.448737 0.0167*
BUY 49.46528 13.77417 3.591162 0.0006*
TA 39.32915 14.38793 2.733483 0.0078*
VRG -44.97231 2.567014 -17.51931 0.0000*
Pseudo R-squared 0.7893 Mean dependent var | 2635.450
Adjusted R-squared 0.7745 S.D. dependent var 1645.464
S.E. of regression 1713.369 Objective 26831.49
Quantile dependent
var 3261.000 Restr. objective 34626.25
Sparsity 4218.114 Quasi-LR statistic 1239.7121
Prob(Quasi-LR stat) | 0.001416 |

*0.05 1¢in anlamli degisken

Modelin uyum iyiligi 6l¢iitii Quasi LR test sonucunda p<0.05 oldugundan modelin
anlaml1 oldugu anlasilmaktadir. Model sonucunda Pseudo R? degerine bakildiginda, bagimsiz
degiskenler DYY degiskenini %78.9 agiklamaktadir. Ele alinan bagimsiz degiskenlerin tiimii

istatistik anlamli ve dnemlidir (p<0.05).

Bu sonuglar; DYY degiskeninin %75 lik st kismimi (yliksek deger)
tanimlamaktadir. Bu modelde 0.75 dilim i¢in katsay1 degerleri yine artis gostermistir.
DYY degeri arttikga bagimsiz degiskenlerin etki diizeyi de artis kaydettigi acikca
goriilmektedir. DYY nin yliksek degerlerinde bu bagimsiz degiskenlerin etkisi de
yiiksek olmaktadir. Ayn1 zamanda agiklayiciligi belirten Pseudo R? degerinin DYY 1n
yiiksek degerlerine dogru artis gosterdigi belirlenmistir.

Bagimsiz degiskenlerin katsay1 degerlerine bakildiginda DY'Y {izerinde en ¢ok
etki sirastyla; BUY, VRG, DLR, TA ve KE degiskenleridir. Vergiler ve dolar kuru
DYY’lar1 negatif yonde azaltici etkilemektedir, ticari acgiklik, kazan¢ endeksi ve

biiylime ise pozitif yonde arttiric1 etkilemektedir.
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SONUC

Kiiresellesme ile birlikte sermaye, mal ve hizmetlerin Oniindeki engellerin
kalkarak tiim diinyada serbest¢e dolagsmasi ve teknolojide, iletisimde meydana gelen
gelismeler sayesinde diinya global bir kdy haline doniismiistiir. Ekonomik olarak
kiiresellesme siireci 1l.Dilinya Savasindan sonra kurulan IMF ve WB gibi uluslararasi
gibi kuruluslarla diinyada 6demeler sistemi glivence altina alinmis olmasi ve WB’nin
kredileri ile savastan zarar goren iilkelerin yeniden imar1 ve kalkinmasiyla birlikte hiz
kazanmustir. Ozellikle Sovyetler Birliginin dagilmas: ile birlikte diinyadaki iki kutuplu

diizenin ¢okmesiyle tiim diinyay: etkisi altina almustir.

Kiiresellesme siirecinin hiz kazanmasiyla beraber kiiresellesme ile ilgili farklh
goriislerde ortaya ¢ikmustir. Kiiresellesme yanlilarina gore kiiresellesme ile birlikte
sermayenin ve ticaretin Oniindeki engellerin kalkmasiyla beraber iilkelerin
ekonomilerinin gelismislik diizeyi artmistir. Bir diger goriiste kiiresellesmeye
karsitlarinin ortaya sundugu goristiir. Kiiresellesme karsitlarina gore kiiresellesme
gelismis tllkelerin gelismekte olan {ilkeleri somiirmek icin ortaya ¢ikardiklar1 bir siire¢
olarak goriilmiistiir. Bu iki goriise kars1 doniistimciiler ise kiiresellesmenin olumsuz
taraflar1 oldugu gibi olumlu taraflariin da oldugunu savunmus ve kiiresellesmenin

kaciilmayacak bir silire¢ oldugunu vurgulamislardir.

Kiiresellesmenin temel dinamiklerinden olan ¢ok wuluslu sirketlerde
kiiresellesme siirecinin tiim diinyay1 etkisi altina almasiyla beraber diinya
ekonomisinde Onemli bir konuma gelmistir. Cok uluslu sirketlerin yapmis oldugu
dogrudan yabanci yatirimlarla birlikte yatirim yaptiklar1 {ilkelere yalnizca istihdam
saglamakla kalmayip beraberinde teknolojik yenilikleri ve yonetim anlayislarini bu

iilkelere getirmislerdir.

Cok uluslu sirketler 6zellikle yatirim yapacaklari iilkelerdeki ekonomik, politik
ve yatirim ortamina ait diger degiskenleri baz alarak yatirim kararlarini1 vermektedirler.
Ayrica ¢ok uluslu sirketler IFC, MIGA WAIPA gibi uluslararasi kuruluslarla is birligi

yaparak yapacaklar1 yatirimin bagarisini saglamaya ¢alismaktadirlar.

Ozellikle sermaye ve teknolojik agigi bulunan gelismekte olan iilkeler gok
uluslu sirketleri iilkelerine ¢ekebilmek i¢in yogun ¢aba harcamaktadirlar. Gelismekte

olan iilkelerin dogrudan yabanci yatirimlari ¢cekme konusunda isteklerinin bir nedeni

94



ise dis bor¢lanmaya gitmeden dogrudan yabanci yatirimlar sayesinde tilkelerindeki
bliylimeyi ve istthdami saglamak istemeleridir. Gelismekte olan bir {ilke olan
Tiirkiye’de ¢ok uluslu sirketlerin yatirnmlarini ¢ekebilmek icin ozellikle 1980’1
yillardan itibaren kiiresellesme riizgarlari etkisi altinda liberal ekonomik politikalar

uygulayarak dogrudan yabanci yatirimlari ¢cekmeye calismistir.

1980°den once disariya kapali ve ithal ikameci planli bir ekonomi anlayisi
izleyen Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlar imalat sektoriinii tercih etmistir.
Tiirkiye’nin uygulamis oldugu hukuki mevzuat ve ekonomi politikalar1 sonucunda

1980°den 6nce yeteri kadar dogrudan yabanci yatirim ¢ekmede basarili olamamustir.

1980’11 yillarda yapilan diizenlemeler ile birlikte Tiirkiye dogrudan yabanci
yatirim ¢ekmede onceki donemlere kiyasla daha basarili olsa da diger gelismekte olan
iilkelere kiyasla dogrudan yabanci yatirimlari ¢ekmedeki payr zayif kalmistir. 2000
yilinda ilk defa dogrudan yabanci yatirim girisi 1 milyar ABD dolarina ulagmistir.
2006 yilinda ise Tirkiye 20.2 milyar ABD dolart dogrudan yabanci yatirimi

cekmesiyle birlikte gelismekte olan tilkeler arasinda 5. sirada kendine yer bulmustur.

Bu c¢alismada Tiirkiye’nin 2005 ilk c¢eyreginden 2019 yilinin son ¢eyrek
donemini kapsayan veriler kullanilarak dogrudan yabanci yatirimlara dolar kuru,
kazang endeksi, biiyiime, vergi orami ve ticari agiklik degiskenlerinin etkileri ele
almmustir. Calismada, ¢eyrek donemlik verileri kapsadigindan dolay1 kantil regresyon

analiz kullanilmastir.

Yapilan kantil regresyon analiz sonucunda Tirkiye’deki dogrudan yabanci
yatirimlart vergilerin ve doviz kurlarmin dogrudan yabanci yatirimlarnt negatif
etkiledigi ticari aciklik, kazan¢ endeksi ve biiylime ise dogrudan yabanci yatirimlar

pozitif olarak etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Vergi oranlariin artmast ¢ok uluslu sirketlerinin karliligini azaltacagindan
dolay1 vergi oranlarinin yiiksek olmasi ¢cok uluslu sirketleri caydirict etki yaratmastir.
Tiirkiye’nin daha fazla dogrudan yabanci yatirimlar ¢ekebilmesi agisindan ¢ok uluslu
sirketlerin miikellef oldugu kurumlar vergisi oranlarinin azaltilmasi ve gesitli vergi

tesvikleri vererek daha fazla dogrudan yabanci yatirim ¢ekme olanagina kavusacaktir.
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Cok uluslu sirketlerin kazanci Tiirkiye’deki yapacaklar: yatirimlar karsiliginda
elde edecekleri kar Tiirk lirast oldugu i¢in Tirk lirasinda meydana gelen deger
kayiplar1 dogrudan yabanci yatirimlari caydirict etki yaratmistir. Tiirk lirasindaki deger
kayiplarinin arttig1 donemlerde iilkedeki makro ekonomik gostergeleri olumsuz yonde

etkiledigi i¢cin dogrudan yabanc1 yatirim girisi olumsuz yonde etkilenmistir.

Ticari agiklik bir tilkenin ithalat ve ihracatinin 6niindeki engellerin kaldirilarak
ticaretinin diger diinya iilkeleriyle biitiinlesmesi anlamina gelmektedir. Bir iilkenin
ticari aciklilig1 ithalat ve ihracatinin GSYH ile oranlanmasiyla elde edilir. Ticari
aciklik oraninin yiikksek olmasi dogrudan yabanci yatirimlart pozitifi yonde
etkilemektedir. Tirkiye’de 1980°den oOnce uygulanan ithal ikameci ekonomik
politikalar nedeni ile dogrudan yabanci yatirimlart ¢ekme konusunda basarili
olamamistir. 1980 yilindan itibaren uygulanan liberal ekonomik politikalar ile
Tiirkiye’nin diinya ekonomileriyle biitiinlesme siireci hiz kazanmis ve ithalatin
onlindeki engeller kaldirilmigtir. 2005-2019 yillar1 aras1 Tiirkiye’de ticari agiklik
oraninin yiiksek oldugu ceyreklerde dogrudan yabanci yatirim girisleri pozitif yonde

etkilenmistir.

Ekonomik biiytimenin yiiksek olmasi saglikli bir ekonomin gostergesi
olmasinda dolay1 dogrudan yabanci yatirimlar1 yapacak ¢ok uluslu sirketlerinin yatirim
kararlarinda 6nemli yer teskil etmektedir. Yiiksek biiylime oranlar1 bir lilkenin pazar
biiyiikliigiinii arttiracagindan dolay1 dogrudan yabanci yatirim girisleri de artacaktir.
2005-2019 yillar1 arasinda Tiirkiye’de biiyiime hizinin yiiksek oldugu donemlerde

dogrudan yabanci yatirinm miktarlar1 pozitif yonde etkilenmistir.

Kazang endeksi is giicli maliyetlerini hesaplamada kullanilan bir endekstir.
Dogrudan yabanci yatirimlar maliyet avantaji yakalamak igin i giicline 6denen
iicretler dogrudan yabanci yatirimin yapilmasi kararlarinda 6nemli bir yer teskil
etmektedir. Ucuz is giicii tek basina dogrudan yabanci yatirim ¢ekmede bir etken
olmamasina kars1 ¢cok uluslu sirketlere bir maliyet avantaji saglamaktadir. 2005-2019
yillar1 arasinda Tiirkiye’de is gilicli maliyetlerinin diisiik oldugu donemlerde dogrudan
yabanci yatirim miktar1 pozitif yonde etkilenmistir. Tiirkiye’nin is giicli maliyetlerinde
yiikii hafifletmek i¢in verecegi is¢i sigorta primi destekleri ve diger tesvikler ile

dogrudan yabaci yatirim girislerini artirmasi i¢in 6nem teskil etmektedir.

96



Dogrudan yabanci yatirimlari pozitif olarak ve en ¢ok etki eden faktor biiytime
olmustur. Tirkiye’de ¢ok uluslu sirketleri daha fazla ¢ekebilmek i¢in yiiksek hizda
bliylimeyi yakalamasi gerekmektedir. Yiiksek hizda biiylimeyi yakalamasi ig¢in
Tiirkiye’nin ihracati tegvik edici bir ekonomik biiyiime modeli gelistirerek tiretim
ekonomisine Oncelik vermesi gerekmektedir. Ayrica kamu harcamalar1 yoluyla

ekonomik biiyltimeyi canli tutmalidir.

Doviz kurlart da ¢ok uluslu sirketlerin yatirim kararlarini negatif olarak ve en
cok etkileyen bir unsur olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Doviz kurlarinda istikrarin
saglanmas1 ic¢in faiz oranlarmin kura istikrar kazandirici sekilde belirlenmesi
gerekmektedir. Ayrica kurlarda olusabilecek dalgalanmalarin boyunu en aza

indirebilmek i¢cin merkez bankasi rezervleri yliksek seviyede tutulmalidir.
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