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OZET

Beril ALPASLAN, Dogrudan Yabanci Yatirimlarda Yatirimemmn Ulke Secimini
Etkileyen Faktorler: Politik Risk, Baskent Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,

Uluslararasi Ticaret ve Pazarlama Tezli Yiiksek Lisans Programi, 2024

Diinyadaki tiim iilkelerin iizerinde ugrastiklari en ©onemli hedeflerinden biri ekonomik
biliyiime ve ekonomik kalkinmadir. Bu hedef dogrultusunda iilkeler hedefledikleri iilkelere
yatirimlar yapmakta ve yatirima elverisli olan iilkeler bu yatirimlara ev sahipligi yapmaktadir.
Ulkeler bu yatirnmlara ev sahipligi yapabilmek adina birtakim tesvik uygulamalari,
istikrarlarin1  saglayabilmek adina diizenlemeler yapmaktadirlar. Yabanci yatirimcinin
stirdiiriilebilir ve karl1 bir yatirim yapabilmesi i¢in yer se¢cimini dogru yapmasi gerekmektedir.
Bu baglamda yatirimc yer se¢imi i¢in hedefledigi iilkelerde birtakim firsat ve risk faktorlerini
degerlendirmelidir. Bir {ilkedeki ekonomik istikrar kadar politik istikrar da ¢ok 6nemli rol
oynamaktadir. Tek basina ekonomik istikrarin varligt o iilkeye yatirirm yapmak icin yeterli
degildir. Yatirimcr i¢in ani degisimlerle risk olusturabilecek bu politik faktorler yatirimci

tarafindan analiz edilip degerlendirilmelidir.

Diinyada 2. Diinya Savasindan sonra savasin izlerini silerek ekonomik kalkinmay1 saglamak
adina yatinmlar gergeklestirilmistir. Fakat hem diinyada hem Tiirkiye’de 1980 yilindan sonra
gerceklesen serbestlesmeler neticesinde yatirnm giriglerinde artiglar yasanmistir. Bu
yatirimlar1 ¢ekebilmek adma Tiirkiye bazi diizenlemeler yaparak kanunlar ¢ikarmustir.
Tiirkiye’nin o6zellikle AB ile miizakere doneminde yatirnm girisleri artmustir. Tiirkiye,
yatirimlar igin “Tiirkiye Yatirim Destek ve Promosyon Ajansi’, ‘Yatirim Ortamini lyilestirme
Koordinasyon Kurulu’ gibi organizasyonlar olusturarak yatirimlart artirmayr hedeflemistir.
Tiirkiye’nin yatirim igin cazip yonleri olsa da politik istikrarin1 saglayamamasindan kaynakli

olarak son yillarda yatirim girislerinde disiisler yasanmuistir.

Bu tezin birinci boliimiinde dogrudan yabanci yatirim, ¢ok uluslu sirket, portfoy yatirimlari
kavramlarina ve teorik cercevesine yer verilmistir. Buna ek olarak dogrudan yabanci

yatirimlarin ger¢eklesme bigimlerine, amaglarina, etki ve elestirilerine deginilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde ise dogrudan yabanci yatirimlarin diinyada ve Tiirkiye’deki
tarihsel gelisimi ve mevcut durumu incelenmistir. Yatirim girigleri, en fazla yatirnm c¢eken

sektorler, en fazla yatirim girisine ev sahipligi yapan iilkeler ayrintili bir sekilde incelenmistir.



Calismanin iiglincii boliimde ise yatinmcinin yer se¢imi kararimi etkileyen firsat ve risk
faktorleri incelenmistir. Ulke seciminde politik riskin dnemi, kapsami ve belirleyici faktorleri
tespit edilerek politik risk analiz ydntemlerine bakilmustir. Ulkelerin yolsuzluk algi endeksi
puanlari, Tiirkiye’nin kredi derecelendirme notlari, yatirim igin llkelerin giiven endeksi
siralamalarina bakilarak dogrudan yabanci yatirim i¢in bir iilkenin politik risk durumu
anlagilmaya ¢alisilmis ve Tiirkiye agisindan degerlendirilmistir. Calismanin son bdliimii olan

dordiincii boliimiinde yapilan aragtirmalar genel olarak degerlendirilerek yorumlanmistir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Yatiimlar, Ulke Secimi, Uluslararas1 Yatirim,
Politik Risk



ABSTRACT

Beril ALPASLAN, Factors Affecting Investor’s Country Selection in Foreign Direct
Investments: Political Risk, Baskent University, Institute of Social Science, Master’s of

International Trade and Marketing with Thesis, 2024

One of the most important goals that all countries in the world strive for is economic growth
and economic development. In line with this goal, countries make investments in the countries
they target and countries that are suitable for investment host these investments. In order to
host these investments, countries implement certain incentive practices and regulations to
ensure their stability. In order for foreign investors to make sustainable and profitable
investments, they need to make the right choice of location. In this context, investors should
evaluate certain opportunities and risk factors in the countries they target for location
selection. Political stability plays a very important role in a country as well as economic
stability. The existence of economic stability alone is not enough to invest in that country.
These political factors that may pose a risk to the investor with sudden changes should be

analyzed and evaluated by the investor.

After World War 11, investments were made in order to erase the traces of the war and ensure
economic development. However, as a result of the liberalizations that took place both in the
world and in Turkey after 1980, there was an increase in investment inflows. Turkey made
some regulations and enacted laws in order to attract these investments. Turkey's investment
inflows increased especially during the negotiation period with the EU. Turkey aimed to
increase investments by establishing organizations such as the 'Turkish Investment Support
and Promotion Agency' and the 'Investment Environment Improvement Coordination Board'.
Although Turkey has attractive aspects for investment, there has been a decrease in
investment inflows in recent years due to its inability to ensure political stability.

In the first part of this thesis, the concepts of foreign direct investment, multinational
corporation, portfolio investments and their theoretical framework are included. In addition,
the realization methods, purposes, effects and criticisms of foreign direct investments are

discussed.

In the second part of the study, the historical development and current status of foreign direct

investments in the world and in Turkey were examined. Investment inflows, sectors that



attract the most investment, and countries that host the most investment inflows were

examined in detail.

In the third part of the study, the opportunity and risk factors affecting the investor's location
selection decision were examined. The importance, scope and determinant factors of political
risk in country selection were determined and political risk analysis methods were examined.
By examining the corruption perception index scores of countries, Turkey's credit rating
scores, and the confidence index rankings of countries for investment, a country's political
risk status for direct foreign investment was tried to be understood and evaluated in terms of
Turkey. In the last part of the study, the fourth part, the researches conducted were evaluated

and interpreted in general.

Keywords: Foreign Direct Investments, Country Selection, International Investments,
Political Risk
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1. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR: KAVRAMSAL
CERCEVE, KAPSAM VE TEORi

1.1. Dogrudan Yabanc1 Yatirnm ve Cok Uluslu sirket Kavramimin Temelleri ve
Teorik Cercevesi

Literatiirde dogrudan yabanci yatirimlara (DY) iliskin birbirinden farkli bir¢ok
tanim bulunmaktadir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’na (TCMB) gore; yatirimcinin
yerlesik oldugu ekonomi disindaki farkli bir ekonomide bir isletmenin ydnetiminde

bulundugu ve s6z sahibi oldugu uzun vadeli yatirimdir (TCMB, 2023).

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferans1t (UNCTAD) ve Ekonomik
Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) ise dogrudan yabanci yatirim kavramini “yabanci
yatirimi gergeklestiren yatirimeinin kendisinin yerlesik oldugu bir ekonomiden bagka bir
ekonomide bir isletmenin kontrol edilmesini saglayan uzun vadeli ve sabit bir yatirim
faaliyeti” olarak tanimlamistir (OECD, 1996:7- 8; UNCTAD, 2005:297).

Genel olarak, bir iilkedeki yatirimeinin bagka bir iilkede yatirim yaparak kazang elde

etmesine dogrudan yabanci yatirim denilmektedir (Basaran, 2014: 3).

Dogrudan yabanci yatirim, yatirimeinin bir iilkede iiretimde bulunarak bu isletmeyi
kontrol ve yOnetme giiclinii yatirimciya veren yatirim tiirtidiir. Dogrudan yabanci
yatirimlar ev sahibi lilkede istihdam saglama, kazanglarindan dolayr vergi odeme,
teknoloji transferi gibi avantajlar sagladigindan diinyadaki biitiin iilkeler tarafindan
istenmektedir. Ulkeler bu avantajlar1 kendilerine ¢ekebilmek adma bedava arazi, altyap:

destegi, vergi muafiyeti gibi tesvikler vermektedirler (Sariaslan, 2014).

Dogrudan yabanci yatirim, farkli bir ililkede bir fabrikanin kurulmasi, o iilkede
mevcut olan bir isletmeye ortak olunmasi ya da iilkede bulunan igletmenin satin

alinmasiyla gerceklesen uluslararasi sermaye akisini ifade etmektedir (Cinko, 2009).

Uluslararas1 yatirimlar olarak da karsimiza ¢ikan dogrudan yabanci yatirimlar,
yatirimeilarin ekonomik biiyiime ve kiiresellesme amaciyla bagka iilkelerde mal ve hizmet
iretimine yonelik yaptiklar1 faaliyetlerdir (Yavan, 2006: 1-5). Dogrudan yabanci
yatirnmlar, yatirimciya yatirim yaptigi faaliyetin kontrol yetkisini veren sabit sermaye

yatirimlaridir.



Dogrudan yabanci yatirimlarda yatirimer kiiresellesme, ucuz is giiclii ve sermaye,
farkli pazarlara girme imkani, gelismis iilkelerde rekabetin fazla olusu, vergi ve tarife dis1
Oonlemlerden kagcinma gibi nedenlerden otiirii gelismekte olan lilkelere yatirim yapar ve
karim1 artirmayi hedefler (Karagdz, 2007: 932). Kiiresellesmenin etkisi ile dogrudan
yabanci yatirimlar aracilifiyla sermaye aktarimi gelismis iilkelerden gelismekte olan
tilkelere dogru gergeklesmektedir (Dereli, 2018). Bu durumun en temel nedeni gelismekte
olan tilkelerde ucuz is giiclinlin bulunmasidir. Bu baglamda gelismis {ilkelerdeki
yatirimcilar, gelismekte olan iilkelerdeki ucuz is gilicli avantajini kullanarak yatirimlarini

gerceklestirmektelerdir (Parlak, 2004: 52).

Yatinrmcinin DYY gerceklestirmeyi hedefledigi iilke ‘ev sahibi iilke’ olarak
tanimlanmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar, hem yatirnmin yapildig1 ev sahibi iilke

hem de yatirimi yapan iilke agisindan 6nemli etkilere sahiptir.

Dogrudan yabanci yatirnmlarin ev sahibi iilkeye teknoloji transferi saglama, sermaye
olusumuna katki, rekabetciligi gelistirme, uluslararas: ticarette etkilesimi artirma, cari
aciga finansman saglama, ekonomik biiylime ve kalkinma gibi faydalar1 bulunmaktadir
(Kurtishi-Kastrati, 2013, s. 26). Dogrudan yabanci yatirimlar yatirima ev sahipligi yapan
tilkedeki sermayeyi artirip 6demeler dengesine katki saglarken bir diger taraftan da
yatirimi gerceklestiren isletmenin teknolojik bilgi birikiminden faydalanarak iiretime ve

verimlilige katki saglamaktadir (Gastanaga, Nugent, & Pashamova, 1998: 1299).

Dogrudan yabanci yatirimlar ev sahibi iilkede fabrika kurup iiretim gerceklestiren,
var olan bir isletmeye ortak olan ya da sube agarak istihdam saglayan ve bu baglamda ev
sahibi iilkedeki ekonomik kalkinma ve biiylimeye siirekli olarak katki saglayan kalict

yatirimlardir (TYDTA, 2018).

Dogrudan yabanci yatirimcilarin mevcut pazar hacmi genis, pazarin gelecekte
bliylime durumu ytiksek, isgiicii ve hammadde gibi kaynaklarin bol oldugu ve iiretim
kolaylig1 ve kosullara uyum saglayabildigi iilkeyi tercih etmesi beklenmektedir. Artan
imkanlar sayesinde iilkeler arasindaki sinirlarin azalmasi ekonomik birlesmelerin

artmasina katki saglamistir.

Daha eski zamanlarda yalnizca gelismekte iilkeler arasinda yapilan dogrudan
yabanci yatirimlar, hammadde bollugu ve ucuz isgiicii gibi sebeplerden dolay1 son

zamanlarda gelismekte olan iilkelere yapilmaya baslanmistir. Gelismekte olan iilkeler i¢in,



dogrudan yabanci yatirima ev sahipligi yapmak doviz girdisi, istihdam oranlarinda artis,
teknoloji transfer etme ve yeni lrlinler iiretebilme cesaretini artirma gibi 6nemli faydalar
saglamaktadir (De Mello, 1999: 134; Lauter ve Rehman, 1999: 35). Bu faydalar nedeniyle
dogrudan yabanci yatirimlar tiim iilkeler tarafindan biiyiik bir oranda arzulanmaktadir ve
cogu 1lilke yabanct yatirimi kendi ilkesine c¢ekebilmek igin gesitli tesvikler

uygulamaktadir.

Uluslararasi yatirimlar iki sekilde ger¢eklesmektedir. Bu iki sekil dogrudan yabanci
yatirimlar ve dolayli yabanci yatirimlar ya da bir diger ismi ile portfoy yatirimlaridir.
Ulkeler arasindaki sermaye akislar1 dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy yatirimlari

seklinde gerceklesmektedir (Kamaci ve Konya, 2016: 136).

Portféy yatirimlari, borsalarda menkul kiymet yatirimi seklinde hisse senetlerine
gerceklestirilen yatirimlardir. Temel amacg faiz ve menkul kiymet getirisi elde etmek ve
sicak para hareketi saglamaktir. Portfoy yatirimlari, yatirima ev sahipligi yapan iilkenin
borsasindaki islemler yoluyla iilkenin fonlarina yatirim yaparak veya yabanci yatirimcilara
dogrudan arz ederek gerceklesmektedir (Oztiirk ve Kusku, 2011: 15). Bir iilkenin
borsasindaki hisselerin bagka bir {lilke ya da o tlkedeki kuruluslarca satin alinmasi
seklinde gerceklesen yatirim tiiriine portfoy yatirimi denmektedir (DPT, 2000). Dogrudan

yabanci yatirimlarin aksine portfoy yatirimlari kisa vadelidir.

Ev sahibi lilkedeki bir isletmenin %10 ve daha fazla hissesi alinmis ise bu dogrudan
yabancit yatirim, bu oranin altinda hisse alinmis ise portfdy yatirimi olarak

tanimlanmaktadir (Patterson vd., 2004: 3).

Sicak para hareketleri olarak bilinen portfoy yatirimlari tilkede gerceklesebilecek her
tiirlii krizden hizlica etkilenebilmektedir. Bu sebepten dolayr portfoy yatirimlar istikrarl
degildir. Ulkede gerceklesecek her tiirlii ekonomik ve siyasi riskte iilkeden ¢ekilebilme

olasilig1 mevcuttur (Okc¢uoglu, 2009: 25).

Portfdy yatirimlar1 yliksek faiz oranlarmmin oldugu iilkelere yapilmaktadir. Bu
baglamda portfoy yatirnmlar1 ¢cogunlukla gelismis iilkelerdense gelismekte olan iilkelere
dogru gerceklesmektedir. Portfdy yatirimlari yoluyla gergeklestirilen yabanci
yatirimlarinin yatirim yapilan iilkeye giris ve ¢ikisi olduk¢a kolaydir (TCMB, 2017).

Portfoy yatirnmlarini gekici kilan en temel nedenlerden biri az bir sermaye ile farkli
bir lilkede yatirim yapma firsatidir (Berk, 2002: 434).



2001 ile 2023 willarinda Tirkiye’ye yapilan portfdy yatirimlari tablosuna

bakildiginda 2001°den 2023’e kadar gergeklesen periyodda bazi donemlerde azalislar

yasansa da genel olarak artarak ilerlemistir. Ozellikle 2006 yilinda rekor kiran bir artis

yasanmistir.

Tablo 1.1. 2001-2023 Yillarinda Tiirkiye’ye Gergeklesen Portfoy Yatirimlar: (Milyon

Dolar)
YILLAR PORTFOY
YATIRIMLARI
2001 546
2002 804
2003 1948
2004 920
2005 718
2006 3111
2007 2007
2008 1938
2009 1907
2010 2230
2011 1750
2012 1320
2013 1003
2014 1505
2015 1574
2016 1284
2017 1153
2018 1142
2019 1594
2020 1893
2021 2313
2022 2760
2023 2947

Kaynak: TCMB- 2023 Uluslararas1 Yatirim Pozisyonu Istatistikleri

Dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy yatirimlart arasinda birtakim farkliliklar

bulunmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy yatirimlarinin arasindaki bu

farklar Tablo 1.2.”de siralanmustir:

Tablo 1.2. Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Portfoy Yatirimlar: Arasindaki Farklar

DOGRUDAN YABANCI
YATIRIMLAR

PORTFOY YATIRIMLARI
(DOLAYLI YATIRIMLAR)




1. Yonetim YetKisi

Y oOnetim yetkisi direkt
yatirimetya aittir. Ev sahibi
iilkede kurulan isletme
yatirimi gergeklestiren
sirketin denetimine

girmektedir.

Yonetim  yetkisi  yatirimi

gergeklestiren  yatirimcinin
sirket genel kurulundaki oyla

siirlidir. Bu sebeple, portfoy

yatirimlarinda  yatirnmcinin
yonetimde etkin bir rol
istlenme firsat1
bulunmamaktadir.

2. Yatirinmin Kapsami

Yabanc1 yatirimcei
sermayesine ek olarak
teknolojisini, yonetim
metodunu, iiretim seklini ve
marka degerini de yatirim
yapacagi lilkeye

getirmektedir.

Portfoy yatirimlarinda bir tek
sermaye girisi

gerceklesmektedir.

3. Vade Yapisi

Uzun vadeli ve kalic

yatirimlardir.

Kisa vadeli yatirimlardir.

4, Risk Faktorii

Yatirimet, yatirimini
gerceklestirdigi ev sahibi
iilkede politik ve ekonomik
risk olusumunda yatirimin
kolayca satip nakit paraya
doniistiiremeyeceginden risk

fazladir.

Yatirimct herhangi bir kriz
aninda kolayca iilkeyi terk
edebileceginden yatirimci
icin daha az riskli, yatirrmin
gergeklestirildigi ev sahibi

tilke icin risklidir.

5. Getirinin Sekli ve

Kapsami

Getirinin sekli dogrudan
yabanci1 yatirimlarda kar
payl, sermaye getirisi,
komisyon ve transfer
fiyatlandirmasindan
olusmaktadir. Ulkenin ve
isletmenin ekonomik
durumuna gore

degismektedir.

Eger tahvil alim1 yapildiysa
faiz ve anapara; hisse senedi
alindiysa kar pay1 ve sermaye
kazanci olarak
gerceklesmektedir. Bu
baglamda, geri 6denme
kosullar1 6nceden belirlenmis

sabit getiri mevcuttur.




6. Yatinmemn Kimligi | Dogrudan yabanci yatirimlar | Finansal kurumlar, kurumsal
cok uluslu sirketler (CUS) yatirimcilar ve bireysel

tarafindan yatirimcilar

gergeklestirilmektedir. gergeklestirmektedir.

Kaynak: TCMB- 2017 Uluslararasi Yatirim Pozisyonu Biilteni

Dogrudan yabanci yabanci yatirimlar portfoy yatirimlaria gore uzun vadeli yatirim
tirii olup, yatirim yapilan ev sahibi iilkeyi kontrol etme yetkisine sahip yatirimlardir.
Gelismekte olan iilkeler i¢in istihdam, teknoloji, tiretim gilicii ve gelir saglayarak
kalkinmalarinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Kiiresellesmenin bir pargasi olan dogrudan
yabanci yatirimlar, ilkelerin ticaret hacimlerini ve refah seviyelerini artirmaktadir

(Aizenman & Noy, 2006: 318).

Ulkelerin uluslararas1 pazarlara ulasmak istemeleriyle birlikte ¢ok uluslu sirketler
ortaya cikmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar, birden cok iilkede faaliyette bulunan
temsilcileri araciligiyla ticari faaliyetlerini yiiriiten ve kiiresellesme siirecinin en 6nemli
oyuncularindan biri olan ¢ok uluslu sirketler tarafindan gerceklestirilmektedir (Kogtiirk &
Eker, 2012, s. 35-36).

Dunning ve Lundan (2008) ¢ok uluslu sirketi ‘bir¢ok iilkede faaliyette bulunan ve
DYY gergeklestiren isletmelerin sahibi olan ya da bu isletmeleri kontrol etme yetkisine

sahip olan kurulus’ olarak tanimlamistir (Dunning & Lundan,2008, s.3).

Bir sirketin CUS olarak degerlendirilebilmesi i¢in yonetimde séz sahibi olan
yabanci sirketlerinin ya da ortaklarimin sayisi, yonetim veya haklarinin uluslararasi
biiyiikliigii, yurt disindaki ortakliklarinin ya da sirketlerinin iktisadi biyiikligi, Ar-Ge
faaliyetleri etkili olan faktorlerdir (Dunning & Lundan, 2008: s. 3).

Cok uluslu sirketler, ev sahibi iilkede ana merkezin vermis oldugu talimatlar
dogrultusunda sifirdan yeni bir sirket kurarak, halihazirda var olan sirketi satin alarak veya
ev sahibi iilkede ortak girisimde bulunarak yatirimlarmi gergeklestirmektedirler. Bu
yatirim genellikle sube olarak adlandirilmaktadir. Cok uluslu sirketler, yatirimlarini yeni
pazarlara giderek artan rekabetten kagmak, ulagim maliyetlerini azaltmak, hammadde ve

isgiicli kaynaklarina ulasmak amaciyla yapmaktadirlar.

Cok uluslu sirketler Yavan (2006)’a gore: “genellikle ana merkezi gelismis bir

iilkede bulunan bir isletmenin denetimi ve godzetimi altinda bulunarak fakli iilkelerde



subelere sahip olan, dogrudan yabanci yatirima ek olarak uluslararasi stratejik isbirligi
ortakliklari, tagerona verme, yurt disindan mal tedariki saglayan; birden fazla mal ve
hizmetin tretimi, tedariki ve satis1 ile ilgili konularda ekonomik faaliyet gdsteren,
cogunlukla rekabetin az oldugu oligopol piyasalarda operasyonlarimi gergeklestiren,
sermaye bakimindan giiglii, ileri teknolojili, yonetim ve denetim yetenegine sahip ve bu
sebeple bagh sirketlerin faaliyet, yonetim ve karar alma siirecini kontrol eden; dil, din,
gelismis-azgelismis farki bulundurmayan; temelde O6zel sermayeye, bazen de kamu
sermayesine bagli; Uretim miktar1, istihdam saglayisi ve satiglardan elde edilen gelir
bakimindan bir¢ok iilkenin milli gelirini asan; bir yandan karin1 artirmaya, 6teki yandan
farkli piyasalari igsellestirmeyi amaclayan; bir ve daha fazla tilkede faaliyette olan firma

veya firmalar birligidir”.

Cok uluslu sirketler, gelismis iilkelerdeki yatirim maliyetlerinden, sanayi
yatirnmlarindan dogan ¢evresel sorunlardan, is giiciiniin maliyetli olmasindan, i¢ yasal
kisitlamalardan ve gelismis tilkelerin tirtinlere doymus olmasindan kaynaklanan nedenlerle
yeni pazar arayigina girerler (Lien ve Filatotchev, 2015). Cok uluslu sirketlerin getirdigi
yatirimlarin {ilkenin kalkinmasinda biiyiikk bir rol istleneceginden, iilkeler dogrudan
yabanci yatirimeilarin kendi {ilkelerine gelmesi i¢in gerek vergi muafiyeti saglayarak

gerekse cesitli politik diizenlemeler yaparak ciddi bir rekabet i¢ine girmislerdir (Yilmaz,

2008).

Bir sirketin ¢ok uluslu sirket olarak tanimlanabilmesi ig¢in yalnizca birden fazla
iilkede faaliyette olmasinin yeterli olmamasiyla birlikte, farkli bir iilkede iiriinlerinin
dretimini ve pazarlamasin1 gergeklestirmesi, sermaye yatirrminin ve yoneticilerinin
bulunmas1 gerekmektedir. Cok uluslu sirket olmanin sartlarindan biri sirketin toplam
kaynaklarinin en az %20'sinin farkli {ilkelerde bulunmasi ve karinin en az %35'inin bu
farkli tlkelerdeki faaliyetlerinden elde edilmesi gerekmektedir. Vernon'a gore ise yan

kurulusun en az %25'ine sahip olunmalidir (Ulas, 2004, s.151).

1.1.1. Uriin hayat seyri teorisi
Uriin Hayat Seyri Teorisi, 1966 yilinda Raymond Vernon tarafindan ortaya

atilmigtir. Teoriye gore giris bolimde ortaya konulan yeni {iriin gelismis iilkelerden
cikmaktadir. Vernon’a (1966) gére bunun nedeni gelismis iilkelerin sahip olduklar1 yeni

teknolojiler ve iirline gelen taleptir. Gelismis tilkelerdeki tiiketicilerin refah seviyeleri ve



alim giicleri yiiksek oldugundan siirekli yeni {iriin arayisina girerek firmalar1 yeni iirlin

tiretme konusunda tesvik etmektedirler (Kavak ve Giil, 2005).

Uriin Hayat Seyri teorisinde bir iiriiniin iiretildigi ilk andan itibaren pazara
sunulmas1 ve pazardan c¢ekilmesine kadar gecen siire¢ asamalar halinde incelenmektedir.
Ulke se¢imi yaparken bir iiriiniin o iilkede Uriin Hayat Seyri teorisine gore hangi asamada
oldugu 6nemli bir rol oynamaktadir. Yatirimcr yatirimini olgunlasmis iiriin déneminde

tiretim maliyetlerinin diisiik oldugu tilkelerde gergeklestirebilir.

Vernon bu teorisinde bir iiriinli iiretmek i¢in kullanilan girdilerin iilkeler arasindaki
karsilastirmali tstiinliiklerinin farkli oldugunu ve {iriiniin bu karsilagtirmali iistiinligiiniin
de driiniin hayat donemi boyunca iriiniin girdilerindeki degismeye bagli olarak

degisebilecegini vurgulamaktadir. Uriin hayat seyri {i¢ asamadan olusmaktadir.

[lk asama yeni {iriin dénemidir. Yeni {iriin doneminde iiriin heniiz
standartlasmamistir ve yalnizca onu lireten gelismis ililkede bulunurken, diger iilkeler bu
triini tanimamaktadir. Bu sebeple yeni {iriinii ortaya ¢ikarmis olan bu gelismis iilke
tirtiniin tek ihracatgisi konumunda bulunmaktadir ve diger iilkeler yeni {iriinii genellikle

yiiksek fiyatlardan satin almaktadirlar.

Ikinci asama olgunlagmis {iriin dénemidir. Uriin, yeniligin ortaya ¢iktign gelismis
iilkede birgok tiiketici tarafindan satin alinip denenmistir. Bu asamada {iriine kars1 diger
geligmis tilkelerin farkindalii artmakta ve {iriin diger gelismis lilkelerde talep gérmeye
baslamaktadir (Wells, 1968). Bu baglamda s6z konusu olan diger iilkelerdeki isletmeler
tirlindi Uretmek i¢in gereken iiretim tesislerini kurmay1 amaclamaktadirlar (Vernon, 1966).

Uriin farkli iilkelerde de iiretilmeye bagladigindan rekabet artmaktadir.

Uciincii ve son asama ise standartlasnmis iiriin dénemidir. Uriiniin olgunlasma
siirecinde oldugu asamadir. Standartlasmis {irlin doneminde gelismekte olan iilkeler de

iriiniin net ithracat¢ist konumuna gelmektedirler.

1.1.2. Kurulus yeri teorisi

Kurulus Yeri Teorisi Hood ve Young tarafindan 1979 yilinda ortaya konulmustur.
Hood ve Young, kurulus yeri teorisiyle alakali dort faktor ortaya koymaktadir (Buckley,
2000). Bu faktorler; isglici maliyetleri, pazar faktorleri, ticari faktorler ve devlet

politikalaridir.



Kurulus yeri teorisinde, yatirimci igletmesini nerede kurulacagina karar vermektedir.
Yatirimer yatirimint gergeklestirecegi yeri secerken hem iiretim maliyetlerinin diigiik hem

de pazarin genis oldugu en uygun yeri se¢mek ister.

Isgiicii maliyeti iilkeden iilkeye gore degismektedir. Bu sebeple isgiiciiniin nitelikli,
bol ve maliyetlerinin az oldugu iilkelere yatirim yapilmas1 hedeflenmektedir. ikinci faktor
olan pazarda ise pazarin biiyiikliigii, biiyiime hizi, rekabetin varligi gibi etkenler belirleyici
rol oynamaktadir. Uciincii olarak ticari faktorlerde ise ticari engellerin ihracati
engellemesinden dolay1r o iilkedeki pazari kaybetmek istemeyen isletmeler o iilkeye
yatirim yaparak devam etmek istemektedirler. Sonuncu faktor olan devlet politikalarinda
yatirim yapilan ev sahibi {ilkedeki uygulanan politikalarin yatirnm iizerindeki etkisinin

belirleyici oldugu savunulmaktadir (Seyidoglu, 2009).
1.1.3.i¢sellestirme teorisi

1937°de Coase tarafindan ortaya konulan igsellestirme teorisi, isletmelerin varlik
sebebini aciklamak igin ‘Islem Maliyeti Teorisi’ni gelistirerek CUS’lara uygun hale
getirerek ilk icsellestirme teorisinin temelini atmistir (Liu, 2009). Igsellestirme teorisi,
yatirimin gergeklestirildigi piyasadaki piyasayir olumsuz etkileyen faktorlerden kurtularak
kendi iiretim faaliyetleriyle ilgili olan farkli bir piyasaya yonelmesini ifade etmektedir
(Yaprakli, 2006, s. 27). Isletmeler bircok iilkede yatirim yaparak o iilkeyi i¢sellestirmeyi
hedeflemektedirler.

Icsellestirme dort temel faktdre baglidir (Buckley, 2000: 368):

- Olgek ekonomisi, i¢ piyasa yapisi gibi endiistriye yonelik faktorler,
- Cografi konum, kiiltiirel farkliliklar gibi bolgesel faktorler,

- Siyasi ve ekonomik kosullar gibi ulusa 6zgii faktorler,

- Yonetim becerisi ve teknik bilgi gibi firmaya 6zgii faktorler.

I¢sellestirme teorisinde yatirimeimnin neden dogrudan yabanci yatirimu tercih ettigine
bakilmaktadir. Igsellestirme teorisine gore lisanslama ve ihracat siireglerinde riskler ve
birtakim maliyetler mevcuttur. Isletmeler uluslararasi iiretim yaptiklarinda bu iiretimi
igsellestirerek teknik bilgilerin diger isletmelere yayilmasini engellemektedir. Boylelikle
isletme diger rakiplerine karsi teknoloji ve teknik bilgi konusunda avantajli hale

gelmektedir (Hansen, 1995: 33).



Isletmeler bu avantaji paylasmak yerine bu konuda tekel konumunda olmak
isteyecektir. Bu nedenle bu avantaji diger iilkelere lisans anlagmalari, ortak girisim gibi
yontemlerle degil isletme icinde igsellestirerek dogrudan yabanci yatirimini

gerceklestirmektedir (Kula, 2006: 58).

Isletmeler miilkiyet haklarini korumak ve sahip olduklar1 teknolojiyi baska bir firma
ile paylasmamak i¢in igsellestirme teorisini kullanmaktadirlar. Yatirimer kendi teknoloji
birikimini paylagsmak yerine bu birikimi elinde tutarak yatirnm yaptigi1 pazarda rekabet
avantaji yakalamaktadir. Ornegin, Apple iiriinlerinin iiretim asamalarmi Cin’de
gerceklestirmektedir. Fakat bu {iretim asamalarimi gergeklestirirken tretimle ilgili
teknoloji ve bilgi gibi siireclerinin kontroliinii kendi elinde tutmaktadir. Bu baglamda

Apple igsellestirme teorisini kullanarak rekabet tistiinliigiinii korumaktadir.
1.1.4. Eklektik paradigma (OLI paradigmasi) teorisi

Eklektik Paradigma ya da literatiirdeki bir diger ismiyle OLI Teorisi John Dunning
tarafindan ortaya konulmustur. Bu teoriye gore, bir isletmenin DYY gerceklestirebilmesi
icin miilkiyet istinligii (ownership-specific advantages-O), konum istiinliigii (location
specific variables-L), igsellestirme tstiinliigiine (internalisation incentive advantage-I)

sahip olmasi1 gerekmektedir (Dunning, 1993).

Miilkiyet tstiinliigli, firmanin sahip oldugu ve ona farkli pazarlardaki rakiplerine
kars1 rekabet avantaji saglayacak birtakim kaynak ya da yeteneklerdir (Dunning, 1988).
Miilkiyet iistiinliigli teorisinde, CUS’un DYY gerceklestirmeyi hedefledigi tilkedeki yerel
sirketlerle rekabetini saglayacak diisiik maliyetle iiretim yapabilme, yabanci yatirim
konusundaki tecriibesi gibi istiinliiklerini ifade etmektedir (Giingordii & Yilmaz, 2016, s.
1008). Bu dstiinliikkler sayesinde yabanci yatirimi gergeklestiren firmanin ev sahibi

ilkedeki diger firmalar ile rekabet etme firsat1 artmaktadir.

Konum istiinliiglinde, DYY gerceklestirilmesi hedeflenen {ilkedeki pazarin
biiyiikliigii, dogal kaynaklarin varlifi, ucuz isgiicli, tesvikler, politik istikrar gibi
avantajlarin var olmasi gerekmektedir (Dunning, 1993). Konuma 6zgii avantajlar, bir
firmanin nerede liretimini gerceklestirecegine dair kararini etkileyen ekonomik ve politik

faktorleri ifade etmektedir (Dunning, 2000).

Icsellestirme iistiinliigiinde, DYY gerceklestiren sirket kendine ait miilkiyet

haklarmi o iilkedeki bir firmaya kullandirmak yerine kendisi o iilkede bir sube kurarak
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faaliyet gerceklestirmektedir. Boylelikle, DYY gerceklestiren sirket miilkiyet ve konum
avantajlarin1 kullanarak karli duruma gegmektedir (Denisia, 2010, s. 57). I¢sellestirme
tistlinliigl, isletmedeki islem maliyetlerini azaltmakta, teknoloji ve bilgi sizintisina engel
olmaktadir. I¢sellestirme iistiinliigii, firmanmn miilkiyet iistiinliigiinii piyasa yerine isletme
icinde kullanmasinin daha yararli oldugu durumlarda ortaya g¢ikmaktadir (Cantwell &
Narula, 2001).

1.1.5. Oligopolistik tepki teorisi

1973 yilinda Knickerbocker tarafindan ele alinmistir. Oligopolistik Tepki Teorisi,
bir ekonomide egemen olan biiylik firmalarin kar, fiyat, yatirim, satis vb. Onemli
konularda verdigi kararlara 6teki firmalarin da ayni tepkide bulunacagini savunan teoridir.
Diger firmalarin da rekabeti kaybetmemek acisindan ayni tepkiyi vermeleri
beklenmektedir (Seyidoglu, 2009). Bir firma bir pazara ne kadar erken girerse o pazarda o
kadar cok avantaj saglamaktadir. Bu durum oligopolistik bir pazarda rakiplerin oniine

geemek i¢in yapilan bir hamledir (Vernon, 1966, s. 192).

Oligopolitsik tepki teorisine gore, oligopol bir pazardaki firmalarin rekabet
avantajlarin1 korumak ya da bu avantaji gelistirmek igin rakiplerinin eylemlerini takip
etmesi gerektigi one siiriilmektedir (Knickerbocker, 1973, s. 12). CUS’lar yalnizca mevcut
avantajlardan faydalanmak icin degil, rakiplerinin stratejik hamlelerine karsilik vermek

icin de bu teorileri benimsemektedir (Dunning, 1993, s. 76).

Ayni alanda yer alan birbirlerine rakip olan isletmelerin oligopol piyasalarda
herhangi birinin bir iilkeye yatirnrm yapmasi durumunda digerlerinin de o iilkeye yatirim
yapmasi gerekmektedir. Boylece rekabet avantajlarii kaybetmeyeceklerdir. Eger Ki
isletme yatirimi1 yapmaz ya da bu yatirimi ge¢ yaparsa pazardaki pay1 ve kar marj1 diiger.
Bu nedenle oligopol piyasalarda firmalar genellikle benzer zamanlarda yatirimlarini
gerceklestirirler. Benzer zamanda yatinm gergeklesmeyen firmalar uluslasamazlar

(Daniels & Radebaugh, 1994: 225°den aktaran Akis, 2008: 51).

Piyasalar doyuma ulastiklarinda oligopolistik firmalar diger firmalardan geri
kalmamak i¢in rakiplerinin liderligini takip ederek yeni pazarlar aramaktadirlar (Hymer,
1976, s.45). Bu baglamda yatirimcilar yatirnm kararlarim1 verirken piyasa liderlerinin

kararlarindan faydalanmaktadirlar.
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1.2. Dogrudan Yabanc1 Yatirimlarin Gerceklesme Bicimleri

Dogrudan yabanci yatirimlar ortaklik kurulmasi yontemiyle gerceklesebilecegi gibi
satin alinan bir alana sifirdan yeni bir tesis kurulmasi seklinde de gergeklesebilmektedir.
Yabanci yatirimcer yatirimini yaparken, pazara giris seklini de belirlemelidir. Bu baslik

altinda dogrudan yabanc1 yatirimin gerceklesme bicimleri ayrintili olarak incelenecektir.

1.2.1. Ortaklikla gerceklesen yatirim bicimleri

a) Ortak girisimler (Joint Ventures):

Ev sahibi iilkedeki yerli yatirimer ile yabanci yatirnmcinin ortaklik kurmasi ortak
girisim olarak adlandirilmaktadir. Yatirim yapan taraflarin iistiin olduklar: taraflari ortaya
koyarak yaptiklar1 yatirimlardir. Ornegin; yerli yatirimer i¢ piyasaya hakim oldugu icin
danigsmanlik saglayarak iiretime ve satisa yon verir. Yabanci yatirimci ise, gelismis
teknoloji ve doviz getirir (Jeffrey P. Graham ve R. Barry S., 2005: 1). Ev sahibi iilkede
yatinmda bulunacak olan yabanci yatirimer tam miilkiyet hakkina sahip olmak
istemektedir. Boylelikle firmanin kararlarinin ve 6zel bilgilerinin ev sahibi tilkedeki yerli

ortaginin eline gegmesini 6nlemek istemektedir (Seyidoglu, 2013: 628).

Dogrudan yabanci yatirimlarda ortak girisimler sekli, yatirim yapilacak tilkedeki i¢
piyasa risklerinin fazla oldugu durumlarda ve yatirim yapilan iilkenin kiiltiiriiniin yabanci
yatirimectya uzak oldugu hallerde tercih edilmektedir (Brouthers ve Brouthers, 2001;

Kogut ve Singh, 1988).

Yabanci yatirimcilar yerli firmanin i¢ piyasadaki bilgi birikimine glivenerek onlarin
sahip olduklar1 birikimden yararlanmak istemektedirler. Yatirnrmci boylece yasal

diizenlemelere ve o iilkenin kiiltiirtine hakim olmaktadir (Kumar, 2018).

Ortak girisim, iki yabanci firmanin birlikte farkli bir iilkede ortaklik kurmasi
seklinde de gerceklesmektedir (Ouaret, 2011: 10).

Yabanci yatirimer hedefledigi pazara ortak girisim seklinde girerek dogabilecek

riskleri ortaklar: ile paylasmaktadir. Bu baglamda yeni ve belirsiz pazarlara giriste ortak
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girisim yontemi yatirimcilar tarafindan tercih edilmektedir, bdylece yatirnmer riski

paylasmis olmaktadir (Brown, 2017).

Ortak girisimlerin hem yatirim yapilan ev sahibi iilkedeki yerli firmaya hem de

yabanci firmaya bir¢ok avantaji bulunmaktadir. Bu avantajlar Tablo 1.3.’te gosterilmistir

Tablo 1.3. Ortak Girisimin Yerli ve Yabanci Firmaya Olan Faydalari

Yerli Firmaya Olan Faydalari Yabanci Firmaya Olan Faydalari

e lleri teknoloji transferi, e Ev sahibi {ilkedeki kurumsal ve

e Yiiksek Kkaliteli {irlin iretebilme finansal diizen hakkinda daha kisa
firsati, siirede bilgi sahibi olabilme,

e Ortak olan yabanci firmanin uzman e ¢ piyasada daha kolay ve hizli bir
oldugu  konulardaki  bilgisinden sekilde faaliyette bulunabilme,
yararlanma, e Ortakliktan kaynakli  olarak

e lI¢ piyasadaki rekabette iistiin piyasada  ‘milli  firma’  olarak
olabilme. algilanmasindan  kaynakli  olarak

satislarda ve karda artis olmasi.

Kaynak: Seyidoglu, 2003, s. 721 ; Ulas, 2009, s. 166
b) Sirket birlesmeleri:

Iki ya da daha gok sirketin yeni bir sirket gatis1 altinda birleserek yaptiklar1 yatirrm
seklidir. Sirket Birlesmeleri literatiirde ‘sirket evlilikleri’ olarak da tanimlanmaktadir
(Kurtaran, 2007, s. 368). Sirket birlesmelerinin ortak girisimler ile karistiritlmamasi énemli
bir noktadir. Ortak girisimler ayn1 amag dogrultusunda iki ya da daha fazla firmanin yeni

bir isletme kurmasidir (Kokgii, 2007: 60).

Sirket birlesmesi, yabanci yatirimer pazarini genisletmek ve teknoloji transferi
saglamak amaciyla gergeklestirilmektedir (Smith, 2018). Yabanci yatirimci, yerli sirketin
bilgilerinden ve pazar payindan yararlanarak rekabet avantaji yakalamay1 hedeflemektedir

(Johnson & Lee, 2020).

c) Stratejik birlesmeler:

Stratejik Birlesmeler, son yillarda uluslararasi yatirimlar1 gergeklestirme sekillerinde

yaygin olarak tercih edilmektedir (Kurtaran, 2007, s. 368). Dogrudan yabanci yatirimlarda
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yatinnm gergeklestirme sekillerinden olan stratejik birlesmeler Ar-Ge harcamalarinin
yiiksek maliyetli ve pazara giriste zamanlamanin 6nemli oldugu yiiksek teknolojili {iriinler

icin daha uygun bir yatirim tiiriidiir (Seyidoglu, 2003, s. 723).

Yabanci yatirimci stratejik hedeflerini gerceklestirebilmek i¢in yatirim yapmayi

hedefledigi ev sahibi tilkedeki yerli firma ile birlesmeyi tercih etmektedir.

1.2.2. Yeni sirketlerin ortaya ¢cikmasiyla gerceklesen yatirim bicimleri

a) Yeniyatirimlar (Yesil Alan Yatirnmlari):

Yeni yatirimlar, literatiirde yesil alan yatirimlar1 (greenfield investments) olarak da
adlandirilmaktadir. Sifirdan yeni bir iiretim tesisi kurmak i¢in yapilan sabit sermaye
yatirnmlaridir. Yeni yatirimlar, iilke ekonomisine faaliyet olusturdugu icin tilkedeki
sermaye stokunu arttirmaktadir (European Commission, 2017). Ulkenin iiretim giiciine
katki saglamasi, ev sahibi iilkede {iriin cesitliligi saglamasi ve istthdami arttirmasi

sebebiyle dogrudan yabanci yatirimlarin en yaygin tercih edilen seklidir.

Yeni Yatinmlar seklinde gerceklesen yatirimlarda yatirimer ileri teknolojisini,
tiretim konusundaki bilgilerini ve yonetim sistemini kullanabilecegi bir sirket kurmaktadir.
Fakat bu yeni yatirnrmda getiri saglamak diger yatirim gergeklestirme ¢esitlerine gore daha

fazla zaman almaktadir (TCMB, 2017, s. 5).
b) Kahverengi alan yatiromlari:

Yatirimcinin yatirrm yapmay1 hedefledigi ev sahibi ililkede daha hizli bir sekilde
faaliyet gosterebilmesi i¢in firmalarin pazar paylarini satin almasi yoluyla ortaya ¢ikan
yatirim sekli kahverengi alan yatirimlari olarak adlandirilmaktadir (TCMB, 2017, s. 5 ).
Bu sebeple pazara hizli giris yapmak amaciyla DYY’ler genellikle kahverengi alan
yatirimlari seklinde gergeklesmektedir (IThan Nas & Kalkan, 2017, s. 71). Kahverengi alan
yatirimlart ev sahibi iilkede satin alma ya da kiralama seklinde gergeklesmektedir. Satin
alma yatirimlarindan en biiyilik fark: isletmenin yeniden yapilandirmasi gerekmesidir. Bu
baglamda isletmenin yeniden yapilanmasi i¢in yatirimcinin sermaye aktarimi yapmasi

gerekmektedir (Meyer ve Estrin, 1998: 1-7).
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c) Satin almalar:

Satin almalar, yatirim yapilacak olan ev sahibi iilkede var olan bir firmanin yabanci
yatirimet tarafindan satin alinmasidir (ITO, 2003: 17). Yatirimet, ev sahibi iilkede sifirdan
tesis kurmak yerine hali hazirda kurulu tesisi veya isletmeyi satin alarak faaliyete
gecirmektedir. Satin almalarin tercih edilme sebepleri genellikle yeni yatirimlarla zaman
ve ekonomik kayip yasamak istemeyen yatirimcilarin hemen iiretime baglayarak piyasaya
giris yapma istegidir. Ev sahibi iilkedeki bazi biirokratik formaliteler yeni yatirimlar i¢in

zaman kaybi1 olusturacagindan satin alma yontemi tercih edilir.

1.2.3. Yatirnmn iiretimdeki yerine gore gerceklesme bicimleri

a) Yatay (Horizontal) yatirimlar:

Bir igletmenin benzer ya da ayni tarzda gergeklestirdigi iiretim veya hizmeti farkli
bir iilkede gergeklestirmek {izere yeni bir isletme satin almasi veya baska bir isletme ile
birleserek gerceklestirdigi yatirm seklidir. Isletmeler tasima maliyetlerini yok etmek
admna yatay yatirimlart tercih etmektedirler. Yatay yatirimlar, literatiirde ‘piyasa arayan
yatirimlar’ olarak da adlandirilmaktadirlar. Yatirimci, yeni pazarlar bularak pazarini
genisletmek, yatinm yaptigi iilkede hakimiyet kurmak, kiiltiirel farkliliklardan kaynakli
olarak {iriinde farklilastirma yapmak gibi nedenlerden Otiirii yatay dogrudan yabanci
yatirimlar gerceklestirmektedir (Kommerskollegium, 2008: 10). Yabanci yatirimci ithracat
yolu ile tirtinlerini farkli pazarlara tanittiktan sonra talebin fazlaligina gére yabanci yatirim
yapma karar1 alabilir. Ihracat yapilan iilkelerdeki giimriik vergilerinden kagmak icin de

yatay yatirim yontemi kullanilmaktadir (Roberts, vd, 2016: 10; Hanson, 2001: 10-11).

b) Dikey (Vertical) yatirimlar:

Dikey yatirim, tedarik zinciri ile riski en aza indirme yontemidir (Roberts, vd, 2016:
8). Uretim faktdr fiyatlarindaki farklilik sebebiyle iilkeler veya bdlgeler olarak parcalara
ayrilarak avantaj saglanmaktadir. Dikey yatirimlarin yapilmasindaki en 6nemli amag ucuz
tretim faktorlerine ulagsmaktir (Kommerskollegium, 2008: 16). Literatiirde dikey
yatirimlar ‘kaynak arayan yatirimlar’ olarak da tanimlanmaktadir. Dikey yatirimlarda iiriin
icin hangi kaynak hangi {ilkede ucuz ise o iilkede iiretilmekte ve son halini yatirimecinin

iilkesinde almaktadir. Bu sayede, yatirimci kendi iilkesinde yliksek maliyetlerle tiretim
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gerceklestirmektense, diisiik maliyetle iiretimi gergeklestirmektedir (Protsenko, 2003: 19-
21). Dis ticaretin serbest olmasi ve tasima maliyetlerinin ucuz olmasi yatirimciyr dikey

yatirima ¢eken faktorlerdendir (Braconier, 2002).

Tablo 1.4. Yatay ve Dikey Yatirimlarin Ortaya Ciktigi Durumlar

Ulke Ozellikleri Dikey Yatirimlar | Yatay Yatirimlar
1. Mutlak Pazar Hacmi - Biiyiik
2. Nispi Pazar Hacmi - Benzer
3. Nispi Faktor Donatimi1 Farkl Benzer
4. Ticaret Engelleri Diisiik Yiiksek
5. Tarife Engelleri Diisiik Yiiksek
Ol¢ek Ekonomileri
1. Firma Diizeyinde - Biiyiik
2. Fabrika Diizeyinde - Kiigiik

Kaynak: Protsenko, 2003: 19.

Tablo 1.4.’de yatay ve dikey yatirimlarin ortaya ¢iktigi durumlar gosterilmistir. Bu
tabloya gore dikey yatirimlar nispi faktdor donatiminin farkli, ticaret engellerinin ve tarife
engellerinin diisiik oldugu iilkelerde gerg¢eklesmektedir. Yatay yatirimlar ise mutlak pazar
hacminin biiyiik, nispi pazar hacmi ve faktdr donatiminin benzer oldugu {ilkelerde

gerceklesmektedir.

1.3. Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Amaclari

Kar elde etmek isteyen CUS’larin DYY kararmi almasinda bir¢ok amag
bulunmaktadir. Bu baglamda yatirimlar piyasa, kaynak, verimlilik ve varliga yonelik

olarak dort farkli sekilde gergeklesmektedir.
1. Piyasaya yonelik yabanci yatirim:

CUS’larin ticaret engellerini agsmak ve yeni piyasalar bulmak amactyla iiriinlerini
daha oOnce ihracatin1 gergeklestirdigi veya hedefledigi iilkelerde iiretmesi seklinde
gerceklesen yatirim tiiriidiir (Zhang & Wang, 2010, s. 1720). Ozelikle 20. yiizyilin ikinci
yarisindan sonra giimriik tarifeleri, kotalar gibi ithalati kisitlayan uygulamalar neticesinde
o lilkelere ihracat yerine dogrudan yabanci yatirim yapilmaya baslanmistir (Agikalin, Giil

& Yasar, 2006). Uriiniin en ¢ok talep gordiigii iilkeye ihracatini gerceklestirmek yerine
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tiretimi o tilkede gerceklestirmek tercih edilmektedir. Bu sayede giimriik vergilerinden

kaginilmaktadir ve talep yapist daha iyi analiz edilmektedir.

Piyasaya yonelik yabanci yatirimlart tesvik eden bazi sebepler su sekilde

siralanmaktadir (Erkok & Yildirim, 2018, s. 486):

- Yatirmmi gergeklestirecek sirket, liretimini ihracat yaptigi iilkenin taleplerine,
kiltiirel yapisina, olanaklarina gore gerceklestirmek istemektedir.

- Thracat sirasinda ortaya ¢ikan maliyetleri ortadan kaldirmaktadir.

- CUS’lar kiiresel hedefler ve pazarlama stratejileri nezdinde rakipleriyle rekabet

edebilmek i¢in farkl: iilkelerde tiretim tesisi kurmaktadirlar.

Yatirimi gergeklestiren iilkenin ihracati, yatirirma ev sahipligi yapan iilkenin ise
ithalatinda azalma yasanmas1 beklenmektedir. Fakat igletme yatirimini gergeklestirirken,
iiretim alaniin kurulum asamasinda gerekli malzemelerini kendi {ilkesinden temin etmek
isteyebilir. Bunun sebebi yatirim yaptig iilkedeki i¢ piyasay1 yeterince iyi tanimamasi ve
kalite standartlaridir. Bu baglamda, onceden ithalat yoluyla temin edilen iiriinler yatirim
sayesinde yatirima ev sahipligi yapan iilkede iiretilmeye baslamis olur ve ayni zamanda
yabanci yatirimci1 ara mallarini kendi iilkesinden ithal ederek iilkesinin ithalatin1 artirmis

olur (WTO, 1997: 86).

2. Kaynaga yonelik yabanci yatirinm:

Kaynaga yonelik yabanci yatirimda temel amag ucuz kaynaklara ulasmaktir. Uriiniin
tretilme asamasinda triin icin gerekli olan kaynaklarin {iretim yapilan iilkeye tasinmasi
fazla bir tasima maliyeti olusturmaktadir. Bu maliyeti ortadan kaldirmak isteyen yatirimet,
hammadde ve dogal kaynag: iilkesine tasimak yerine kaynagin oldugu iilkeye yatirim

yapmaktadir.

Kaynaga yonelik yabanci yatirnmlar fiziksel kaynak arayan yatirimlar, isgiicline
dayanan yatirimlar ve teknoloji arayan yatirimlar olarak ii¢ tiirde gerceklesmektedir.
Fiziksel kaynak arayan yatirimlar, tasima maliyetini ortadan kaldirmayi ya da minimize
etmeyi hedeflemektedir ve kaynaklarin sorunsuz bir sekilde iiretim yapilan tesise
ulagsmasin1 saglamaktadir. Petrol, dogalgaz, komiir ve celik bu yatirnm sekli ile
iiretilmektedir. Isgiiciine dayanan yatirimlar, {iretime konu olan iiriin i¢in isgiiciiniin bol ve

nitelikli oldugu {lkelere yapilan yatirnm tiiriidiir. Teknoloji arayan yatirimlar, ileri
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teknolojili gelismis iilkelere yapilarak onlarin sahip oldugu teknolojiden faydalanmayi

hedefleyen yatirimlardir (Dunning ve Lundan, 2008: 69).
3. Verimlilige yonelik yabanci yatirnm:

Verimlilige yonelik yabanci yatirimlarda, yatirim yapilan {ilkedeki 6l¢ek

ekonomilerinden yararlanilmasi planlanmaktadir (Sichei ve Kinyondo, 2012: 2).

Ornegin sanayilesmesini yeni tamamlamis olan Asya iilkelerinde isgiicii
maliyetlerinin fazla olusundan dolay1 sirketler montaj gibi {retim agsamalarim
gerceklestirmek i¢in daha ucuz olan iilkeleri segmislerdir (Aydin, 2021, s.54). Verimlilige
yonelik yabanci yatirimlarda {iretime konu olan malzemenin iiretim asamalar1 farkli
iilkelerde gerceklesmektedir. Uretim asamalarimin farkli iilkelere béliistiiriilmesindeki
temel amag¢ {retim maliyetlerini en aza indirmektir. Emegin yogun oldugu {iretim
asamalar1 is giicliniin ucuz oldugu iilkelerde, bilgi ve beceri gerektiren {liretim asamalari

ise nitelikli is giiclinlin fazla oldugu iilkelerde gerceklestirilmektedir (WTO, 1997).
4. Varhga yonelik yabanci yatirim:

Varliga yonelik yatirirmdaki hedef diinya geneline yayilmak ve yeni teknolojilerden
faydalanmaktir. Bu baglamda da uygun {ilkelerde faaliyete baslanilir daha sonrasinda da
cevredeki {lilkelere ihracat yapilmaktadir. Uygun lilkelerde faaliyette bulunarak elde
ettikleri teknolojik yetenek, patent gibi faktorler sayesinde ihracat gerceklestirmektedirler
(Zhang & Wang, 2010, s. 1721).

Varhga yonelik dogrudan yabanci yatirimlarda isletmeler miilkiyet hakkina sahip
olmak hedefiyle yatirimlarini gergeklestirmektedirler. Isletmenin bu yatirimdaki temel
hedefi gelismis teknoloji, know-how, gelismis iiretim yontemleri gibi varliklara sahip

olmaktir (Durgan, 2016: 11).

Varliga yonelik yabanci yatirimlar yatirima ev sahipligi yapan iilkenin hizmet
thracatini artirirken, yatirimi gerceklestiren yatirimcinin iilkesi i¢in de ekipman ihracatini

artirarak ticaret olusturmayi saglamaktadir (Gover, 2005: 15).
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1.4. Dogrudan Yabanc1 Yatirimlarin Ekonomik Etkileri ve Elestirileri

Dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi lilkede ekonomik biiylime saglamasi,

istihdam1 artirmasi, teknoloji transferi

DYY girisleri ev sahibi iilkedeki istihdami dogrudan ve dolayli olarak iki sekilde
etkilemektedir. Dogrudan etki, CUS’larin yurt disindaki ortaklarinin yarattigi istthdamdir.
Dolayli etki ise, yerel firmalar tizerindeki istihdam etkisidir (Nguyen vd, 2020: 39-40).
DYY’nin tiiretimde kullandigi girdilerin yerli firmalardan temin edilmesi bu girdilere
talebi artirarak daha fazla iiretilmesini saglayacak ve ev sahibi iilkede istthdami dolayl

olarak artiracaktir (Kog Aytekin, 2019, s. 266).
1. Odemeler bilancosuna etKisi:

Odemeler bilangosu, bir iilkenin diger iilkelerle doviz cinsinden gerceklestirdikleri
iktisadi islemleri kaydeden belgedir (TCMB, 2019). Odemeler bilangosunu; cari islemler,
finans, net hata ve noksan ve resmi rezerv kalemleri olusturmaktadir. Cari islemler, iilke
ekonomisinde o yilda gergeklesmis olan ihracat, ithalat, portfoy yatirimlar1 ve DYY ler
yoluyla elde edilen kar transferlerinin takibinin yapildig1 hesaptir. Finans hesabinda, dis
borglar kaydedilerek takip edilmektedir. Net hata ve noksan, doviz kuru farkliliklarindan
olusan farkliliklarin yer aldig1 hesaptir. Son olarak resmi rezervler hesabu, iilkenin dolar,
altin ve uluslararas: alanda gegerli olan baska 6deme araglarinin tutarlarinin yansitildig

hesaptir (Polat M.A., 2019, 5.162).

DYY’ler sermaye girisi sagladiklar1 i¢in O6demeler dengesinde dogrudan etki
olusturmaktadir. Thracat, ithalat ve DY'Y ler yoluyla elde edilen kar transferleri ise dolayli
etki olusturmaktadir (Bedir ve Soydan, 2016). Cari islemler hesabindaki olusan agigi
kapatmak i¢in portfoy yatinmlarindan faydalanilmaktadir. Portfoy yatirimlar kisa vadeli
ve gecici oldugundan insanlara gilivensizlik vermektedir. Her ne kadar doviz girdisi
saglayarak 0demeler bilancosunda dogrudan pozitif etki yaratsa da uzun dénemde cok

fazla tercih edilmemektedir (Aydogus ve Oztiirkler, 2006).

Odemeler bilangosunda DYY’lerin ii¢ farkli etkisi bulunmaktadir. Ilk etkisi ev
sahibi iilkeye sermaye girisi saglamasidir. Bu sermaye girisi bir defalik olumlu etki
olusturmaktadir. Ikinci etkisi, DYY piyasa yonelik yapildiysa, ithalat azalacak ve cari

denge i¢in olumlu etki olusacaktir. Son etki ise, DY Y nin ihracat i¢in ger¢eklesmesi doviz
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kazanilmasimna yardimci olacak bdylece de cari acigi azaltacaktir. Fakat cari acigin
azalabilmesi i¢cin DYY kaynakli doviz kazanci doviz giderinden fazla olmalidir (Goger

vd., 2012, s. 23).

2. Ekonomik biiyiimeye etkisi:

Dogrudan yabanci yatirimlar yatirima ev sahipligi yapan iilkedeki sermaye stokunu
artirmaktadir. Bu sayede ekonomik biiyiime pozitif etkilenmektedir (Baiashvili & Gattini,
2020, s. 24). Dogrudan yabanci yatirim girisleri genel olarak iilkelerin ekonomik
bliylimeyisini olumlu etkilese de bu etki az gelismis iilkeler ve gelismekte olan iilkelerde

daha fazla hissedilmektedir (Johnson, 2006, s. 44).

Dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylimeye etkisi iki sekilde
degerlendirilmektedir. ilki, yurtigindeki tasarruflarin ekonomik biiyiimeye etkisinin
yetersiz oldugu durumlarda yabanci yatirimlarin bu yetersizligi finanse etmesidir. ikincisi,
sirketlerin iilke ekonomisinde olumlu dis etkiler yaratmasidir. Ulkelerin dogrudan yabanci
yatinm ¢ekmek adina uyguladigi tesvikler vb. bu olumlu etkiyi destekler niteliktedir
(Mencinger, 2003, s. 491).

3. listihdama etkisi:

Ulkelerin dogrudan yabanci yatirimlar1 destekleyip tesvik etmelerinin en &nemli
nedenlerinden birisi de yatirnmlarin istthdam saglamasidir. Dogrudan yabanci yatirim
sayesinde iilkede kurulacak yeni fabrikalar istihdami artiracak ve bdylelikle issizlik

rakamlarinin azalmasina katki saglayacaktir (Karagoz, 2011, s. 101).

Buradaki 6nemli nokta dogrudan yabanci yatirimin hangi bi¢gimde gerceklesmis
oldugudur. Dogrudan yabanci yatirim satin alma ya da Ozellestirme bigiminde
gerceklesmis ise istthdama etkisi az olurken, yeni yatinm (greenfield) biciminde
gerceklestiyse istihdama etkisi fazla olacaktir (Unlii, 2009). Yeni bir iiretim tesisi
kurulursa istihdam artarken, devralma ya da ortak olma bigiminde ger¢eklesen yatirimlar
istihdam tizerinde etkisiz olabilecektir (UNCTAD, 1994, s. 166).
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4. Teknoloji transferi ve verimlilige etkisi:

Gelismis tilkeler Ar-Ge harcamalarina ve ¢alismalarina 6nem vererek teknolojiyi
geligtirirler. Bu ¢aligmalar sonucunda ortaya c¢ikan yeni teknolojiler iilkelerin
gelismelerinde ve kalkinmalarinda 6nemli rol oynamaktadir. DYY yoluyla bagka bir
piyasaya giren yatirimci, teknolojisini de yatirim yaptigi ev sahibi iilkeye gotiirmektedir.
Ev sahibi iilkedeki firmalarin, yatirimi gergeklestiren yabanci firmalarin teknoloji ve Ar-
Ge c¢aligmalarindan yararlanmasi karlilik, verimlilik ve iiretimde artig saglamaktadir (Kog
Aytekin, 2019, s. 270). DYY vesilesiyle gelen teknoloji, ev sahibi iilkedeki iiretimi daha
verimli hale getirmektedir. Bu dogrultuda ev sahibi tilkedeki isletmenin maliyetleri diiser
ve karlilig1 artar. Ev sahibi tlilkedeki yerli isletmeler de bu karlilig1 elde etmek amaciyla
teknolojiyi Uretimlerine uyumlu hale getirerek {retimdeki maliyeti disiirmeyi
amaglamaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda ev sahibi iilkedeki yerli isletmeler yatirimi

gerceklestiren yabanci firmalarla rekabet etmek icin Ar-Ge calismalarini artirmaktadirlar

(Aitken ve Harrison, 1999: 606-607).

Teknoloji transferi sayesinde yabanci yatirimlar ev sahibi {ilkede teknolojinin
yayilmasini saglayarak, iilkenin ekonomik biiyiimesine biiyiik oranda katki1 saglamaktadir

(Kopriicii, 2017).
5. Rekabet etkisi:

DYY’ler rekabet etkisi agisindan diglama (crowding-out) ve gekici (crowding-in)
olmak {izere iki farkli etkiye sahiptir. Diglama etkisi, yabanci yatirimi gergeklestiren
firmalarin iiretimi sonucunda yerel firmalarin rekabet edemeyerek piyasadan ayrilmasidir.
Bu baglamda, yabanci yatirimi gergeklestiren firma yatirimi gergeklestirdigi ev sahibi
tilkede tekel konumuna gelmektedir. Cekici etki ise yerel firmalarin yabanci yatirimi
gerceklestiren firmalarin  verimli liretim sekillerine entegre olarak rekabet glicii
kazanmasidir (De Mello, 1999: 133-151). Yerel firmalarin yabanci yatirimi gerceklestiren
firmalarin {drettigi iiriinlere tamamlayic Uriinler liretmesi cekici etki yasatirken, yeteri
kadar teknoloji donanimina sahip olmayip ikame mal iireten yerel firmalar itici etki

yasamaktadir (A¢ikalin, 2009: 2, De Mello, 1999: 133-151).

Yatirima ev sahipligi yapan tilkedeki yerel firmalar, yabanci yatirimi gerceklestiren
firmalarla rekabet edebilmek i¢in yOnetim ve pazarlama anlayislarini devamli yeni

tutmalilardir (Blomstrdom ve Kokko, 1997: 7). Bu yeniligi diri tutabilmek i¢in ileri
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teknolojiye uyum saglamalar1 gerekir. Ileri teknoloji sayesinde iiretecekleri yiiksek kaliteli

tiriinler vesilesiyle rekabet edebilme giicleri de artacaktir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin her ne kadar ev sahibi iilke ve yatirimer igin faydali

etkileri bulunsa da elestirildigi yonleri de bulunmaktadir.

Ik elestiri olarak; ileri teknolojisini getiren yatirrmcinin teknolojisine ayak
uyduramayan ev sahibi iilkedeki yerli ireticinin rekabet gilicli azalacaktir. Rekabet
edemeyen yerli lreticiler piyasada zor tutunacak ya da piyasadan g¢ekilmek zorunda
kalacaktir. UNCTAD’1n Uruguay roundu sirasinda Ticaret Programi eski miidiirii Lal Das,
yatirim tlilkeye yeterince doviz kazandirmasiysa yatirnmin kar transferi gibi nedenlerle
doviz olarak iilkeden ¢ikisinin olumsuz etkiler dogurabilecegine deginmistir. Lal Das
ozellikle ithal ikamesi yapilabilecek olan mal ve hizmetlerin {iretimi yerine i¢ piyasaya
hakim olmak amaciyla bu mal ve hizmetleri yatirimlarla saglayarak 6demeler dengesinde
olusabilecek agiktan ve yerli iireticilerin rekabet edemeyerek faaliyetlerini sonlandirmak

zorunda kalmalarina deginmistir (Kaymak, 2005).

Ikinci elestiri; satin alma ya da sirket birlesmeleri bigiminde gergeklesen DYY ’ler
sonucu istthdam kayiplarinin yasanmasi muhtemeldir. Yatirimlar her ne kadar istihdami
artirsa da yatirim oranlarina gore istihdam artis oranlar1 az kalmaktadir. Istihdamn artis

oraninin az olmasi ya da isttihdamda yasanan kayiplar elestirilmektedir.

Ugiincii elestiri; yabanci yatirrmen yatirmmi sonucu elde ettigi karmi kendi iilkesine
gotiirmek istemektedir. Bu baglamda gerceklesen kar transferi ev sahibi lilkenin 6demeler
bilangosunu olumsuz etkilemektedir. Eger yatirimci yatirnmini gergeklestirdigi ev sahibi
iilkeden yatirnmini geri ¢ekerse bu durumda da ev sahibi lilkenin 6demeler dengesi bir
defalik da olsa olumsuz etkilenecektir. Yabanci yatirim sonucunda yasanan doviz girdisi
doviz kurunu etkileyecek, kur diisecek ve ev sahibi {ilkedeki tiiketiciler ithalata
yonelecektir. Ithalatin ihracattan fazla olmasi yine Odemeler dengesini olumsuz

etkileyecektir (Yilmaz, 2008).

Dordiincii elestiri; yabanci yatirnmin yapildigir ev sahibi iilkedeki biiyiik firmalar
piyasaya hakim olup tekel konumuna gelmis olabilirler ve ev sahibi iilkede yasal
diizenlemeler yeterli degilse, yabanci yatirimci ev sahibi {ilkenin biiyiik firmalariyla

rekabet edemeyebilir. Bir diger secenek olarak, rekabete iliskin yasalarda bulunan
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eksiklikler sebebiyle yabanci yatirmc1i da ev sahibi llkede tekel konumuna

gelebilmektedir.

Besinci elestiri; yabanci yatirnmer kendi iilkesinde ¢evre kirliligine yol agacak
faaliyetleri yatirnmin gergeklestirildigi ev sahibi lilkede gergeklestirerek cevre kirliligi
yaratmaktadir. Yapilan aragtirmalara DYY artikca karbon salinim diizeyinin de arttig
tespit edilmistir (Zeren, 2015, s. 6443). Yabanci yatinnmcilar saghk ve cevresel
faktorlerden dolayr kendi {ilkelerinde gergeklestiremedikleri faaliyetleri yatirima ev
sahipligi yapan {lilkede gergeklestirerek kendi tlkeleri yerine yatirnmin yapildig: tilkeye
zarar vermektelerdir. Ornegin ¢imento sanayi faaliyetleri gelismekte olan iilkelerde
cevresel faktorlere 6zen gosterilmeden yapilmaktadir (Unlii, 2009). Bu baglamda ortaya
cikan ¢evre kirliligi dogal ortami etkileyerek yasam alanlarini koétiilestirdiginden dolay1

elestiri konularindan biridir.
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2. DUNYADA VE TURKIYEDE DOGRUDAN YABANCI
YATIRIMLAR

2.1. Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Tarihsel Gelisimi

Bu baslik altinda DY Y ’lerin diinyada ve Tiirkiye’deki tarihsel siirecine ve gelisimi

hakkinda bilgi verilmistir.
2.1.1. Dogrudan yabanci yatirnmlarin diinyadaki tarihsel gelisimi

Dogrudan yabanci yatirimlarin diinyadaki tarihsel gelisimine bakildiginda, konu ile
ilk adimlar Siimerler tarafindan atilmistir. Stimerlerin ticaret yaptiklari diger devletlere, bu
devletlerin sahip olduklar1 ucuz ve nitelikli is giiciinden faydalanmak amaciyla faaliyette
bulunmalart modern olarak dogrudan yabanci yatirnm kavrami olarak degerlendirilmesi

zor olsa da tarih sahnesinde konunun temellerinin atildig1 ilk donemdir (Wilkins, 1970).

Hindistan, sahip oldugu zenginlikler sebebiyle tarih boyunca diger iilkeler i¢in
arzulanan bir iilke olmustur. Bu nedenle ilk olarak Portekizliler Hindistan’a gitmistir.
Portekizliler her y1l Hindistan’a gelerek kendi mallarin1 satip, almalar1 gereken mallari
aldiktan sonra kiiciik bir donanma birakarak Hindistan’dan gitmekteydiler. Bu durum
1505 yilina kadar devam etmistir. 1505 yilindan sonra bu durum degiserek, 3 yillik bir
siire icin kral naibi atanarak Hindistan’da kalmasi i¢in kaleler yaptirilmistir. Boylece
Portekizliler Hindistan’in deniz ticaretinde tekellesmeye baslamiglardir. 17. Yiizyilda
Ingilizlerin Hint Okyanusundaki faaliyetleri Portekizlilerin bolgedeki hakimiyetine engel
olmaya baslamistir. Daha sonraki siiregte ise Hollanda Portekizlilerin izinden giderek
Hindistan’a gemi gondermeye baslamistir. 1602 yilina gelindiginde 540.000 sterlin
degerinde Hollanda Birlesmis Dogu Hint Sirketi kurulmustur (Bulut, 2003).

Farkli bir iilkede yatirim siireci 16. ylizyila dek uzansa da bu konudaki 6nemli
gelismeler 19. yiizyilda Sanayi Devriminin gergeklestigi donemde yasanmistir.
Sanayilesme siirecine giren Avrupa iilkeleri hammadde kaynaklari i¢in kullandiklar
somiirge  llkelere ulasim  maliyetlerini  ortadan  kaldirmak i¢in  yatirimlar

gerceklestirmislerdir (Yavan & Kara, 2003, s. 22).

Genel olarak diinya iilkelerinin DYY ile tanigmasi 2. Diinya Savasindan sonraki
donemde gerceklesmistir (DPT, 2000: 3). 2. Diinya Savasindan sonra dogrudan yabanci

yatirimlarin gelismesi iki temel nedene dayanmaktadir. ilk neden Avrupa’daki iilkeler ve
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Japonya’nin savasin etkilerinden kurtulup kalkinmasi i¢in Amerikan sermayesine ihtiyag
duymas1 ikinci neden ise yatirnmlar i¢in Onemli olan lojistik ve iletisim aglarinin
teknolojinin gelismesi ile artmis olmasidir (Saraci, 2014, s. 48). Ozellikle 1958 yilinda
Avrupa Birligi’'nin (AB) kuruldugu donemde yabanci yatirimlarda oldukga artis
yasanmistir. Bu durumun en temel nedenlerinden biri AB’nin giimriik birligi kurmasi ve
birligin diginda kalan iigiincii iilkelere uyguladigi ortak giimriik tarifesidir. Ulkeler bu
tarifelerden kagcmak amaciyla Avrupa’ya yatirim yapmislardir. Yatirimi genellikle
Amerikali sirketler gergeklestirmistir. Yatirimlar ¢ogunlukla petrol gibi dogal kaynak
zengini az gelismis tilkelere yapilmistir. 1973 yilinda diinya ¢apinda gerceklesen petrol
krizi sebebiyle yatirimlar yavaslasa da 1980’den sonra artis saglanmistir (Kogtiirk & Eker,
2012, s. 37).

DYY’lerin diinya genelinde gergeklesmeleri 1980°li yillara kadar sinirli kalmistir.
Soguk Savas doneminde denetimlerin ¢ok siki olmasi ve yerli kaynaklarin tercih ediliyor
olmasi bu déoneme kadar DYY’ler sinirli kalmasinda etkili rol oynamistir (Kazgan, 2016,
S. 72-73). 1980’li yillardan sonra Sovyetler Birligi’nin yikilmasindan yatirimlar Dogu
Avrupa tilkelerine dogru artis gostermistir. 1980°li yillardan itibaren diinya genelinde
serbest piyasa ekonomisinin benimsenmesi dogrudan yabanci yatirimlarin gelisime biiyiik

katk1 saglamistir (DEIK, 2014).

1990’1 yillara kadar genellikle gelismis llkeler arasinda ya da dogal kaynak
bakimindan zengin az gelismis iilkelere yapilan yatirrmlar gelismekte olan iilkelere (GOU)
dogru yapilmaya baglamistir. Bu donemde gelismekte olan tilkeler yabanci yatirimlar i¢in

firsat olmaya baslamistir (DPT, 2000, s. 2).

Dogrudan yabanci yatirim girisleri diinyada 1996 yilinda 359 milyar dolar, 1997
yilinda 478 milyar dolar, 1998 yilinda ise 644 milyar dolar olarak gerceklesmistir
(UNCTAD, 1999). 1997 yilinda yasanan Uzak Dogu Krizi yatirim girislerini etkilese de

1998 yilinda yatirim girisleri toparlanmaya baslamistir.

1997 yilinda gerceklesen Uzak Dogu Krizinin ardindan gelismekte olan iilkelere
gerceklestirilen dogrudan yabanci yatirim girisleri azalmistir. 1997 yilinda diinyada 478
milyar dolarlik toplam yatinmin yalnizca %43’i gelismekte olan iilkelere gitmistir

(UNCTAD, 2002: 4).
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Yatirnmlarin sektorel dagilima bakildiginda gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde
hizmet sektorii on plana ¢ikmustir. Geligmis {ilkelerde 1997 yili itibariyle imalat
sektorlinlin dogrudan yabanci yatirnmlardaki pay1r %35,4, hizmet sektoriinde %53 olurken
gelismekte olan iilkelerde ise bu paylar imalat sektoriinde %50,1, hizmet sektoriinde ise
%41,3 olmustur. Bu baglamda bakildiginda hizmet sektorii hem gelismis hem de
gelismekte olan iilkeler i¢in 6nemli bir pay almistir (DPT, 2000).

Tablo 2.1. 2000-2010 Yillar1 Diinya Geneli Dogrudan Yabanci Yatirim Girisleri (Milyar
Dolar)
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Kaynak: UNCTAD-2011 Diinya Yatirim Raporu

2000 yilinda 1,3 trilyon dolar olarak gerceklesen dogrudan yabanci yatirim girisleri
2001-2004 yillarinda diisiis yasamustir. 2001 yilinda diinya genelinde dogrudan yabanci
yatirim girisleri 735 milyar dolar, dogrudan yabanci yatirim ¢ikislari ise 621 milyar dolar
olarak gergeklesmistir. Yatirim girislerinde %51, yatirnm c¢ikislarinda %55 diisiis
yasanmistir. 11 Eylil 2001 olaylarinin yasanan bu diisiiste 6nemli rol oynamistir
(UNCTAD, 2002). 2002 ve 2003’te diisiis yasanarak dogrudan yabanci yatirnm girisleri
sirasiyla 589 milyar dolar ve 550 milyar dolar olarak gerceklemistir. Diinyadaki dogrudan
yabanci yatirim girislerindeki bu distisler takip eden yillarda artmaya baslamistir ve
boylece 2004 yilinda 692 milyar dolar, 2005 yilinda ise 947 milyar dolar olarak
gerceklesmistir (UNCTAD, 2011).

2005 yilinda diinya siralamasinda Ingiltere 1. sirada, Tiirkiye ise 23. sirada yer
almistir. 2005 yilinda sektorel ¢esitlilik de artis yasanmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar
sektorel olarak bakildiginda en cok hizmet sektdrleri ile petrol, dogalgaz ve madencilik

gibi sektorlere gergeklesmistir (UNCTAD, 2006).
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2006 yili itibariyle yatirimlar geri artarak 1,4 trilyon dolar seviyesinde
gerceklesmistir. 2006 yilinda dogrudan yabanci yatirimlari en c¢ok c¢eken gelismis
iilkelerde ilk ii¢ sirayr Amerika, Fransa ve Ingiltere olusturmaktadir. Gelismekte olan

iilkelerde ise Cin 1. siray1 alirken, Tiirkiye 5. sirada yer almistir (UNCTAD, 2007).

2007 yilinda 1,8 trilyon dolar gergekleserek rekor kirmustir. 2007 yilinda
gerceklesen bu rekor dnceki seneye gore %30’luk bir artis gdstermistir. Dogrudan yabanci
yatinm giriglerinin %28’lik kismi gelismekte olan iilkelere gergeklesmistir. Bolgesel
bazda bakildiginda ise Avrupa bolgesi en fazla payr almistir. Sektorel bazda ise hizmet
sektoriinlin pay1 artarken imalat sanayinin payr azalmistir (UNCTAD, 2008). 2008 ve
2009 yilinda diisiis yasanmis, bu diisiis 2010 yilinda geri yiikselise gecmistir.

2010 yilinda gelismis iilkelere gerceklesen dogrudan yabanci yatirim girisleri
azalirken gelismekte olan iilkelere yatirnm girisleri artmis ve ilk defa kiiresel dogrudan
yabanci yatirim girislerinin %50’sini agmistir (UNCTAD, 2011). 2010 yilinda en fazla
dogrudan yabanci yatirim ¢eken iilkelere bakildiginda gelismekte olan iilke olarak Cin 2.
sirada yer almigtir (UNCTAD, 2011). Dogrudan yabanci yatirim girislerinin geligmekte

olan tilkelere yapilmasinin temel nedeni olarak uygulanan tesvikler gosterilebilmektedir.

Kiiresel dogrudan yabanci yatirim girisi 2013 yilinda 1,47 trilyon dolarken 2014
yilinda %16 diisiisle 1,23 trilyon dolar olarak gerceklesmistir. Dogrudan yabanci yatirim
girisindeki bu diisiisiin temel nedeni yatirnmcilara yonelik politikalarin belirsizligi ve
birtakim artan jeopolitik risklerdir. 2014 yilinda yatirimlar %55°1ik bir pay ile gelismekte
olan iilkelere dogru gergeklesmistir. Ozellikle Asya kitas1 bu artisa dnciiliik etmistir. Bu
artista Cin, Hong Kong, Singapur ve Hindistan’a gerceklesen dogrudan yabanci yatirim
girislerindeki artis 6nemli rol oynamistir. Gelismis iilkelere bakildiginda ise dogrudan

yabanci yatirim girisleri %28 diistis yasamistir (UNCTAD, 2015).

2019 yilinda yasanan ticaret savaslari, korumaci politikalar ve resesyon gibi
sebeplerden dolay1 kiiresel ekonomik biiylime olumsuz etkilenmistir. Yasanan bu
olumsuzluklar neticesinde diinyada ekonomik biiyiime %3,6’dan %3,0’e gerilemistir. Bu
gerilemem temel sebeplerinden bazilar1 olarak Cin ve Amerika arasinda yasanan
uyusmazliklar, Birlesik Kralligin AB’den ayrilmasi sonucunda yasanan Brexit siireci ve
Cin’in ekonomik daralmas1 gosterilmektedir. 2019 yilinda yasanan bu olaylar ve diisiisiin
etkisiyle kiiresel uluslararas1 dogrudan yabanci yatirnm girisleri %1 azalmistir (YASED,

2019).
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2020 yilinda yasanan Covid-19 pandemisinin etkisiyle iilkelerin ekonomilerine katki
saglayan ve rekabet giiclinii artiran dogrudan yabanci yatirimlar azalmistir. Pandemi
doneminde yatirnmcilar giivenli {lkelere yatirimlarini  gergeklestirme egiliminde
bulunmuslardir. 2019 yilinda 1,5 trilyon dolar olarak gergeklesen kiiresel uluslararasi
dogrudan yabanci yatirimlar, 2020 yilinda %49’luk bir azalis ile 859 milyar dolara
diismiistiir. Geligmis {ilkelerde uluslararasi dogrudan yabanci yatirim girisleri %69’ luk
diisiis yasamistir. Gelismekte olan iilkelerde ise 2019 yilia gore %12’lik bir diislis
yasanmustir (YASED, 2020).

Diinyada yasanan politik degisiklikler DY Y’lerin de yoniiniin degismesine sebebiyet
vermistir. Ozellikle Cin sahip oldugu ucuz ve nitelikli isgiicii sayesinde DYY’lerden en

cok faydalanan iilkelerden biri olmustur (Kogtiirk & Eker, 2012, s. 37).

Tiirkiye’nin aralarinda bulundugu Amerika, Almanya, Arjantin, Avrupa Birligi,
Avustralya, Brezilya, Cin, Endonezya, Fransa, Giiney Afrika, Giliney Kore, Hindistan,
Ingiltere, Italya, Japonya, Kanada, Meksika, Rusya Federasyonu, Suudi Arabistan’dan
olusan G20 tilkeleri kiiresel gayrisafi hasilanin %80’ini, kiiresel ticaretinden %75’ten

fazlasini ve diinya niifusunun %60°1n1 olusturmaktadir (Ticaret Bakanligi, 2023).

Tablo 2.2.’de de gorildiigi lizere G20 ilkeleri yatirim giriglerinin biyiik bir
cogunlugunu ¢cekmeyi basarmistir. G20 iilkelerine kiyasla AB iilkeleri dogrudan yabanci
yatirim girisleri daha az gerceklesmistir. Amerika, Cin, Avustralya, Kanada, Hindistan
gibi en fazla dogrudan yabanci yatirim girislerine ev sahipligi yapan iilkelerin G20’de yer

almasi yatirim girislerinin AB {ilkelerine gore daha fazla ger¢eklesmesine neden olmustur.

Tablo 2.2. Segilen Bolgelerde Dogrudan Yabanci Yatirim Girigleri (Milyon Dolar)
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Kaynak: UNCTAD-2023 Diinya Yatirim Raporu
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Tablo 2.3.’te goriildiigii iizere Amerika ve Cin en fazla yatirim girisine ev sahipligi
yapan llkeler olmustur. Bu sayede dogrudan yabanci yatirnm girislerine G20 bazinda
bakildiginda dogrudan yabanci yatirnm miktarinin 6nemli bir kismini ¢ektikleri
goriilmektedir. G20 {ilkelerinin genel olarak Covid-19 pandemisinden sonra dogrudan
yabanci yatirim girislerinde artis yasandigi goriilmektedir. Ancak yasanan Rusya-Ukrayna

savast Rusya’nin dogrudan yabanci yatirim girislerini olumsuz etkilemistir.

Tablo 2.3. G20 Ulkelerinde Dogrudan Yabanci Yatirim Girisleri (Milyon Dolar)

G20 ULKELERI 2020 2021 2022
AMERIKA 150.828 367.376 285.057
ALMANYA 64.589 31.266 11.053
ARJANTIN 4.019 6.533 15.087

AVUSTURALYA 16.726 25.085 61.629
BREZILYA 28.318 50.367 86.050

CIN 149.342 180.957 189.132
ENDONEZYA 18.590 20.081 21.968
FRANSA 4.869 14.192 36.413
G. AFRIKA 3.062 40.888 9.051
HINDISTAN 64.072 44.735 49.355
INGILTERE 18.193 27.561 14.093
ITALYA -23.621 8.487 19.947
JAPONYA 10.702 24.652 32.509
KANADA 23.176 59.676 52.633
KORE 8.764 16.819 17.996
MEKSIKA 27.933 31.621 35.292
RUSYA 10.409 38.239 -18.681
SUUDI A. 5.399 19.285 28.055
TURKIYE 7.821 12.530 13.666

Kaynak: UNCTAD-2023 Diinya Yatirim Raporu
2.1.2. Dogrudan yabanci yatirimlarin Tiirkiye’deki tarihsel gelisimi

Tiirkiye’deki dogrudan yabanci yatirimlarin temeli Osmanli Imparatorlugu
donemine dayanmaktadir. 1838 yilinda Osmanli Imparatorlugu ve Ingiltere arasinda
imzalanan Balta Limani antlagmasi, Tirkiye’nin dogrudan yabanci yatirim girisleri
acisindan temellerinin atildig: bir antlasma olmustur. Bu antlasma neticesinde Ingilizlerin
mallariin serbest dolasimina, vergi muafiyetine ve diger Avrupali iilkelerin de bu

antlasmadan yaralanmasina izin verilmistir (Memis, 2008:79-81).

Balta Liman1 Anlagsmasi, Batili iilkeleri Osmanli’nin i¢ pazardaki rekabet riskinden

korumus olup, Batili iilkelerin mallar1 i¢in agik pazar olmustur (Avcioglu, 1998: 104).
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Boylece uluslararasi ticaret neticesinde saglanan gelirler artik saglanmamaya basladig
icin devlet bor¢lanma siirecine girmistir ve bu baglamda 1881 yilinda Muharrem

Kararnamesi ile Duyunun-u Umumiye-i Osmaniye’ kurulmustur (Karluk, 2004).

Osmanli devleti, borglarin1 6deyebilmek ve iflas etmemek i¢in yabanci yatirim
arayisina girmistir. Bu dénemde Ingiltere ve Fransa, Osmanli devletine yatirim yapan
devletlerarasinda olmustur. Yatirimlar genellikle bankacilik, sigortacilik, demiryollari,
altyapt, liman yapimlari olarak ger¢eklesmistir. Yatirimlarin biiyiik bir c¢ogunlugu
demiryollar1 alanina yapilmig, bu alani1 da bankacilik ve sigortacilik takip etmistir. Bu
yatirimlar Osmanlida ticarette getirinin fazla oldugunu ortaya koymustur (Kepenek ve
Yentiirk, 2001: 11). Yatirim alanlarina bakildiginda, yatirimlarin iiretim gerektirmeyen
alanlarda gergeklestigi goriilmektedir. Yatirimlarin bu sekilde ger¢eklesme sebeplerinden
ilki bu alanlarda kisa donemde elde edilen karin fazla olmasi, ikinci sebep ise diinya
genelinde gelismekte olan {lkelere yapilan yatirim alanlarinin  aynt  olmasidir

(Bozdaglioglu ve Evlimoglu, 2014: 36).

Osmanlinin ¢okiisiinden cumhuriyetin temellerinin atildig: siirece kadar ¢ok fazla
savas gerceklesmistir. Bu savaglar neticesinde bir¢cok insan 6lmiis oldugundan, iiretim
negatif etkilenmistir. Ulkeye ekonomik alanda biiyiik katki saglayan gayrimiislimlerin
tilkeyi terk etmeleri de olumsuz bir etki olusturmustur. Osmanlida taninan ayricaliklar her
ne kadar cumhuriyet doneminde devam etmis olsa da, siyasal bagimsizlik ekonomik
bagimsizlikla desteklenmek istendiginden demiryollari, liman gibi kamusal alanlar
tcretleri  karsiliginda millilestirilmistir  (Gormez6z, 2007). Tiirkiye Cumbhuriyeti
kurulusuyla birlikte Osmanli’dan tiim borg¢larim1 da devralmistir. Bu donemde yabanci
yatirimlara kars1 bir hayli temkinli yaklagilmistir. Kapitiilasyonlarin kaldirilmasi yabanci
yatirimecilarin - Tirkiye’ye yatinm yapmamasina sebep olmustur (Bozdaglioglu ve
Evlimoglu, 2014: 37). Yabanci sermayeli sirketlerin cumhuriyetin temellerinin atildigi ilk
zamanlarda yatinmlarimi  Tirkiye’ye fazla gerceklestirmemelerinin  temel sebebi

Tiirkiye nin artik eskisi gibi kapitiilasyon saglamamasidir (Alpar, 1977: 163).

1923 yilinda gergeklesen Izmir Iktisat Kongresi’nde Mustafa Kemal Atatiirk
kapitiilasyonlar1 elestirerek, her iki tarafa da getiri saglanirsa dogrudan yabanci
yatirimlarin  gerceklesmesinde sorun olmayacagini vurgulamistir (Erdilek, 2011). Bu

baglamda, Izmir Iktisat Kongresinin agilisinda sunlari dile getirmistir (Karluk, 2001: 100):

“Iktisat sahasinda diisiiniirken ve konusurken zannolunmasin ki biz
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yabanci sermayesine hasim bulunuyoruz. Hayir, bizim memleketimiz genigtir.
Cok emek ve sermayeye ihtiyacimiz vardiwr. Bundan dolayi, kanunlarimiza uymak,
saygi gostermek sartiyla yabanct sermayelerine lazim gelen teminati vermeye
her zaman haziriz ve sayani arzudur ki, yabanct sermayesi bizim emegimize ve
serveti sabitimize katilsin. Bizim i¢in ve onlar i¢in faydali neticeler versin,
fakat eskisi gibi degil!”

Yatirimlar genellikle ortak girisim seklinde gergekleserek, yatirima gida, ¢imento,

dokuma, elektrik, havagazi sektorleri konu olmustur (Gorgiin, 2004).

Ulkeye yabanci yatirim girisinin saglanmasi istense de yapilan millilestirmeler

yatirim giriglerini engellemistir (Bozdaglioglu ve Evlimoglu, 2014: 37).

1929 yilinda Diinya Ekonomik krizi yasanmistir. Krizden etkilenen tiim diinya
iilkeleri liberal ekonomi politikasindan vazgecerek devletgi ekonomi politikasini
O0ziimsemislerdir. Bu baglamda Tiirkiye de devlet¢ci ekonomi politikasina yonelmistir
(Kepenek, 2012). 1929 Diinya Ekonomik Krizi neticesinde doviz i¢in kontrollii bir rejim
donemine girilmis, doviz alim satimina yasak konulmus ve doviz alim satim yetkisi
yalnizca Maliye Bakanligi tarafindan saglanmistir (Bulutoglu, 1970: 109). Doviz alim
sattimindaki bu tekellesme ve ederi karsilifinda yabanci sirketlerin millilestirilmesi
hareketleri sonucunda yabanci yatirimei igin siire¢ zorlagsmaya baslamistir (Karluk, 1983:
46). 1930 yilinda Tirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu, yedi maddeden olusarak
cikartilmistir (Parlakkilig, 2023: 44-63). Yedi maddeden olusan kanun su sekildedir (T.C.
Resmi Gazete, 1433, 25 Subat 1930):

> Ik maddesi, ddviz, hisse senedi, kiymetli madenler ve bu madenlerden elde
edilmis esyanin ihraci veya lilkeye girisinden bakanlar kurulu sorumludur.

> Ikinci madde, Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma baslig altindaki tiim kararlar kanuna
dahil edilmistir. Bu kararlar Resmi Gazete ile yapilan ilan dogrultusunda yiiriirliige
girmektedir.

> Ugiincii madde, kanuna aykir1 hareket eden sahislar para cezasma carptirlir.
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» Dordiincli madde, Hazine ve Maliye Bakanligi bu kanun kapsaminda ¢ikan karar,
teblig ve her tiirlii islem neticesinde diizenlenecek belge ya da izin ig¢in {icret
almaya yetkilidir.

» Besinci madde, buna mevzuata gore faaliyette bulunan sirketler, yonetmelikte
belirtilmis amag ve konulara gore faaliyet saglayabilir.

» Altinct madde, kanun ti¢ y1l gegerlidir.

» Yedinci madde, kanun hitkkmiinden Cumhurbaskani sorumludur.

Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu yabanci yatirimlara engel doguracak

sekilde uygulanmistir (Bozdaglioglu ve Evlimoglu, 2014: 38).

1945°e kadar hem iiretim de hem de tiiketim de kapali bir politika izlenerek milli
model esas alinmistir. Ancak degisen ve gelisen diinya ekonomisinde Tiirkiye’nin de bu
trendi yakalamasi istendiginden, Tiirkiye’de ileri seviyeli iiretim yapacak fabrikalara
ihtiyag duyulup, gelismis {ilkelerden yabanci yatirim yoluyla faydalanma ydntemine

gidilmistir (Uludag, 1991: 45).

Ikinci Diinya Savasindan sonra kurulan IMF, Diinya Bankasi ve NATO’ya
Tiirkiye’nin katilmasi ve Marshall Plan1 Amerika ile Tiirkiye arasindaki iligkilerin
gelismesine neden olmustur. Tiirkiye’de artik serbest ekonomi politikast benimsenmeye
baslamistir. Sanayi alanindaki gelismeler 6zel sektore verilirken bu konuda Amerika’dan
gelen uzman kisiler ve Amerika’da egitim goren Tiirk uzmanlara devlet¢i ekonomi
politikasindan uzaklastirilarak, yatirimlarin serbestlesmesine yonelik yeni yasalar

hazirlatilmistir (Boratav, 2013: 100).

Ikinci Diinya Savasindan sonraki yillarda Tiirkiye yabanci yatirimlar konusuna daha
sicak bakmaya baslamistir. Nitekim bu dogrultuda, yatirimlarin gerceklesebilmesi adina
birtakim tesvik uygulamalarina baglanmistir. Bu baglamda 1950 senesinde 5583 ve 1951
senesinde 5821 sayili kanunlar ¢ikarilmistir (Sahin, 1975). 5583 sayili kanun sayesinde
yatirimeinin elde ettigi getiriyi kendi iilkesine transferine izin verilmis ve dis bor¢lanma
yapan Tiirklere bor¢larinin faizinin transferi saglanmistir (Kogtiirk ve Eker, 2012: 39).
5821 sayili kanunda bu transfer hakk: yillik %10’u gecmeyecek sekilde sinirlandirilmigtir
(Altun, 2008). 5821 sayili kanun ile tarim, sanayi, ulagtirma gibi kollarda doviz olarak
yabanci sermayenin kullanilmasina ve ihracat artarsa elde edilen getirinin bir kisminin
yabanct yatinmcinin  kendi iilkesine transferine izin verilmistir (Kogtiirk ve

Eker, 2012: 39). Transfer oraninin az olmas1 sebebiyle beklenilen sonug alinamamustir.
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1954 senesine gelindiginde 6224 sayili ‘Yabanci Sermayeyi Tesvik Yasast’
cikartlmistir. Bu yasa ile 5821 sayili kanundaki eksiklikler tamamlanmistir. 6224 yasa,
yabanci yatirimet igin higbir ayricalik barindirmaksizin yerli Tiirk girisimcilerin faaliyette
bulundugu her is kolunda faaliyette bulunmasini saglamistir. Ek olarak 5821 sayili
kanunda getirinin yalnizca %10’luk kisminin transferine verilen izin bu kanunla
kaldirtlmig, yatirrmemin kendi iilkesine kendi para birimi cinsinden transferine izin
verilmistir. Yapilan bu diizenlemeler 15181inda, Tiirkiye artik yabanci yatirimcilarin

yatirimlarini yapmalari i¢in cezbedici bir tiilke konumuna gelmistir (Zarakolu, 1954).

Yine 1954 senesinde c¢ikarilan onemli kanunlardan birisi de 6326 sayili Petrol
Kanunu’dur. Tiirkiye’de faaliyet gOsteren yabanci yatirimcilarin bu kanun kapsaminda
petrol arama, dagitma, sondajlama gibi faaliyetleri saglamasina izin verilmigtir.
Boylelikle, bu kanuna kadar yalnizca devletin elinde bulunan petrol arama ve isletme
hakki yabanci yatirimcilara da saglanmistir. Bu kanun kapsaminda yabanci isletmeci
petrol faaliyetinde kullanmak iizere ithal ettigi iirlinlerin glimrilk vergilerinden muaf
olarak ithalatin1 gerceklestirmekteydi. Yasa sayesinde 64 petrol igletmesi Tiirkiye’de bu
yasa kapsaminda faaliyetlerine baglamistir. Shell, Mobil, BP gibi sirketler bu konuda
faaliyet gdsteren oncii sirketlerden olmuslardir (Bozdaglioglu ve Evlimoglu, 2014: 41).

7462 sayili ‘Eregli Demir Celik Fabrikalar1 Kanunu’ 1960 yilinda ¢ikarilmistir. Bu
kanun, Eregli Demir ve Celik fabrikalarmin kurulmasi amaciyla diizenlenmistir. 7462
Eregli Demir Celik Fabrikalar1 Kanunu ile fabrikanin kurulabilmesi i¢in yabanci sermaye
kullanimina izin verilmistir (Akman, 2019). Bu proje ilk olarak 1944 yilinda giindeme
gelmistir. Amerika’dan Tiirkiye’ye gelen Thornburg, Marshall Yardimi kapsaminda
Tiirkiye i¢in bir rapor hazirlayip sunar (Giiven, 1991). Hazirlanan bu raporda Tiirkiye’nin
tarim ve hammadde iilkesi olduguna ve bu nedenle her tiirlii yardimin kabul
edilmeyecegine deginilir (Yildiz, 2017). Eregli lokasyonu geregi, demir-gelik fabrikasi
kurulumu i¢in oldukga fazla avantaja sahiptir. Bu avantajlar arasinda ulasim, is giiciine

sahip olmasi, lojistik agindaki kolaylik gibi faktorler siralanmaktadir.

Yabanci yatirimlarin hukuki giris siiregleri su sekilde siralanmaktadir (Yersel, 1971:
19):

1- 5583, 5821 ve 6224 say1li kanunlar,

2- 6326 sayil1 Petrol Kanunu,
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3- 7462 sayil1 Eregli Demir Celik Fabrikalar1 Kanunu’

1960 yili sonrasinda ithal ikameci politika benimsenerek, ithalatin azaltilmasi,
dolayisiyla disa baghligin azaltilmasi hedeflenmistir. Odemeler dengesinde yasanan
sikintilar sanayide disa bagimli hale gelmemize sebebiyet vermistir. Kurulan sanayinin
montaj lizerine olmasi ve sermayenin yabanci olmasi elestirilmistir. Fakat bu yabanci
sermaye sayesinde teknoloji transferi saglanmis olup, ileri teknoloji gerektiren sanayi
isleri bu yatirnmlar dogrultusunda ilerlemistir (Yasa, 1980). Bu donemde disa bagimliligin
azaltilmast amaglanmig ancak basarili olunamamistir. Bu baglamda Birinci Bes Yillik
Kalkinma plani ile 1963’ten 1967 yilina kadar ithal ikamesine dayali sanayilesme modeli

benimsenerek yiirtirliikte kalmistir (Bozdaglioglu ve Evlimoglu, 2014: 41).

Bu dénemde yasanan en 6nemli gelismelerden biri de o déonemin Avrupa Ekonomik
Toplulugu (AET) simdinin Avrupa Birligi (AB) ile imzalanan Katma Protokol’iin 1 Ocak
1973’te yirirliige girmesidir. Katma Protokol anlagmas1 neticesinde Tiirkiye AET ye iiye
olan bir iilkeden gelecek yatirima iligkin sagladigi rejimi gerektigi takdirde tekrar gbzden
gecirecek, izin ve kontrol siireglerini kolaylastiracaktir. Katma Protokol sayesinde AET’ye
tiye iilkeden ithal edilen mallara uygulanan giimriik vergilerini ve miktar kisitlamalarini
stfirlamistir (DPT, 1993). Katma Protokoliin imzalanisiyla 1972 yilinda 12.8 milyon dolar
olan yabanci sermaye miktari, 1973 yili itibariyle 67.3 milyon dolara yiikselmistir. Bu
yiikselis 1974 yilinda meydana gelen Petrol Krizi ve Kibris Barig Harekatinin yarattig

glivensiz ortam neticesinde 7.7 milyon dolara diismiistiir (Altun, 2008).

1973 yilinda yasanan petrol krizi sebebiyle petrol fiyatlar1 epey artmistir. Bu artis,
yabanci sermayeyi olumsuz yonde etkilemistir. 1973 yilinda ¢ikarilan 1702 sayili Petrol
Reformu Kanununca yabanci yatirimcilarin petrol kaynaklarinda faaliyette bulunmasi
yasaklanmistir. Bu yasak sebebiyle petrol sektoriinde faaliyet gosteren yabanci isletmeler
yatirimlarindan vazgecerek Tiirkiye’yi terk etmislerdir. Yabanci sirketler 1973 yilinda 3,5
milyon ton petrol ¢ikarirken, onlarin faaliyetlerine son vererek gitmesinden sonra 1980°de

yerli igletmeler tarafindan 2,3 milyon ton petrol ¢ikarilabilmistir (Altun, 2007).

Tiirkiye’de ihracat mallar1 ucuza satilmakta, sanayi tirtinlerindeki ihtiyag ise ithalat
ile saglanmaktaydi. Yasanan Diinya Ekonomik Krizi ihracat ve ithalatta aksakliklara sebep
olmustur. Bu aksaklik sebebiyle fark edilmistir ki sanayilesme ve sermaye birikimi ¢ok
onemli rol oynamaktaydi. Sanayilesmenin saglanabilmesi i¢in bu ama¢ ugrunda sanayi

planlart hazirlanmistir. Birinci ve ikinci sanayi planlart sanayinin kurulmasi igin
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hazirlanmis planlardir. Planin milli gelir diizeyinde yiizde 7 artis saglamas1 hedeflenmistir.
Ulkeler arasinda yapilacak isbirliginden faydalanmak esas almmistir. Ulkeler arasi is
birligi saglanarak ihracati artirmak hedeflenmistir (DPT, 1963). Bu sebeple, iilkemize
yapilan yatirimlara ihracat yapma kurali getirilerek bu kurala uymayan yabanci

yatirimcinin kendi iilkesine gotiirmek istedigi kar orani sinirlandirilmastir.

1968-1972 wyillarinda ikinci bes yillik kalkinma planina gecilmistir. Devlet bu
donemde sanayilesmenin artmasi icin daha fazla tesvike yer vermistir. ikinci bes yillik
kalkinma planinda yatirimlar teknoloji transferi, doviz girdisi ve tasarruf saglayan bir arag
olarak gorilmiistiir. 1973-1977 tigiincii bes yillik kalkinma planina gelindiginde ise 1971
yilinda yasanan Askeri Muhtira sonucunda yabanci yatirimlar olumsuz etkilenmeye
baslamistir. Petrol ve maden faaliyetlerindeki yetki 6zel kesimden alinarak kamuya
verilmistir. Bu donemde yine de yatirimlarin saglanabilmesi i¢in daha dncede iilkede
mevcut olmayan bir teknolojinin getirilmesi, donanimli yabanci is¢ilerin yerli is¢ilere

ogretimde bulunmalari igin tilkeye getirilmeleri gibi tedbirler alinmistir (Akman, 2019).

1980 yili itibariyle Tirkiye degisim siirecine girmistir. Bu degisimin en temel
pargast da yabanct sermaye girisine verilen Onem neticesinde yapilan hukuki
diizenlemelerdir. Bu diizenlemeler yabanci sermayeyi artirmistir. 24 Ocak 1980 Ekonomik
Istikrar Kararlariyla serbest piyasa ekonomisine gecilmistir. Bdylelikle iilkede ekonomik
ve siyasi istikrar ortami kurulmustur (Bozdaglioglu ve Evlimoglu, 2014: 42). Olusan bu
istikrar ortami mevcut yatirimeilarin glivenini artirarak 338 milyon dolarlik sermaye
artirim1 isteginde bulunmalarini saglamistir. Buna ek olarak, yeni yatirim talepleri de
gelmistir. Yatirim taleplerinin artmasi ve yeni taleplerin olugmasi ekonomiye katki

saglamigtir. Bu durumun en 6nemli nedeni kanunlarda yapilan diizenlemelerdir (Yased,

1983).

Yabanci yatirimlari artiran bir diger 6nemli adim ise Bagbakanliga bagli olan
Yabancit Sermaye Dairesi’nin Devlet Planlama Teskilatina baglanmasidir. 50 milyon
dolara kadar olan bagvurular Devlet Planlama Teskilat1 tarafindan, 50 milyon dolar ve
tizeri olan basvuru ve izinler ise Bakanlar kurulu tarafindan verilecektir (Bozdaglioglu ve
Evlimoglu, 2014: 42). 1994 yilinda Hazine ve Dis Ticaret Miistesarliklarini kurularak
Yabanci Sermaye Dairesi faaliyetine burada devam etmistir. Boylece yabanci sermayeyle

iliskin her sey tek bir yerde toplanmis olmustur. Uzun siiren bagvuru degerlendirme stireci
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bu tek yerde toplanma sayesinde 2 ila 4 hafta gibi kisa bir siireye diismiistiir (Parasiz,
2001°den aktaran Sener, 2008).

Yabanci Sermaye Dairesinin gorevleri asagidaki gibidir (Simsek, 2010):

1. Yabanci yatirimcilara yeni yatirim Imkanlarmin saglanmast ve yeni yatirim

imkanlarinin degerlendirilmesi konusunda yatirimcilara destek olmak.

2. Yabanci yatirnmcilarin bagvurularini inceleyerek, izin ve tesvik verilmesi siireglerini

olabildigince en kisa siirede gerceklestirmek.
3. Yabanci yatirimcilar: yatirim siiregleri boyunca denetlemek.

Serbest piyasa ekonomisine gecilmis, doviz kullanimi tamamen serbest kilinmis,
Tiirk liras1 konvertibl hale gelmistir. Anlagsmalar yapilarak, yatirimci i¢in giivenli bir
ortam olusturulmustur (Bozer, 2001: s. 150). Bu giivenli ortam 1989’da ¢ikan 32 sayili
karar ile olusturulmustur. 32 sayili karar, Tiirkiye’de yerlesik olan ya da olmayan kisilerin
hicbir sinirlamaya tabi olmadan déviz bulundurabilmesine, bu dovizin transferine, menkul
kiymet piyasasinda alim-satim islemi yapmasina serbestlik getirmistir. Yasanan bu
serbestlesme yabanci yatirima katki saglamistir (Celasun & Rodrik, 2002: 16). 1989’da
tamamen serbestlesme yasanmistir. Yabanci sermaye tamamen serbestlesmis olsa da
Tiirkiye ekonomisinin sorunlarini tamamen ortadan kaldiramamis, devamlilik saglayan bir

biiyiime yasanamamistir (Emre ve Onis, 2001: s. 205).

DYY seklinde gelen yabanci sermaye portfoy yatirimi olarak gelmeye baslamistir.
Portfoy yatirnmlarimi gekici kilarak siirekliligini saglamak i¢in kisa vadede faiz oranlari
yiikseltilmigtir. Portf0y yatirimlar1 sicak para hareketliligini saglasa da, tilkedeki riski
artiran bir faktordiir (Sener, 2008). Portfoy yatirnmlarimin en biiyiik faydast doviz
darbogazini gidermesidir. Fakat uzun vadede bakildiginda, iilkeye stirekli doviz girdikce
iilkenin kendi para birimi deger kazanmaktadir. Ulkenin kendi para biriminin deger
kazandik¢a yabanci mallara olan talep artmaktadir. Olusan bu talep ithalati artirmaktadir.

Artan ithalat yerli iiretimi diisiirmekte ve boylece yerli firmalar rekabet edememektedir.

Sicak para girisinin artmasi, serbestlesmenin de etkisiyle Tiirk lirasinin doviz
karsisinda degerlenmesini saglamistir. DOviz kuru karsisinda degerlenen TL ithalatin
artmasina neden olmustur. Ithalatin ucuz olmas: iilke icindeki iiretilen mallara olan talebi

azaltmistir, dolayisiyla iiretimde de azalma olmustur. Yatirimcilarin faizle para kazanmasi
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iiretimle kazanmasina oranla daha kolay hale gelmistir. Tiirkiye’de bankacilik ve finansal
piyasanin tam olarak bir diizene oturmamis olmasiyla sebebiyle 1994 yilinda Tiirkiye’de
ekonomik bir kriz yasanmistir (Kepenek, 2012). Bu ekonomik krizin etkilerinin
asilabilmesi adina ‘5 Nisan Istikrar Kararlari® almmistir. Tiirk lirasma %39 oranli
devaliiasyon uygulanmistir. 5 Nisan Kararlar1 ucuz is giicii olusturarak yatirimlar igin
cekici bir ortam olustursa da yatirimlar icim herhangi bir tegvik bulunmamasi sebebiyle

cok fazla yatinm ¢ekememistir (Sener, 2008: 128).

1996 yilinda Tiirkiye ile Avrupa Birligi Gliimriik Birligi siirecine girmistir. Giimriik
Birligi Roma Anlagmasi ile saglanmistir. Boylelikle Katma Protokoldeki ge¢is donemi son
bulmus, Gilimrik Birligine iiyelikle son déneme gecilmistir. Giimriik Birligine iiye
olunmasi sebebiyle yabanci yatirimlarda artis beklense de 1994 yilindaki krizin etkisiyle
umut edilen artig saglanamamistir (Kula, 2006: 187).

1980°den sonraki donem genel olarak degerlendirildiginde yabanci sermaye icin
diizenlenen kanunlar ve tesviklerle dogrudan yabanci yatirim girislerinde artis yasanmis
ancak Tirkiye’deki krizler, diinyadaki krizler ve savaslar neticesinde bazi dénemlerde

yabanci sermayede diisiisler yasanmustir.

2000’li yillara gelindiginde Italyan bir GSM firmas1 telefon hatti ihalesini kazanarak
dogrudan yabanci yatirrmda bulunmustur. Gergeklesen bu yatirim sayesinde yabanci
sermayede ciddi bir artis saglanmistir. Fakat yasanan 2001 krizi sonucunda artan yabanci
sermayede diisiis yasanmustir (Yavan & Kara, 2003). 2002-2004 déneminde 1-3 milyar
dolarlik bir yatinnm girisi gergeklesirken 2005 yilinda AB ile miizakere donemine girilmesi

yatirim girislerinde ciddi bir artis yasanmasim saglamistir (TURMOB, 2017).

2003’ten sonra dogrudan yabanci yatirnmlarda artis yasanmistir. Bu artigin
yasanmasinin en temel nedeni AB ile miizakere donemine girilmesidir. Ek olarak 4875
sayitli Dogrudan Yabanci Yatirnmlar Kanunu yiiriirliige girdiginden Tirkiye diger
tilkelerdeki yatirimeilar icin cezbedici lilke konumuna gelmistir (Bozdaglioglu ve
Evlimoglu, 2014: s. 44). 4875 sayili kanun, 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik
Kanunun yerini alarak oldukga liberal bir mevzuat haline gelmistir. 4875 sayili kanun,
yabanci yatirimceilarin haklarini koruyan bir kanun olmustur. 4875 sayili kanunla yerli ve
yabanci yatirimcilar esit haklara sahip olacak, izin alma siireci yerini bildirime birakarak
biirokratik engeller kalkacak, 6224 sayili kanunda limited ve anonim sirket kurmakla

sinirl olan yabanci yatirimer her tiirlii sirket kurabilecek, yatirimci istedigi doviz cinsiyle
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kar transferini yapabilecek, yatirimcilarin yatirimlarinin fuzuli yere millilestirilmemesi

giivence altina alinacaktir (Y1ilmaz, 2006).

Ekonomide uygulanan devlet¢i ve korumaci rejimler yerini disa acgik ve liberal
rejimlere birakmis, bu yasa da liberallesme i¢in 6nemli bir adim olmustur (Tiirkyilmaz,
2009). UNCTAD’m 2005 yilinda hazirlamis oldugu ‘Diinya Yatirrm Raporu’’na goére
Tirkiye yatirinm alan iilkeler siralamasinda tiim iilkeler kategorisinde dokuzuncu, gelisen
tilkeler kategorisinde besinci siraya ylikselmistir (Altun, 2008: 252). Tiirkiye’nin 2005
yilinda yasamis oldugu bu yiikselisin en temel nedeni Avrupa Birligi’ne aday iilke ilan

edilmesidir (Giilli ve Kilig, 2017, s. 78).

Yabanci yatirnmlar genellikle gelismis iilkelerde gerceklesmistir.r UNCTAD’in bu
raporuna gore dogrudan yabanci yatirimlarin en ¢ok katkiyr gelismis {ilkelere sagladigi,
gelismis iilkeden bir diger gelismis lilkeye yapilan yabanci yatirimlarin az gelismis

tilkelere yapilan yabanci yatirimlara gore daha fazla oldugu saptanmistir (Simsek, 2010).

2006 yilinda 5523 sayili ‘Tiirkiye Yatirim Destek ve Promosyon Ajansi’ kurulmasi
hakkinda kanun ylirtirliige girmistir. Bu kanun kapsaminda 2006 yilinda yatirimcilar igin
acilan ‘investinturkey’ ile yatirimeilarin her tiirlii sorusu internet ortaminda giderilmeye
calisilmistir. Bu sorular giderebilmek adina brosiir, kilavuz, CD gibi tanitici ekipmanlar
hazirlanmistir. 2004 yilinda Tiirkiye’deki yatirim ortamini gelistirmek ve iyilestirmek icin
hayata gecirilen ‘Tiirkiye Yatirnm Danigsma Konseyi’nin {igiincli toplantis1 2006 yilinda
Istanbul’da gergeklesmistir. Konsey iiyeleri Tiirkiye nin yatirimcilar i¢in cezbedici iilke
goriintiistinii korumak adina ekonomik ve siyasi istikrar1 saglamas1 ve AB ile miizakere
stirecinde olusunun 6nemini belirtmistir. 2005 yilinda 9,8 milyar dolar olarak gergeklesen
yatirimlar 2006 yilinda rekor kirarak 20,2 milyar dolar olarak gerceklesmistir. 20,2 milyar
dolar olarak gerceklesen bu yatirimlarin 17,3 milyar dolar1 net sermaye kalan 2,9 milyar
dolarlik kismi gayrimenkul olarak gerceklemistir. 2006 yili sonu itibariyle bakildiginda
Tiirkiye’de 14.995 adet yabanci sermayeli sirket etkinlik gdstermistir. Bu 14.995 adet
sirketin12.286 adedi yabanci sermayeli sirket ve sube, 2.669 adedi ise yerli sermayeli
sirketlere dis kaynak saglamak amaciyla gergeklesen yabanci sermaye istirakidir. 2006
yilinda &zellestirmeye yonelik birgok faaliyet gelismistir. Ornegin Tiirkiye Halk Bankasi
A.S. sermayesinde bulunan Hazine’ye ait hisselerin hepsi &zellestirilmistir. TUPRAS 1n
yiizde 51°lik hissesi Ozellestirme Idaresi Baskanligi’nca (OIB) satilmistir. Ozellestirilen
Tiirk Telekom’un 1,4 milyar dolarlik ilk taksit tutar1 tahsil tutar1 da bir diger 6nemli
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yatirim girisi olmustur (Hazine ve Maliye Bakanligi, 2006). Telsim’in Vodafone
tarafindan 4.7 milyar dolara satin alinmasi 2006 yilinda gerceklesen en biiyiik ve en

Oonemli yabanci yatirim giriglerinden bir digeri olmustur (Simsek, 2010).

2007 yilina gelindiginde Yatirim Ortamini lyilestirme Koordinasyon Kurulu
(YOIKK) Tiirkiye’deki yatirim ortamini iyilestirmek ve gelistirmek igin ¢alismalarina
devam etmistir. Bu baglamda yabanci yatirimcilarin isyeri agma ve c¢alisma ruhsati alma
sirasinda yasadiklar1 sorunlar giderilmis, Yatirim Destek ve Tanitim Ajans’t kurulup 10
farkl1 dilde brosiir hazirlanmasi gibi kazanimlar saglanmistir. Ozellestirmeler bu yilda da
devamliligin1 saglamistir. Tiirk Telekom’un 2006 yilinda 6denen ilk taksitinden sonra
kalan tiim tutarin 6demesi gergeklesmistir. Tiirkiye Seker Fabrikalari A.S. ve Siimer
Halicilik ve El Sanatlar1 San. ve Tic. A.S. hazine portfoyiinden 6zellestirme portfoyiine
transfer edilmistir. 2006 yilinda oldukga fazla olan yabanci yatirimlar 2007 yilinda da ayni
sekilde devam ederek yeni bir rekor kirmis ve 21,8 milyar dolara ulasmistir. 21,8 milyar
dolarin 18,9 milyar dolar1 net sermaye, geriye kalan 2,9 milyar dolar1 ise gayrimenkul
yatirimlarindan olugmaktadir. 2007 yilindaki bu artista AB iilkelerinin 6nemli bir rolii
mevcuttur (Hazine ve Maliye Bakanligi, 2007). Ulke gruplarina gore bakildiginda 2007
senesinde gerceklesen yabanci yatirnm girislerinin 12,7 milyar dolarlik kismin1t AB
iilkeleri, 4,2 milyar dolarlik kismin1 ise Amerika Birlesik Devleti olusturmaktadir (Hazine
ve Maliye Bakanligi, 2008). 2007 senesinde iilke gruplarinda ilk ii¢ sirayr Hollanda,

Amerika ve Yunanistan olusturmustur.

2008 yilinda da Tirkiye, yatirimcilar i¢in cazip bir lilke olarak yatirrm almaya
devam etmigstir. 2007 yilinda 21,8 milyar dolar olan dogrudan yabanc1 yatirim girisi 2008
yilinda 18,2 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir (Hazine ve Maliye Bakanligi, 2009).
Tiirkiye 2008 ve 2010 yillar1 arasinda yatirimeilar igin tercih edilebilir 15. tilke olmustur
(Simsek, 2008).

2008’de 20 milyar dolara yakin gerceklesen yatirim girisleri 2009°da yasanan krizin
etkisiyle 8,6 milyar dolar olarak gerceklesmistir (TURMOB, 2017). 2009°da gerceklesen
yabanci yatirim giriginin 4,6 milyar dolarliklik kismin1 AB {ilkeleri, 236 milyon dolarlik

kismini ise Amerika Birlesik Devletleri olusturmaktadir.

Tablo 2.4. 2010-2014 Yillarinda Tiirkiye’de Uluslararasi Dogrudan Yatirim Girisleri
(Milyar Dolar)

2010 2011 2012 2013 2014
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ULUSLARARASI 9.099 16.182 13.74 13.563 13.119
DOGRUDAN

YABANCI

YATIRIM GIRISI

ULUSLARARASI 6.221 14.145 10.128 9.936 8.371
DOGRUDAN

SERMAYE

Girig 6.256 16.136 10.761 10.523 8.632
Cikis 35 1.991 633 587 261
Diger  Sermaye 384 24 980 578 427
(Net)

Gayrimenkul (Net 2.494 2.013 2.636 3.049 4.321

Kaynak: TCMB-Odemeler Dengesi Istatistikleri

Tablo 2.4.°de de goriildiigi tizere, 2009 krizinden sonra dogrudan yabanci yatirim

girisi tekrar artisa gegmistir. 2010 yilinda yatirim girisleri 9,1 milyar dolar olarak

gerceklesmistir. Ozellikle 2011 yilma bakildiginda bir énceki yila gére ciddi bir artis

yasanmig ve yatirrm girisi 16,2 milyar dolar olarak gercekleserek krizin etkileri

hafiflemeye baslamistir. Takip eden yillarda 12-13 milyar dolar bandinda gerceklesen

yatirim girigleri 2015 yil1 itibariyle ivme kazanarak artisa gecmistir.

2016 senesinde Tiirkiye’de yatirim girisleri 248 adet satin alma ve birlesme

seklinde gerceklesmistir. Onceki seneye gére %53’liik bir diisiis yasanmustir. Yasanan bu

diisiis 2009 senesinden bu yana gerceklesmis olan en diisiik islem hacmini gostermektedir.

2016 senesinde AB ve Kuzey Amerika’dan gerceklesen yatirimlarda azalma olurken,

Uzak Dogulu yatirrmeilarin yatirimlarinda artis meydana gelmistir (TURMOB, 2017).

Tablo 2.5. 2015-2023 Yillarinda Tiirkiye’de Uluslararasi Dogrudan Yatirim Girigleri

(Milyon Dolar)

(Milyon 201 [ 201 | 201 [ 201 |20 |20 | 202 | 202 | 202 |20 |20 | 2023- | 2002-
Dolar) 5 6 7 8 19 |20 |1 2 3 23 | 24 | 2024 | 2024/S
Ocak | ubat
Subat
Eca Deg. | Topla
S;lb (%) m
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at

ULUSLAR | 19. | 13. | 11. | 12. |95 |76 | 12. | 13. | 10. | 1.6 | 1.1 | 28,84 | 264.45

ARASI 263 | 835 | 190 | 450 | 07 | 75 | 895 | 666 | 628 | 16 | 50 | % 2

DOGRUD

AN

YABANCI

YATIRIM

GIRiSI

ULUSLAR |11. |69 |55 |62 |55 |44 (68 |64 [52 |49 [59 |20,20 |175.07

ARASI 817 |58 |32 |29 |12 |01 |73 |03 |04 |5 |5 |% 8

DOGRUD

AN

SERMAYE

Girig 12. |75 |74 |66 |58 |57 |70 |69 |55 [56 |61 [8,45 |186.89
181 |79 |01 [99 |81 |91 |98 |85 |78 |8 |6 |% 9

Cikis 364 | 621 |18 |[470 |36 | 1.3 | 225 [582 [374 |73 |21 |71,23 | 11.821

69 9 |90 %

Diger 32 |29 [10 [306 |- |- [388[990 [1.8 [20 |-12 | 105,9 | 16.541

Sermaye 90 87 15 98 | 68 64 1 7%

(Net) 4 |0

Gayrimenk |41 |38 |46 |59 |49 |39 |56 (62 |35 |92 |56 |3837 72833

ul (Net) 5 |90 |43 |15 |79 |54 (34 |73 |60 |O 7 %

Kaynak: T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanligi- Uluslararas1 Dogrudan Yatirim Istatistikleri

Tablo 2.5.”¢ bakildiginda dogrudan yabanci yatirim girislerinde 2015 yilinda ciddi
bir artig yaganmistir. 2001 krizinin ardindan Avrupa Birligi ile tam iiyelik miizakere
dénemine giren Tiirkiye bu donemden sonra olduk¢a yabanci yatirim almaya baslamistir.
Tabloda da goriildiigii gibi bu yatirimlar 2015 senesinde zirveye ulagsmistir. Bu yatirimlar
2015 senesinden sonra azalmaya baglamistir. 2015 yilinda yasanan bu artis korunamamis
ve takip eden 2016-2017 yillarinda sert bir diislis ger¢eklesmistir. 2017 yilinda yasanan bu
diisiisiin temel nedeni birlesme ve satin almalarda meydana gelen %22’lik diisiistiir
(YASED, 2018). 2019 ve 2020 yillarinda yasanan Covid-19 pandemisinin etkisiyle
dogrudan yatirim girislerinde ¢ok ciddi diisiis yasanmistir. Covid-19 pandemisinin bitmesi
ve normallesme siirecine geri gecilmesinin etkisiyle yatirnm giriglerinde geri artis
yasanmis olsa da yasanan bu artis ¢cok fazla olmamistir. 2023 yilina bakildiginda ise
dogrudan yabanci yatirim girisleri 1.616 milyon dolar olarak gerceklesirken 2024’{in ilk

iki ay1 olan ocak ve subata bakildiginda yatirim girigleri 1.150 milyon dolara gerilemistir.

Tablo 2.6.’da Tiirkiye’ye gergeklesen uluslararasi yatirim girislerine iilke bazinda
bakildiginda yatirimlarin en fazla AB iilkeleri tarafindan gergeklestirildigi goriilmektedir.

En ¢ok yatirim girisini gergeklestiren lilke Hollanda’dir. Hollanda, 2002-2024 yillarina
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bakildiginda 9%15,6’lik paya sahiptir. Yatinim girislerinde ilk bes iilkeyi Hollanda,

Amerika, Ingiltere, Almanya ve Ispanya olusturmaktadir.

Tablo 2.6. Tiirkiye’ye Gergeklesen Ulkelere Gore Uluslararast Dogrudan Yatirim
Girigleri (Milyon Dolar)

ULKELER | 2014 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
/Sub
at
1 HOLLAN | 2.022 1.183 [ 101 |1.727 | 855 |1.169 [ 598 |749 |788 |1.134 |20
DA 6
2 | AMERIK | 334 1620 (340 (180 |435 |[340 [812 [1.180 |[316 |[255 | 189
A
3 |INGILTE | 1.051 588 974 [ 328 |445 |874 |472 |1.392 [401 [324 |52
RE
4 | ALMANY | 606 355 492 312 298 |467 |287 [479 [972 |687 |98
A
5 ISPANYA | 74 2305 |318 |1.460 | 224 |[215 |87 58 1.559 | 130 |4
6 |AVUSTU |31 83 344 320 |465 |75 57 94 187 |36 0
RYA
7 | LUKSEM | 565 1.254 336 |96 350 [135 [425 |368 |243 |83 2
BURG
8 | BELCIKA |38 863 13 223 | 212 |69 73 83 46 159 |5
9 FRANSA | 287 165 20 107 [313 [158 |168 |[127 [177 [358 |9
10 | AZERBA | 884 839 661 | 1.005 | 510 |[566 [186 |150 |86 53 9
YCAN
11 | YUNANIS | 52 48 0 0 8 3 4 0 0 1 1
TAN
12 | RUSYA 723 747 723 |5 5 16 1 3 24 369 |0
13 | BIRLESIK | 115 80 26 54 12 33 65 449 | 274 |584 |34
ARAP
EMIRLIK
LERI
14 | ITALYA | 488 180 87 128 |523 |94 977 | 40 259 | 59 26
15 | ISVICRE | 149 178 339 |53 177 | 264 [162 [521 |704 |207 |18
16 | JAPONYA | 257 314 454 | 193 |88 305 [149 |[222 |80 111 |0
17 | KATAR 8 350 420 [ 113 [294 |570 |400 |150 |11 400 |0
18 | SuuUDI 10 17 21 12 10 13 12 0 1 4 0
ARABIST
AN
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19 | KUVEYT | 197 7 73 67 137 69 60 3 0 0 0
20 | IRLANDA | 56 59 30 10 6 41 238 221 371 272 56
ILK 20 | 7.947 11.23 | 6.75 | 6.393 | 5.367 | 5.476 | 5.233 | 6.289 | 6.499 | 5.226 | 523
ULKE 5 7
TOPLAMI
DIGER 685 946 822 | 1.008 | 1.332 | 405 558 809 486 352 93
TOPLAM | 8.632 12.81 | 7.57 | 7.401 | 6.699 | 5.881 | 5.791 | 7.098 | 6.985 | 5.578 | 616

DUNYA 9

Kaynak: TCMB- Uluslararas1 Yatirim Pozisyonu lstatistikleri

Tiirkiye’de en fazla dogrudan yabanci yatirimlart ¢eken sektorlere 2003- 2021
tarihleri arasinda bakildiginda ilk siray1 %31,6 ile finans, ikinci siray1 %24,2 ile imalat ve

ticlincii sirayi ise %10,6 ile enerji sektorii olusturmaktadir.

Sekil 2.1. 2003-2021 En Fazla Dogrudan Yabanci Yatirim Ceken Sektorler

M Finans

m imalat

H Enerji

B BiT Hizmetleri

B Toptan ve Perakende Ticaret

m Tasimacilik ve Depolama
insaat

Diger

Kaynak: T.C. Yatirim Ofisi-Tiirkiye’de Uluslararasi Dogrudan Yatirim

2.2. Dogrudan Yabanc1 Yatirimlarin Mevcut Durumu
Bu baglik altinda diinyada ve Tiirkiye’de yabanci yatirimlarin mevcut durumu

incelenecektir.
2.2.1. Dogrudan yabanci yatirinmlarin diinyadaki mevcut durumu

Yasanan pandeminin etkilerinin bitmesiyle 2021°deki toparlanisin ardindan yabanci
yatirnmlar Rusya ve Ukrayna arasindaki savas, gida ve enerjideki yiiksek fiyatlar gibi
nedenlerle 2022°de %12 azalarak 1,3 trilyon dolara diismiistiir. Diisiis cogunlukla gelismis
ekonomilerde hissedilmistir. Gelismekte olan iilkelere olan iilkelere olan yatirimlar

artarken, en az gelismis iilkelere olan yatirimlar azalmistir.
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Giines ve rilizgar dahil olmak {izere yenilenebilir enerji yatirimlari biiylimeye devam
etmigtir. 2015°te Paris Anlagmasi ile kabul edilen yenilenebilir enerji yatirimlart kabul
edilmesinden bu yana yaklagik ii¢ kat artmis olsa da gelismekte olan otuzdan fazla iilke

yenilenebilir enerji alaninda biiyiik bir yatirim projesi gergeklestirmemistir.

Yenilenebilir enerjiye yapilan yatirim ilk 10 gelismekte olan {ilkenin c¢ogunda,
dogrudan yabanci yatirirmin onda biri ila iigte biri arasinda bir kismi gseklinde
gerceklesiyor. Gelismekte olan iilkelerin birgogu siirdiiriilebilir enerji kaynaklarina gegis
icin hedefler koymus olsalar da bu hedefleri yalnizca iigte biri gerceklestirebilmektedir
(UNCTAD, 2023). UNCTAD’mn 2023 raporu verilerine bakildiginda yenilenebilir enerjide
uluslararasi yatirima gore gelismekte olan ilk 10 iilkede ilk ii¢ siray1 114,8 milyar dolarla

Brezilya, 106, milyar dolarla Vietnam ve 84,6 milyar dolar ile Sili olusturmaktadir.

Tablo 2.7. 2015-2022 Yenilenebilir Enerjide Uluslararas1 Yatirima Gore Gelismekte Olan
Ik 10 Ulke (Milyar Dolar)

140
120 1148 4068
100 1 oo 977
80 -
%0 e 37,8 367
40 - ! ’ 29,7
Illnns
0 - . . . . . . . . .
/\}\\\'b (@@ (_%\\\ . ;3’0 %@o & ®\$ “}{_’b R &
& & & & <2 & bo&
RS @ &

Kaynak: UNCTAD-2023 Diinya Yatirim Raporu

2022’de yatirim projelerinin sayisi yesil alan projeleri ve uluslararasi projeler dahil
olmak tiizere %14 artmistir. Orta ve Dogu Asya disindaki diger bolgelerde yesil alan
yatirnmlarinda artis yasanmistir. En fazla artis Gliney Asya’da ger¢eklesmis,
Hindistan’daki say1 iki kattan fazla artmistir. Birlesik Arap Emirlikleri yesil alan
yatirimlarindan en fazla yararlanan iilkelerden biri olarak dordiincii sirada yerini almigtir.

2022’de Afrika’da sigrama yasanmigtir.

Bu sigramanin nedeni Misir’daki proje sayisinin iki katina ¢ikmasidir. Uluslararasi
projelerin anlagsma sayist ¢cogu bolgede artis saglamistir. En 6nemli artis1 en fazla

uluslararasi proje anlagmasi alan ikinci iilke olan ve proje sayist %64 artan Hindistan
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yasamustir. Avrupa Birligi iilkelerinde proje sayist %27 artis saglarken, Italya’da %78,
Almanya’da %57 ve Ispanya’da %10 artis saglanmistir. Amerika yesil alan yatirimlar1 ve
uluslararasi proje anlagmalart i¢in en biiyiik ev sahibi iilke olmaya devam ederken onu
yesil alan yatirimlarinda Birlesik Krallik, Hindistan, Birlesik Arap Emirlikleri ve Almanya
takip ederken, uluslararasi proje anlasmalarinda ise Hindistan, Birlesik Krallik, ispanya ve

Brezilya takip etmistir.

Tablo 2.8. Bolgelere Gore Yesil Alan ve Uluslararasi Proje Anlagsmalari (Say1 ve Yiizde)

Yesil Alan Yatirimlar Uluslararasi Projeler
Bolge 2020 2021 2022 2021- 2020 2021 2022 2021-
2022 2022
(%) (%)
Blyum Bilyiime
e Hizi Hizi
Diinya 13.34 15.318 17.598 15 1.353 2.383 2.564 8
Gelismis Ulkeler 9.101 10.342 10.790 4 797 1.413 1.549 10
Avrupa 6.377 7.475 7.382 -1 471 870 1.038 19
Avrupa Birligi 4847 5.854 5.710 -2 365 617 781 27
Diger Avrupa Ulkeleri 1.530 1.621 1.672 3 106 253 257 2
Kuzey Amerika 1982 2.070 2.469 19 188 325 331 2
Diger Gelismis Ulkeler 742 797 939 18 138 218 180 -17
Gelismekte Olan Ulkeler 4293 4.976 6.808 37 556 970 1.015 5
Afrika 572 551 766 39 96 136 157 15
Asya 2.663 3.192 4.625 45 245 475 568 20
Orta Asya 42 54 42 -22 17 24 20 -17
Dogu Asya 582 672 557 -17 32 84 88 5
Gliney-Dogu Asya 759 848 1.083 28 117 152 226 49
Gliney Asya 460 507 1.089 115 50 155 205 32
Bati Asya 820 1.111 1.854 67 29 60 29 -52
Latin Amerika ve Karayipler 1.058 1.231  1.409 14 212 351 287 -18
Okyanusya - 2 8 300 3 8 3 -63

Kaynak: UNCTAD-2023 Diinya Yatirim Raporu

Gelismekte olan iilkelere gergeklesen yatirimlarda her ne kadar son yillarda artis
olsa da dogrudan yabanc1 yatirimlar cogunlukla gelismis {ilkelere yapilmaktadir. Bunun en
temel nedeni ekonomik ve siyasal istikrarin gelismis iilkelerde mevcut olmasidir

(Hazman, 2010, s. 265).

Gelismis iilkelere dogrudan yabanci yatirimlar 2022 yilinda Avrupa ve Kuzey
Amerika’da %37 oraninda diisiis yasamistir. Amerika’da yatirim girigleri birlesme ve satin
almalarin yariya indirilmesi sebebiyle %26 diisiis yagamistir. En fazla 10 biiyiik satistan

yalnizca bir tanesi Amerika’da gergeklesmistir. Gelismis tlilkelerdeki uluslararasi proje
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anlagmalariin sayis1 2022 yilinda %10 artarak 1.549 projeye ulasmis ve rekor kirilmistir.
Fakat anlagmalarin toplam degeri %14 diismiis ve 665 milyar dolar gerilemistir

(UNCTAD, 2023).

Gelismekte olan iilkelerde 2022 yilinda dogrudan yabanci yatirim girislerinde %4
artls yasanmistir. Bu artisin yasanmasinda Latin Amerika ve Karayipler onemli rol
oynamistir. Dogrudan yabanci yatirim girisleri, gelismekte olan tilkeler i¢cin 6nemli bir dis

finansman kaynagi olmaya 2022 yilinda da devam etmistir.

Afrika’ya gergeklestirilen dogrudan yabanci yatirim girisleri 2022 yihi itibariyle %44
azalarak 45 milyar dolara diigmiistiir. Afrika kitasinda yatirim ¢eken iilkelere bakildiginda
Misir’da birlesme ve satin almalarin artigindan kaynakli olarak yatirnm girisi iki kattan
fazla artarak 11 milyar dolara ulasmistir. Etiyopya’da dogrudan yabanci yatirim girisi 3,7
milyar dolar olarak gerceklesmis, 2021°e gore %14’liik bir diislis yasanmistir. Senegal’de
ise yatirnm girigleri 2,6 milyar dolar olarak gercekleserek sabit kalmistir. Afrika’da yesil
alan projelerinin degeri dort katina ¢ikarak rekor seviye olan 195 milyar dolara ulagsmistir.
Proje sayist 766 adede ¢ikarak %39 artmustir. En fazla artig enerji ve gaz tedariki (120
miyar dolar), insaat (24 milyar dolar) ve madencilikte (21 milyar dolar) yasanmistir.
2022°de gergeklesen en iyi 15 yesil alan projesinin alt1 tanesi Afrika’da gergeklesmistir.
Afrika kitasinda Avrupali yatinmcilar en biiyiik yatirimcilar olmaya devam ederek
Birlesik Krallik 60 milyar dolar, Fransa 54 milyar dolar ve Hollanda 54 milyar dolar

olarak yatirimlarini gergeklestiren {ilkeler olmuslardir.

Gelismekte olan Asya’da dogrudan yabanci yatirnmlar 662 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Gelismekte olan Asya, kiiresel bazda dogrudan yabanci yatirim
giriglerinin yarisini karsilayan en biiylik yatirnm alicis1 olmustur. Bolgede agiklanan yeni
proje sayist %45, uluslararas1 proje anlagsmalari ise %20 artmistir. Geligmekte olan Asya
kitasinda en ¢ok yatirimi c¢eken iilkelerin baginda 189 milyar dolar ile Cin gelmektedir.
Cin’1 141 milyar dolar ile Singapur takip etmistir. Singapur’a gerceklesen bu yatirim girisi
Giineydogu Asya Ulkeleri Birligi'ne (ASEAN) yapilan akisin iigte ikisini olusturmaktadir.
Hindistan’da yabanci yatirim girisleri %10 artarak 49 milyar dolara yiikselmistir. Birlesik
Arap Emirlikleri’ne yatirim girisleri %10 artarak simdiye kadar gerceklesmis olan en fazla

miktar olan 23 milyar dolara ytikselmistir.

Latin Amerika ve Karayipler’deki dogrudan yabanci yatirim girisleri emtia ve kritik

minerallere olan yiiksek talep sebebiyle %51 artarak 208 milyar dolara yiikselmistir.
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Brezilya’da girisler tigte iki artarak 86 milyar dolara yiikselerek bugiine kadar kaydedilen
en yiksek deger olmustur. Latin Amerika’nin ikinci en biiyiikk yatirim alicist olan
Meksika’ya yatirimlar %12 artarak 35 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Karayipler’de
dogrudan yabanci yatirim biiyiik 6l¢iide Dominik Cumhuriyeti’'ne ger¢eklesen girisin 4

milyar dolar olarak gergeklesmesi neticesinde %53 artarak 3,9 milyar dolar olmustur.

Tablo 2.9.’da 2021-2022 yillarinda dogrudan yabanci yatirim girislerine en fazla ev
sahipligi yapan tilkelerin verilerine yer verilmistir. 2022 yilinda 285 milyar dolar ile ilk
siraytr Amerika almaktadir. 189 milyar dolar ile Cin ikinci, 141 milyar dolar ile de
Singapur TUgclinclii sirada yer almaktadir. Yesil alan yatinmlari 2022 yili itibariyle
Amerika’da 2.075, Birlesik Krallik ’da 1.230, Hindistan’da 1.008 adet gergeklesmistir.
Uluslararasi1 proje anlagsmalar1 ise Amerika’da 301, Hindistan’da 187 adet ve Birlesik

Krallik’ da 183 adet gergeklesmistir.

Tablo 2.9. 2021-2022 Dogrudan Yabanci Yatirim Girislerine Ev Sahipligi Yapan 11k 10
Ulke (Milyar Dolar)
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Kaynak: UNCTAD-2023 Diinya Yatirim Raporu

Tablo 2.10.’da 2021-2022 yillarinda en ¢ok dogrudan yabanci yatirim gergeklestiren
iilkelerin verilerine yer verilmistir. 2022 yilinda 373 milyar dolar ile ilk sirayr Amerika
almaktadir. 161 milyar dolar ile Japonya ikinci, 147 milyar dolar ile de Cin ii¢iincii sirada

yer almaktadir.
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Tablo 2.10. 2021-2022 En Cok Dogrudan Yabanci Yatirim Gergeklestiren 11k 10 Ulke
(Milyar Dolar)
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Kaynak: UNCTAD-2023 Diinya Yatirim Raporu
2.2.2. Dogrudan yabanci yatirinmlarin Tiirkiye’deki mevcut durumu

Tiirkiye’de yabanci yatirnmlar 5/6/2003 tarihli ve 4875 sayili ‘Dogrudan Yabanci
Yatirimlar Kanunu’ ile diizenlenmektedir. Kanunda dogrudan yabanci yatirimlar su
sekilde tanimlanmugtir: “Yabanci yatirimceilar, Tiirkiye’de yatirim yapan gercek kisiler ile
yabanci lilke vatandasi olan gercek kisiler ile yurt disinda yasayan Tiirk vatandaglarini,
yabanci iilkelerin yasalarina gore kurulmus tlizel kisileri ve uluslararasi kuruluslar
kapsamaktadir. Dogrudan yabanci yatirnm kavrami ise yabanci yatirimci tarafindan
getirilen, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan alim satimi yapilan konvertibl
para seklinde olan nakit sermaye, sirket menkul kiymetleri (Devlet tahvilleri haric),
makine ve techizat, smai ve fikri miilkiyet gibi haklar1 icermektedir. Yurt i¢inden
saglanan, yatirimlarda kullanilan kar, hasilat, para alacagi veya mali degeri olan yatirimla
alakali haklar, dogal kaynaklarin aranmasi1 ve ¢ikarilmasiyla alakali haklar gibi iktisadi
kiymetler araciligi ile yeni sirket kurmaya da sube agma siireclerini kapsamaktadir. Bu
yatirimlar, menkul kiymet borsalar1 disinda hisse edinimi veya en az %10 hisse orani veya
ayni oranda oy hakk1 saglayan edinimler yoluyla mevcut bir sirkete ortak olmak seklinde

de gergeklesebilir.’

Kanun hiikiimleri tarafindan aksi bir hiikiim bulunmadik¢a yabanci yatirimeilarin
Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirim yapmasi serbesttir. Yabanci yatirimcilar, yerli
yatirimcilarla esit muameleye sahiplerdir. Yabanci yatirnmcilarin yatirimlart kamu yarari

gerekmedikge ve karsiliklar1 6denmedik¢e kamulastirilamaz ve devletlestirilemez.
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Yabanci yatirimcilar faaliyetleri neticesinde elde ettikleri kar1 banka veya 6zel finans

kurumlart aracilifiyla yurt digina serbest bir sekilde transfer edebilmektedir.

Gelismekte olan {ilkeler i¢in dogrudan yabanci yatirimlar ¢ok Onemli rol
oynamaktadir. Gelismekte olan iilkelerden olan Tiirkiye de doviz girdi saglamak amaciyla
dogrudan yabanci yatirimlar iilkesine ¢ekmek istemektedir. Bu doviz girdisi sayesinde

cari ag18in giderilmesi hedeflenmektedir.

Tablo 2.11.’de de goriildiigi tizere Tiirkiye, 2000’lerin bagindan giiniimiize kadar
dogrudan yabanci yatirim g¢eken {lilkeler arasindaki varligini korumus ve giiclendirmistir.
2023 wyilinda Tirkiye’ye 10,6 milyar dolar degerinde yabanct yatirim girisi
gerceklesmistir. 2000 yilindan giiniimiize kadar olan donemde Tiirkiye’ye gelen toplam
yabanci yatirim degeri 267 milyar dolarin tlizerindedir. 2020 yilinda yasanan COVID-19
salgini Tiirkiye’yi de etkilemis ancak salginin hafiflemesinin ardindan yatirim girislerinde
artis yaganmistir. 2023 yilinda gergeklesen girislerde 2022 yilinda gore %22 bir diisiis
yaganmustir. 2023’°te gerceklesen 10,6 milyar dolarlik yatirim girisi ayn1 yil cari agiginin
%24 line tekabiil etmektedir (YASED, 2023).

Tablo 2.11. Tiirkiye’ye Gergeklesen Uluslararast Dogrudan Yatirim Girisi, 2000-2023
(Milyar Dolar)
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Kaynak: YASED- 2023 Faaliyet Raporu
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Tiirkiye kiiresel payda uluslararasi dogrudan yatirim girislerinde %1,5 pay alma
hedefine sahiptir. Tiirkiye 2022 yilinda %1 pay alabilmistir. UNCTAD’1n 2023 yili igin
tahmini %0,8dir. 2023 yilinda yatinm sermayesi girisi 5,6 milyar dolar olarak

gercekleserek 2022 yilina gore %20°lik bir diisiis yasanmustir.

Sektorel acidan bakildiginda toptan ve perakende faaliyetlerden dogan %18’lik pay
ile 984 milyon dolarlik yatirim gerceklesmistir. Finans ve sigorta %11°lik yatirnm pay1
almistir. Elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme iiretimi %9’luk pay ile 2023’te bir diger
onemli sektor olmustur. Ulastirma ve depolama faaliyetleri ise %7’lik paya sahip
olmustur. Tarihsel olarak bakildiginda 6zellikle toptan ve perakende ticaret, finans ve
sigorta, Bilgi ve Iletisim Teknolojisi (BIT) gibi hizmet sektdrleri yatirim ceken
sektorlerdir. 2023 yilinin en ¢ok yatirim ¢eken ilk 10 sektorii arasinda elektronik tirtinlerin
tiretimi, BIT, kimyasal ve plastik tirlinlerin iiretimi, otomotiv yer almaktadir (YASED,

2023).

Tablo 2.12. Tiirkiye’de 2023 Yil1 ilk 10 Sektor (%)

Otomotiv 3
Plastik Gretimi 3
Gayrimenkul 5
Kimyasal 6
BIT 6
Elektrik imalati 7 m 2023

Depolama 7

Elektrik dagitim 9

Finans 11

Toptan ve perakende... 18

Kaynak: YASED- 2023 Faaliyet Raporu

2023 yilinda Tirkiye’ye gerceklesen yatirim girislerine bolgesel olarak bakildiginda
ilk ti¢ siray1 %53 ile AB-27, %18 ile Orta Dogu ve %10’luk pay ile diger Avrupa iilkeleri

olusturmustur.
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Ulke bazinda degerlendirildiginde 1,1 milyar dolarlik yatirim ile Hollanda ilk sirada
yerini almaktadir. Boylece Hollanda Tiirkiye’ye gerceklesen yatirim girislerinde %20
paya sahip olmustur. Hollanda’y1 %12 pay ile Almanya, %10 pay ile Birlesik Arap
Emirlikleri, %7 pay ile Katar takip etmistir. Orta Dogu’dan Tiirkiye’ye gerceklesen
yatirnm girisleri son 20 yildaki %8 oranindan Birlesik Arap Emirlikleri ve Katar’in
yatirnmlart neticesinde %18’e yiikselmistir. Rusya’dan gelen yatirim girisinin sebebi
olarak bir akaryakit firmasinin Rus firmasina satig1 gosterilebilir. Bu satin alma islemi 336
milyon degerinde olup, 2023 yilinda gergeklesen en fazla ilk 10 islemden biridir. Birlesik
Arap Emirlikleri’nin payindaki artis da Tiirkiye’deki bir e-ticaret firmasina 500 milyon
dolarlik yatinm yapmasindan kaynaklanmaktadir. Katar da Tirkiye’de bir bankanin
kurulusuna 300 milyon dolarlik destekte bulunarak payindaki artis1 saglamistir (YASED,
2023).

Tablo 2.13. 2023 Yil Yatirim Girislerinin Bolgesel ve Ulkesel Dagilimi (%)
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ULKELER
(%) 2022 2023
1 | Hollanda 15 20
2 | Almanya 6 12
3 | Birlesik Arap Emirlikleri 3 10
4 Katar 2 7
5 | Rusya 3 7
6 | Fransa 4 6
7 | Birlesik Krallik 7 6
8 | Irlanda 1 5
9 | ABD 8 4
10 | Isvicre 2 4

Kaynak: YASED- 2023 Faaliyet Raporu
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3. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARDA YATIRIMCININ
ULKE SECIiMi

Cokuluslu sirketler, dogrudan yabanci yatirrm yapma karari alirken ilk olarak
yatirimi  gergeklestirmeyi hedefledikleri bdlgenin kiiresel konumunu, ardindan bu
bolgedeki tilkeler arasindan yatirimi igin en uygun olani1 ve son olarak da segilen iilke
igindeki konumlarini belirlemektedirler. Cokuluslu sirketler gergeklestirecekleri dogrudan
yabanci yatirimlarin yer se¢im kararii iilkeler aras1 ve iilke i¢i olmak iizere iki kategoride
degerlendirdikten sonra vermektedirler (McCann & Mudambi, 2005). Yatirim yapilan
tilkeye yapilan dogrudan yabanci yatirnmin ¢ekilmesine veya uzaklastirilmasina etki eden
bir¢ok faktor bulunmaktadir. Yatirimcilar, onlara en ¢ok getiriyi saglayacak olan iilkeye
yatirnm yapmayi tercih ederler. Yatirim yapmaktaki ana neden karlilik olsa da, yatirim
yapilacak olan {iilkedeki siyasi, cografi, psikolojik, sosyal ve hukuki faktorler de yatirim

karar1 i¢cin 6nemli rol oynamaktadir.

Yatirrmin siirdiiriilebilir bir yatirim olabilmesi i¢in dogru yer se¢imi yapmak en
onemli noktadir. Segilecek iilkenin biitiin avantajlar1 barindirmasi miimkiin degildir,
yatirimel se¢im asamasinda, ev sahibi iilkenin avantajlarinin dezavantajlarindan iistiin
oldugu bolgeyi saptamalidir (Laulajanien ve Stafford, 1995: 15-17). Dogrudan yabanci
yatinmcilarin yer se¢imi karar1 yer, zaman, sektor gibi degiskenler gore degiskenlik
gostermektedir (Watts, 1987). Yabanci yatirimeiy1r ¢ceken en dnemli etken, ekonomik ve
styasi faktorlerdir. Ev sahibi iilkenin yatirimeciya sunabilecegi tesvikler, alt yap: yeterliligi,
jeopolitik konumu ve is giicli yatirimcinin kriterleri arasindadir. Bu kriterler ele alinarak,
oncelikle diinyadaki iilkeler taranir daha sonra belirlenen iilkeler arasinda eleme yapilarak
yatirma en uygun iilkeye karar verilir. Dogrudan yabanci yatirimcer yatirnm yapacagi ev
sahibi iilkede tek bir faktorii goz Onilinde bulundurarak yatirim karar1 vermemelidir.
Yatirim yapilacak tlkenin firsatlar1 olacagi gibi riskleri de olacagindan, yatirimc iilke

secimi yaparken firsat ve risk degerlendirmesi yaptiktan sonra yatirim kararini vermelidir.

Yabanci yatirimecinin yatirim ig¢in tercih ettigi ev sahibi iilkenin avantajli olup
olmadigi bilinmemektedir. Cokuluslu sirketler, dogrudan yabanci yatirim igin yer segimi
kararin1 verirken; Oncelikle yatirnm yapacaklar1 bolgeyi, daha sonrasinda bu bdlgede
bulunmakta olan iilkelerden yapacaklar1 yatirim i¢in en uygun olanini ve sonrasinda bu
iilke icinde yatirimlarini nereye yapacaklarini segcmektedirler. Yatirim yapilan iilkeye

yapilan dogrudan yabanci yatirnmin ¢ekici ve itici birgok faktorii bulunmaktadir. Kar ve
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Tatlisoz (2008), bu ¢ekici ve itici faktorleri soyle tanimlamuslardir; ¢ekici faktorler
yatirnmin yapilacagi ev sahibi iilkenin i¢ dinamiklerini (tesvikler, ekonomik istikrarlilik,
politik istikrarlilik, hammadde bollugu, isgiiclinlin ucuzlugu, vergi oranlari)
kapsamaktadir. Itici faktorler ise iilke disindan gelen ekonomik gelismelerden kaynakli
olarak sermayenin iilke disina yonelmesine neden olan unsurlar1 (ticaret anlasmalari,
karliligin azalmasi) kapsamaktadir. Yatirimcilar, c¢ekici ve itici faktorleri goz Oniinde
bulundurarak yatirim yapmaya en uygun yeri ve onlara en ¢ok kar1 saglayacak olan iilkeye
yatirim yapmayi tercih etmektedirler. Yatinm yapmaktaki ana neden karlilik olsa da
yatirim yapilacak olan tlkedeki sosyal, politik, hukuki, kiiltiirel kosullar da yatirim

kararinda belirleyici rol oynamaktadir.

Yatirim yapilacak iilkeler, uzun vadede kar saglayabilecek biiyiik bir pazara sahip
olmakla beraber, yasam standartlarinin ve satin alma giiclinlin yiiksek oldugu bdlgeler
olmalidir (Akdis, 1988: 3 ; Janicki ve Wunnava, 2004; Choong ve Lam, 2010; Jadhav,
2012). Yatirimct nerede iiretim yapip, ihracat ve yurt ici satiglarinin gerceklestirecegini bu

etkenlerden yola ¢ikilarak kararlagtirmaktadir.
3.1. Ulke Secimini Etkileyen Faktorler

Dogrudan yabanci yatirimin konuma yonelik 6zelliklerini analiz edebilmek igin
pazar boyutu, is giicii Ucreti, altyapr imkanlari ve yigilma ekonomileri faktorleri
kullanilmaktadir (Lien & Filatotchev, 2015). Dogrudan yabanci yatirnm girisleri
gerceklesme nedenine gore piyasa, kaynak ve etkinlik arayisina gore ii¢ sekilde
gerceklesmektedir. Piyasa arayisindaki dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicileri
pazarin biyiikligii ve biliylime hizi, kiiresel ve bolgesel pazarlara erisimin kolay olup
olmamasi, yatirnm yapilmasi hedeflenen iilkeye yonelik tliketim anlayisi ve piyasanin
yapisidir. Kaynak arayisindaki dogrudan yabanci yatirimlarda hammadde, ucuz ve nitelikli
1s giict, fiziki altyapr ve teknolojinin varlig1 belirleyici faktorlerdir. Etkinlik arayisindaki
dogrudan yabanci yatirimlarda bolgesel is birliginin saglanabilmesi i¢in anlagmalara taraf
olma, is giicli, hammadde ve tasimacilik maliyetlerinin diisiik olmasi belirleyicidir

(UNCTAD, 1998, s. 91).

Bir isletme dogrudan yabanci yatirim yapma karar1 aldiginda ilk olarak bu yatirim
hangi iilkede gerceklestirecegine bakacaktir. Atilacak bu ilk adim, ileride elde edecegi
basar1 i¢in dnemli bir rol oynayacaktir. Ulke se¢imi, yatirim gergeklestirecek isletmeden

isletmeye gore farklilik gostermektedir. Ciinkii her isletmenin hedefleri ve kendi
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potansiyeli farklidir. Bir isletme icin uygun olan bir iilke bir diger isletme i¢in uygun
olmayabilir. Bu sebeple isletmeler kendilerine aday iilkeler belirleyerek iglerinden kendi
hedeflerine uygun olan iilkeyi se¢meye calisacaklardir. Isletmenin yatirrm yapacagi
iilkedeki bircok faktorii degerlendirmesi gerekmektedir. Isletmelerin bu faktorleri ayni
Olcti birimleriyle degerlendirmesi miimkiin degildir. Bu baglamda isletmeler belirledikleri
aday iilkeler icin firsat ve risk matrisi yaparak yatirimlari i¢in uygun iilkeyi bu matrisin
sonuglarma gore secebilirler. Oncelikle matrise konu olacak aday iilkeleri tespit etmek i¢in
detayli bir tarama yapilmalidir. Tarama asamasindaki hedef Onyargi ve ihmallere yer
vermeden iilkeleri degerlendirmek ve yatirim i¢in potansiyel iilkeleri bulmaktir. Bu tarama
islemi herhangi bir maliyete tabi degildir. Isletmede calisan yonetici ya da uzman kisilerce
deneyimler ve bilgilere gore yapilmaktadir. Tarama igsleminin temel amaci yatirimlarin
sikca gergeklestigi tlilkeleri hedef {ilke olarak belirlememek diinya {izerindeki yatirim
yapilabilecek potansiyele sahip olan diger iilkeleri de g6z Oniinde bulundurarak
degerlendirmektir. Tarama isleminden sonra potansiyel {iilkeler firsat ve risklerine gore

degerlendirildikten sonra bir eleme islemi uygulanmalidir (Sariarslan, 2014).
3.1.1. Firsatlar

Dogrudan yabanci yatirimlarda en 6nemli olgulardan biri yatirnmcinin yatirimin
nerede gerceklestirecegidir. Yatirimeilar yatirnmlarimi gergeklestirirken ucuz iscilik gibi
faktorlerin varligina dikkat etmektedirler. Geligsmis iilkelerde maliyetlerin yiiksek olmasi

yatirimcilarin  yatirnmlarim1  gelismekte tilkelerde gergeklestirmesine sebep olmaktadir
(DPT, 2000).

Dogrudan yabanci yatirimlarda firsatlar, yatirimci acisindan gelismekte olan
tilkelerin sunacagi kar1 yiikseltecek unsurlardir. Ucuz is giiclinlin yaninda bilgiye dayali
teknolojiyi uygulayabilecek calisanlar, isletmelerin genis pazarlara ulasip globallesmesiyle
birlikte yeni agilacagi pazara yakinlik, endiistriyel iiretimin yayginlagmasi ile ¢aga uyum
saglayabilmek i¢in yenilikler, giincel teknolojilerin bulundugu bélgelere gecis yatirim
yapilacak iilke se¢iminde firsatlar arasindadir (Kargi ve Cakir, 2005: 343-346). Mevcut
pazar hacmi, pazarin gelecekteki bliyiime durumu, kaynaklara ulasma durumu, faaliyet

kolaylig1 ve kosullara uyum iilke se¢iminde firsatlar arasindadir.
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1. Mevcut pazar hacmi:

Mevcut pazar hacmi, yabanci yatirimcinin en énemli amaglarindan biri satiglarin
artirma istegidir. Bu amagcla yatirim i¢in hedeflenmis olan pazarin biiyiikligi (talep
hacmi) yatirimeinin tercihini etkileyen en 6nemli faktorlerden biridir. Chakrabarti (2003)
gore; pazarm biiylik olusu talebin fazla olmasini sagladigi i¢in yabanci yatirimcinin yer
seciminde etkilidir. Yatinmcilar genellikle varliklardan en 1yi sekilde yararlanmak ig¢in
genis pazarlara yatirnm yapmayi tercih etmektedirler (Asiedu, 2002, s.110). Pazar hacmi
biiyiik olan iilkelerin satis firsat1 da fazladir. Uriiniin nitelifine gore pazar hacmi
belirlenmektedir. Ulkenin bu hacme sahip olup olmadigina bakilmaktadir. Ornegin; iiriin
hal1 ise kullanic1 hane halkidir. Hane halki ne kadar biiyiikse pazar hacmi o kadar genistir.
Pazar hacminde satin alma giiciine sahip efektif talep mevcut olmalidir. Efektif talep, satin
alma giiclinlin mevcut oldugu talep olarak tanimlanmaktadir ve belirli bir donemde

yapilan harcamalarin toplamindan olugsmaktadir (Esen, 2007).

2. Pazarin gelecekteki biiyiime durumu:

Pazarin gelecekteki biiyliime durumu, mevcut pazarin imkanlarla gelisip gelismemesi
degerlendirilmektedir. Pazarin gelecekte biiyiime potansiyeline sahip olmasi ev sahibi
ilkeye yatirim yapacak olan yatirimet i¢in 6nemli bir firsat olusturmaktadir. Mevcut pazar
cevre llkelerle ve kiiltiirel olarak yakin oldugu iilkelerle kuracagi baglantilar, sosyal ve
ekonomik imkanlar gibi etkenler sayesinde daha genis bir pazar haline gelme firsati
yakalayabilmektedir. Pazar biiyiikliigii, tilkenin ¢ekici faktorleri arasindadir (Disdier &
Mayer, 2004). Dogrudan yabanci yatirimcilarin yer se¢im kararlarinda, pazarin mevcut ve
gelecekteki durumuna gore olan talep ve piyasa diizenleyicilerinin genel merkezine

yakinlik yatirimcinin iizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir (Wu & Strange, 2000).

3. Kaynaklara ulasma durumu:

Kaynaklara ulagsmada ise, yatirim yapilacak ev sahibi lilkenin hangi kaynaklari
saglayacagi degerlendirilmektedir. Yabanci yatirimel, yatirim yapacagi ev sahibi iilkede
nitelikli ve bol hammadde kaynaklarina ulagsmak ve ucuz ve nitelikli isgiicii firsatina
ulagmak istemektedir. Yabanc1 yatirimcilarin yer se¢iminde isgiicii kalitesi olumlu yonde,

maliyetler ise olumsuz yonde etki etmektedir (Kang & Lee, 2007). Yatirim yapilacak
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iilkede kaynaklarin varligi iiretim maliyetlerini diisiirmektedir. Uretim maliyetlerinin
diistiriilmesi hedeflenirken ev sahibi {ilkenin sagladigi tesviklerin de g6z Oniinde
bulundurulmas1 gerekmektedir. Alt yap1 imkanlari, bedava arazi, vergi muafiyeti,
calisanlar i¢in verilen sigorta prim destegi gibi tesvikler yabanci yatirimcilar igin firsat

yaratmaktadir.

4. Faaliyet kolayhg: ve kosullara uyum:

Faaliyet kolaylig1 ve kosullara uyumda, yatinm yapilacak {iilkenin kolaylik ve
zorluklarma bakilmaktadir. Ulkenin cografik, jeopolitik, kiiltiirel kosullar1 yatirimcinin
kararint olumlu ya da olumsuz yonde etkilemektedir. Cografik olarak yakin olunan
tilkelerde kiiltiirel benzerlikler ve konusulan dilin ayn1 ya da benzer olmasindan kaynakli
olarak yatirimec1 kendini evinde gibi hissedecek ve kararmni olumlu yonde verecektir.
Benzer {ilkelerde ulagtirma ve altyapi imkanlar1 da etkili olmaktadir. Yatirim yapilacak
tilke se¢iminde dikkat edilmesi gereken bir diger husus altyapr faktoriidiir. Lojistik
hizmetlerin giivenilirligi ve kalitesi onem arz etmektedir (Agiomirgianakis vd., 2003). lyi
altyapr imkanlarina sahip olan iilkeler diger iilkelere oranla yatirim igin daha ¢ekicidir
(Wei ve digerleri, 1999; He, 2002). Ulasim ve nakliye maliyetlerinin diismesi yatirimci

i¢in sermaye oraninin artmasina neden olur (Kar ve Tatliséz, 2008).
3.1.2. Riskler

Yabanci yatirimci, ev sahibi iilkeye yatirimi yapmadan 6nce bu yatirimin saglam ve
dogru bir yatirnm olup olmadigini belirlemek i¢in o tlkenin risk faktorlerini de
incelemelidir. Gelismekte olan iilkeler yatirimciyr ¢ekme yoniinden hammadde, isgiicii
gibi belirli firsatlara sahip olsa da yatirimciyi itecek risklere de sahiptir. Gelismekte olan
iilkelerin, ekonomik kalkinma ve ekonomik biiyiime yoniinde dogrudan yabanci
yatirimciya olan ihtiyaglar1 degerlendirildiginde, yatirnrmci c¢ekmek ig¢in firsatlar
olusturmanin yaninda, yatirimciyr kacirabilecek olan risk ortamini olusturmamalidir
(H.B.Nur —1.Dilber, 2016). Dogrudan yabanci yatirimlarda, yatirim yapilacak iilkenin risk
faktorleri tic bashik altinda incelenmektedir. Bu bagliklar rekabet riski, parasal risk ve

politik risktir.
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1. Rekabet riski:

Rekabet riskinde, yatirim yapilacak gelismekte olan {ilkelerdeki biiyiik firmalar
piyasaya hakim olup tekel konumuna gelmis olabilirler ve yatirimeinin iiriinleri ev sahibi
tilkenin biiylik firmalar ile rekabet edemeyebilir. Yabanci yatirimci rekabet riskini
almamak i¢in iiretim faaliyetini gerceklestirecegi iirliniin, ev sahibi iilke piyasasinda talep
yogunlugunu degerlendirir. Rekabet giicii, firmanin piyasadaki diger firmalarla rekabet
edebilme, bliyiime ve karliligini ifade eder. Karliligin yiiksek olmasi, firmanin fiyat, kalite
gibi agilardan uluslararasi piyasada istikrarin olmasi ve daha genis pazar payr elde etme
konusunda bagar1 gostermesi rekabet giicliniin yiiksek oldugu anlamina gelir (Kumral N.,
2008). Rekabet giiciiniin biiyiikliigii, firmanin ¢iktilarinin benzersiz olmasina ve kalite

bakimindan iiriin ve hizmet kalitesine baglidir (Bristow, 2005).

Uluslararasi ticaretin sonucu olan kiiresellesme, yeni pazar arayislarini ve dogrudan
yabanci yatirimlart kaginilmaz hale getirmistir. Gelismis lilkelerdeki standartla uyma ve
piyasadaki rekabetin zorlugu yatirimciyr farkli piyasa arayisina itmektedir. Bu sebeple,
yabanci yatirimlarin biiyiik bir kismi gelismekte olan iilkelerde yogunlasir. Fakat bazi
gelismekte olan iilkelerdeki biiyiik firmalar piyasaya hakim olabilir ve yatirimcinin
tiriiniine talep umduklar1 oranda olmayabilir. Bunun sonucu olarak dikey birlesmeler
gergeklesir. Ilk zamanlarda yabanci yatirrmer bu dikey birlesme sonucu kar elde etmeye
gecer. Fakat aradan zaman gegtikten sonra bu durum piyasadaki diger firmalarin dikkatini
¢cekmesi sonucunda yatirima ev sahipligi yapan iilkenin rekabet kurumlarinin devreye
girmesi sonucunda bu dikey birlesmelere gerekli diizenlemeler ve denetlemeler yapilarak
son verilir. Son verme gerekgeleri dikey birlesmelerin o iilkedeki rekabeti bozma,
monopol olma ve yerli {ireticiyi ezmesidir. Rekabetten kagarken, yatirima ev sahipligi
yapan {ilkedeki rekabet kurumlarinin ortaya ¢ikist yatirimer firma igin risk olur. Yabanci
yatirimci, yatinm yapacagl iilkenin rekabet kosullarini, rekabet kurumlarini ve

yaptirimlarini detayl bir sekilde inceledikten sonra kararini vermelidir.
2. Parasal risk:

Parasal risk, yatirime1 yatirimi sonucunda elde ettigi kar1 kendi iilkesine gétlirmek
istemektedir ancak yatirimci bu kar tilkesine transfer edememe ya da belirli bir oranim

transfer etme gibi bir riskle karsilasabilir. Dolayisiyla yabanci yatirimer igin en biiyiik risk

57



parasal risktir. Yabanci yatirimer ilk etapta yatirim yapacagi lilke hakkinda kar transferine

izin olup olmadigina varsa da ne kadarinin transferine izin verildigine bakmalidir.

Yatirimcei i¢in kar transferi de tek basina yeterli degildir. Bu paranin konvertibl olmasi da

gerekmektedir. Parasal riskler, yatirimcimin yatirim yapacagi iilkede finansal sistemin

etkinligini, para birimlerinin konvertibl olusunu, yatinmdan elde edilecek karin

yatirrmeinin kendi iilkesine kolayca transfer edip edemeyecegini kapsayan risklerdir

(Akdis, 1988). Buna gore parasal risk; kur riski, konvertibilite ve kar ve sermaye transferi

olarak ti¢ baglik altinda incelenmelidir.

Kur Riski: Kur riski, yatirnmcimin yatirim yapilan faaliyette kullanacag:
girdilere  baghdir. Kur degisiminin yatirimciya ne yonde yansiyacaginin
belirlenmesi i¢in, ihracat satiglarinin ve yerel satiglarinin birbirinden ayrilmasi
gerekir. Uretim maliyetlerine olan etkisinin belirlenmesinde ise, ithal girdi ve
yerel girdilerin ayrilmasi gereklidir. Ug tip kur riski vardir; islem riski,
ekonomik risk ve muhasebe (doniistiirme) riski (Delice, 2004: 144; Arslan,
2005: 92).

Islem riski, gelecege yonelik yapilmis olan sézlesmelerde ve vadeli islemlerde
kur degisimi sebebiyle yabanci yatirimcinin kar ve nakit akisi oranlarinda
yasayabilecegi azalma riskidir. Islem riski, déviz kurundaki ani degisimlerin
firmalarin d6viz cinsinden varliklar1 ve yiikiimliliklerini etkilemesidir
(Dogukanli, 2012). Islem riski yapilan vade ve sdzlesmelere dayali olarak
dogdugundan, sozlesme riski  (contractual exposure) olarak da
adlandirilabilmektedir. Zaman, islem riskinin olusmasinda Onemli bir
faktordiir. Sozlesmede belirtilen fiyat ile zaman1 geldiginde ddenecek tutar kur
dalgalanmalar1 dolayisiyla degisim gosterebilir. Bu durum c¢ok uluslu
sirketlerin nakdi kayiplarina yol agmaktadir (Arslan, 2005: 92). Uluslararasi
faaliyette bulunan ¢ok uluslu sirketlerin biiyiik bir kism1 islem riskine maruz

kalmaktadirlar.

Ekonomik risk, bir firmanin cari veya nakit akisindaki kura dayali olarak
karsilagsacag riskleri ifade etmektedir. Kurdaki degismelerin sonucunda alim-
satim da etkilenmektedir. Alim-satimin etkilenmesi yatirnmcinin karint
degistirmektedir. Alim-satimin degismesi piyasadaki arz ve talep dengesini de

etkileyerek piyasada ekonomik risk olusturur. Hammadde alis kuru
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yiikseldik¢e yatirnmci biitcesinde planladigi sekilde hareket edemez hale
gelebilir. Bu durum yatirimcilarin karsilasmak istemeyecegi 6nceden tahmin

edilemeyen risklerdendir.

Muhasebe riskinde ise, baska bir iilkede subesi bulunan sirketin geliri ana
firmalartyla yil sonunda konsolide saglamak zorundadir. Tiim sirketler ana
firmalarina konsolide tablolarin1 sunarlar. Sirketlerin yabanci iilkede acgtiklar
subelerin finansal tablolari, sube actiklar1 {ilkenin para birimine gore
hazirlanmaktadir. Bagka iilkedeki subelerin ana firmaya ilettikleri tablolar, ana
firmanin kullandig1 d6viz cinsine gevrilir ve kur degisikligi nedeniyle olusacak
kayip ve kazanglar belirlenir (Erdogan, 1994: 115). Kurdan kaynakli olugsacak

farklilik sirkete kar veya zarar yaratmaktadir.

Konvertibilite: Konvertibilite, yabanci yatirnmcinin ev sahibi iilkeden elde
ettigi geliri, kendi iilkesine transferini gerceklestirdiginde ana firmanin déviz
cinsine g¢evrilebilmesidir. Yabanci yatirimcilar, iilkelerin kamu miidahalelerini
minimize eden, yurtici finansal piyasa ile yurt dist piyasalarin entegre

olabilecegi iilkeleri tercih ederler (Akbulut, 2009: 20).

Kar ve Sermaye Transferi: Kar ve sermaye transferinde, yabanci yatirimci ev
sahibi iilkedeki karmi engel veya kosul aranmaksizin kendi iilkesine transfer
etmeyi ummaktadir. Baz1 ev sahibi iilkeler bu transferlerin gerceklesmesini
engelledikleri gibi, bazilar1 ise ¢ok fazla sart ararlar. Her iilkenin yabanci
sermaye mevzuatt baskadir. Bazi iilkelerde ise transfer i¢cin merkez
bankasindan 6zel izin aranmaktadir. Bu tarz yabanci yatirimciya zorluk
cikaracak uygulamalar, ev sahibi iilkeyi c¢ekici kilmamaktadir. Yabanci
yatirnmi yapacak olan ¢ok uluslu sirketler sermaye ve kar aktarimlarini
sorunsuzca gerceklestirebilecekleri iilkeleri tercih etmektedirler (Karakdy,

2006: 54).
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3. Politik (Siyasal) risk:

Politik risk, yatirm faaliyetinin gerceklestirilme esnasinda yatirimeinin kendi
ilkesinde ya da yatirima ev sahipligi yapan iilkede gerceklesen darbe, savas, ayrimct vergi
uygulamalari, millilestirme gibi siyasi olaylarin yatirirmcinin faaliyetindeki karliligin
engellemesi olarak tanimlanmaktadir (Root, 1972). Bir bagka deyisle, ev sahibi iilkede
gerceklesen politik olaylar neticesinde yatirrmcinin karmi ve yonetimsel giiclini
kaybetmesidir (Daft, 2010). Uluslararas1 faaliyette bulunan ¢ok uluslu sirketlerin
yatirnmini gergeklestirdigi iilkede, kendi iilkesinde veya iiglincii bir ililkede gelisen ani

siyasal degismeler sonucunda zarar gérmesine politik risk denmektedir (DEIK, 2011).
3.2. Ulke Seciminde Politik (Siyasal) Riskin Yeri ve Onemi

Yatirnmin gergeklestirilecegi lilkede yatirimciyr her zaman firsatlar beklemez. Bu
firsatlara ek olarak yatirnmin gergeklestigi iilkede riskler de olusabilir. Politik risk
bunlardan biridir. Yatirimci bu riskle bas etmek i¢in riskin faktorlerini belirlemeli ve

analizini yaparak onlemini almalidir.

Cok uluslu sirketlerin gergeklestirdikleri yatirimlarda risk faktorleri biiylik 6nem
tasimaktadir. Yatirimi olumsuz etkileyecek riskler, yatirrmin yapilacagi ev sahibi iilkeye
ve zamana bagl olarak degismekle birlikte, iilkede gergeklesen ekonomik ve politik

olaylarla da risk ortam1 degisiklik gosterebilmektedir (Seyidoglu, 1996, s.567).

Politik istikrar dogrudan yabanci yatirim i¢in en énemli etkenlerden biridir. Ciinkii
politik etkenler yatirimcilarin yatirimlariyla ilgili siiregleri gelecekte etkileyecektir. Bu
baglamda yatirimecir yatirim kararini alirken ev sahibi iilkenin barindiracagi siyasi
belirsizlikleri goz oOniinde bulundurmalidir. Yatirima ev sahipligi yapan iilkede politik
riskin olmamasi i¢in anayasal diizenin ve adalet mekanizmasinin diizenli bir sekilde
calismasi ¢cok dnemlidir. Ev sahibi iilkede bu diizeni bozacak olgularin, istikrarli yapi i¢in
tehdit olusturacak gruplarin var olmasi ve bu gruplarin eylemleri politik risk ortami

olusturmaktadir (Eren & Bildirici, 2001).

Pazarin biiyiikligli, ekonomik gostergeler, maliyetler, teknoloji, altyapr gibi
faktorler ekonomik faktorler dogrudan yabanci yatirimlar icin belirleyici faktorlerdir.

Ancak, politik faktorler de yatirnrmin gergeklesmesi ve devamliligini saglayabilmesi igin

60



onemlidir. Politik istikrar, yolsuzluk, hukuksal altyapi, biirokratik serbestlik, inanglar, ayni
kiiltiirel degerlere sahip olmak gibi faktorler de yatirim karart alirken yatirimcilar

etkilemektedir (Bayar & Oztiirk, 2016, s. 61-62).

Ulkelerin politik olarak birbirleriyle uyumlu olmasi yurtdisindaki yatirimlarini
istikrarli bir sekilde devam ettirebilmeleri icin en dnemli faktdrlerden biridir. Ulkelerin
iiye olduklar1 orgiitler, uluslararasi anlagmalar iilkelerin kiiresellesmesi i¢in rol oynayan
aktorlerdir. Yatirim yapilmasi hedeflenen iilkedeki politik istikrarsizlik ortami, ithalattaki
yasaklar, yiiksek giimriik vergileri ve kotalar politik risk ortamini olusturmaktadir

(Phillips, 2006, s.74).

Politik risk, yatirnma ev sahipligi yapan iilkenin siyasi aksiyonlar1 sonucu
yatirimcinin faaliyetlerinin kisitlanmasidir. Politik risk, se¢imler, iktidar degisikligi, vergi

oranlarindaki degisiklikler, grevlerden kaynaklanmaktadir (Erbay, 1996).
3.2.1. Politik riskin kapsam ve belirleyici faktorleri

Politik risk, yabanci yatirimlarda yatirimcinin faaliyetini olumsuz yonde etkileyen
ani siyasal degisimlerdir. Bu riskler ticari riskler degildir. Politik risk CUS’larin
gerceklestirmis oldugu yatirimlarimi etkileyen 6nemli bir faktordiir. Yatirnm yapilan
tilkede vergi oranlarmin degismesi, yasalar, kiiltiirel ve politik nedenlerden dogabilecek
anlagmazliklar politik risk kavramima Ornektir. Politik risk, ev sahibi {ilkenin
politikalarinin dogrudan yabanci yatirimlart ve uluslararasi ticareti kisitlamasidir. Politik
risk genellikle se¢imler, hiikiimet degisiklikleri, vergi oranlarindaki degisiklikler, grevler,
yasal diizenlemeler, halk protestolar1 ve yapisal ¢okiintiiler gibi olaylarla

tanimlanmaktadir.

Ulkedeki risk faktorlerinin varligi yatirimeinin yatirrm karari igin énemli bir rol
oynasa da sirketler tilke riskli olsa bile getirisi yiiksekse riskten kagmayarak yatirimlarin

gerceklestirmektedirler (DPT, 2000).

Politik risk, yabanci yatirimlarin ev sahibi iilke politikalar1 tarafindan kisitlanmasi
olarak da tarif edilebilmektedir (Erbay, 1996). Teror, siddet iceren aktiviteler, darbe, etnik
ve 1rk catigmalar1 politik riski olusturan etkenlerden bazilaridir. Politik riskler; yabanci
yatirimcilarin yatirim yaptiklari ev sahibi lilkedeki siyasi sebepler sonucunda savas, isyan,
ayaklanma, gibi hareketler ile siyasi sebeplerden kaynaklanan kisitlamalar, transfer

engellemeleri, yatirimecinin sahip oldugu degerler iizerine kamulastirma, el koyma gibi
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olumsuz risklerdir (Bilson, C.M., T.J., Brailsford, V.J. Hooper,1999). Politik riskler,

makro politik riskler ve mikro politik riskler olarak iki alana ayrilmaktadir.

a) Makro politik risk:

Yabanct yatirrmcinin varliklarinin kamulagtirilma riskidir. Kamulastirmada direkt
olarak tasinmazin devlete devri amaglanirken, dolayli kamulastirmada bundan farkli
olarak yatirimcinin taginmaz {izerindeki haklarimin devrinden bahsedilir. Yatirimciya
ithalat kisitlamalar1 getirilmesi veya iilke sermayesine ve alt yapi erisimine engeller
konulmasi dolayli kamulastirmaya 6rnek olarak gosterilebilir. Kisaca makro politik riskler
vergilendirmeleri, ¢evresel diizenlemedeki yeni kurallari, sermaye transfer kisitlamalarini

ve fiyatlandirma gibi riskleri kapsamaktadir.

b) Mikro politik risk:

Mikro politik riskler ise daha dar kapsamda belirli sektorlere, endiistrilere veya
projelere gore degiskenlik gosterebilir. Sadece belli sektorlerin kamulastirilma risklerini
ifade eder. Politik risk, yabanci yatirimcinin fabrika g¢alisanlarinin can giivenliginin ve
yatirnmint siirdiirebilecegi giivenli ortamin saglanamamasi ihtimallerini barindirmaktadir
(Akinci, 2009: 284). Bu sebeple, yabanci yatirimcei icin en énemli faktorlerden biri olan

politik risk ¢ok dnemlidir.

Politik risk, ani siyasal degismeler dogrultusunda meydana ¢iktig1 i¢in Onceden
tahmini zordur. Politik riskler {i¢ baslik altinda incelenmektedir. Bunlar; faaliyet riski,

ayrimc1 uygulamalar riski ve el koyma riskleridir.

Faaliyet riski, yabanci yatirimcinin iiretim faaliyetlerine, ev sahibi tilkenin miidahale
riskidir. Yatirnmer firmanin ithalat, ihracat ve liretim faaliyetleri engellenmeye calisilir.
Yatirimcinin iretim faaliyetlerinin, ithalat ve ithracatinin rastgele siyasal diizenlemelerle
engellenmeye ¢alisilmasindan dogan faaliyet riskleri yatirimciyr ev sahibi iilkeden

uzaklastirmaktadir (Sariaslan, 2014).

Ayrimci uygulamalar riski, yatirima ev sahipligi yapan iilkede siyasi ideoloji tam
oturmadiginda yabanci yatirimciya karst tepki goOsterilerek ayrimci uygulamalar
yapilmaktadir. Bu durumun en temel nedeni yabanci sermayeyi engellemektir. Bu ayrimci
uygulamalar o6zellikle bazi1 gelismis iilkelerde uygulanmaktadir. Yabanci yatirimciya

tiriinlerin farkli maliyetlerle satilmasi, vergilerde farkli uygulamalar yapilmasi, elektrik ve
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su gibi temel ihtiyag¢ giderlerinin yiiksek fiyatlarla fiyatlandirilmasi yabanci yatirimciya ev
sahibi iilke tarafindan yapilan ayrimci uygulamalardir. Ayrimeir uygulamalardan dogan
yiiksek maliyetler yabanci yatirimcinin karsilagabilecegi riskler arasindadir. Yatirimer bu
ayrimc1 uygulamalar sonucunda yatirim yaptigr iilkeye uyum saglayamama sebebiyle

iiretim faaliyetlerini durdurma karar1 alabilir.

El koyma riski, yabanci yatirimcinin yaptigi yatirima ev sahibi iilkenin el koyarak
devletlestirmesidir. El koyma riski yatirimcilar agisindan en yikicr risk tiirlerinden biridir
(Jensen 2008, 15). El koyma islemi iki sekilde ger¢eklesmektedir. Ik yontemde, yabanci
yatirimcinin tesisinin piyasa degeri hesaplanip, bu piyasa degeri yatirimciya 6denerek
devralinmaktadir. Genellikle 6deme islemi geciktirerek yapilmaktadir. Ikinci yontemde
ise, tesisin degeri piyasaya degerinin altinda hesaplanmaktadir ve degerinin altindaki bu

tutara gore 6deme yapilmaktadir.

Politik riskin belirleyici faktorleri asagida siralanmistir:
1. Politik (Siyasi) istikrar:

Iktidarin siirekli olarak degismesi, yiiksek otoriteci rejimler politik risk
olusturmaktadir. Siyasi ideolojilerin siirekli degiskenlik gostermesi politik istikrarsizlik
olusturmaktadir. Politik istikrarsizliklar, politik riski olusturmaktadir. Politik istikrar
dogrudan yabanci yatirim girisini belirleyen en onemli faktorlerden biridir (Dunning,

1993).

Politik istikrarsizlik neticesinde yatirimcinin yatirim yaptigi lilkede riski artar, artan
risk sonucunda iilkeyi kisa siirede terk eder. Politik istikrar ortaminin olmadig: iilkelerde
yabanct yatinmciyr kisitlayan birtakim  Onlemler alinabilmektedir. Yatirimlarin
millilestirilmesi, kar transferinin kisitlanmasi ya da tamamen engellenmesi bu 6nlemler
arasindadir (Efe, 2000: 13). Yabanci yatirimcinin yatirimini yaptigi ev sahibi iilke
tarafindan ayrimciliga ugramasi, tesisine el koyulmasi, iiretiminin engellenmesi, ev sahibi
iilkede olusabilecek i¢ catismalar yabanci yatirimcinin yatirimi i¢in ciddi bir tehdit

olusturmaktadir.

Bu baglamda, yabanci yatirimci yer se¢imini yaparken yatirim yapacag iilkenin bu

riskleri tasiylp tasimadigina ve dolayisiyla istikrarina bakmalidir. Yatirimcilar, politik
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acidan istikrar1 olmayan olan bir iilkeye yatirim yaparak sermayelerini tehlikeye atmak

istemezler.
2. Ekonomik Faktorler:

Enflasyonun yiiksek olmasi, doviz kurundaki yiikseklikler, igsizlik oranlar1 gibi
faktorler yatirimi etkileyen ekonomik faktorlerdir. Ekonomik istikrarin saglanmadigi bir
ortamda politik istikrarin da saglanmasi beklenmemektedir. Ekonomik istikrarin
gostergeleri olarak doviz kuru, faiz oranlari, enflasyon, cari acgik, bor¢ stoku

siralanmaktadir (Bayar & Oztiirk, 2016, s. 62).
3. Vergi Politikalan:

Vergi politikalarinda gerceklesen ani ve beklenmedik diizenlemeler yabanci
yatinmcilar i¢in risk yaratmaktadir. Vergi politikalarindaki degisimler yatirimcinin
giivenini sarsmaktadir. Vergi politikalar1 ekonomik faaliyetleri ve yatirnm kararlarim

dogrudan etkilemektedir. Yatirnmlarin g¢ekici kilinabilmesi i¢in en 6nemli unsurlardan
biridir.

Vergi politikalari araciligi ile kamu harcamalarini gergeklestirmek temel gayedir. Bu
temel gayeye ek olarak vergi politikalarinin yatirimi tesvik etmek, tiretimi tesvik etmek ya
da sinirlamak, ekonomik istikrart saglamak gibi gayeleri de mevcuttur. Vergiler
araciligiyla yatirnmciya birtakim yarar saglanarak yapmis olduklari yatirimlarin

maliyetlerinde diislis yasanmaktadir (Acar, 2003: 66).
4. Yolsuzluk ve Biirokrasi:

Yolsuzluk, yatirnm girislerini engellemektedir ve bu engellemenin sonucunda
istihdam ve ekonomik biiylime {izerinde olumsuz sonuglar meydana gelmektedir.
Yolsuzlukla miicadele edebilen iilkeler daha fazla yatirim ¢ekebilmektedir (The World
Bank, 2023). Yolsuzluk, yatirimlar iizerinde olumsuz etkiye sahiptir. Yolsuzluk dogrudan
yabanci yatirimlar1 ve is giiclinli azaltir, siyasi istikrarsizliga sebep olarak dolayisiyla

ekonomik biiylimeyi de engellemektedir (Mo, 2001).

Baz1 {ilkelerde yolsuzlukla miicadele etmek adina ¢esitli Onlemler alinmaya
baslamistir. Ornegin, Brezilya’da Diinya Bankasi’min da yardimlariyla kamu ihale

siireglerinde olas1 yolsuzluklar1 engelleyebilmek adina bir yapay =zekd sistemi
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gelistirilmistir. Kenya’da yine Diinya Bankasinin yardimlariyla mahkemelerin, hakimlerin
ve diger personellerin performansini izlemek igin bir veri analitigi sistemi kurmustur.
Yolsuzlukla miicadele gosteren bu performans yoOnetim sistemi sayesinde yolsuzluk

riskleri tespit edilmektedir.

Biirokratik siireglerin uzun siirmesi faaliyet siirecini zorlastirmaktadir. Blirokrasinin
yogun olmasi yatirimcinin giivenini zedelemekte ve iilke tercihini degistirmesine sebep
olmaktadir. Uzun ve yogun biirokrasi siirecleri isletmelerin faaliyetlerini yavaglatarak

zarar vermektedir. Is yapma ortami zorlasmaktadir ve dolayisiyla risk dogmaktadir.

Yolsuzluk Algt Endeksi, degerlendirildigi {iilkedeki uzmanlarin ve kamu
kesimindeki yolsuzluklar1 ortaya koymaktadir. Veri kaynaklarindan gelen istatistiklere
gore lilkelere 0 ile 100 puan arasindan puan verilmektedir. 0 puan en yiiksek yolsuzlugu,
100 puan ise en diisiik yolsuzlugu ifade etmektedir. 2023 Yolsuzluk Algi Endeksi’ne
bakildiginda ¢ogu iilkenin yolsuzlukla miicadele etmedigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.
Degerlendirmeye aliman 180 iilkenin {igte ikiden fazlas1 100 puan iizerinden 50 puanin
altinda puan almistir. Ortaya ¢ikan bu sonug¢ ise Onemli diizeyde yolsuzluk sorunu
oldugunu gostermektedir. Tiirkiye 2014 yilindan 2023 yilina kadar gecen siirede 11 puan
kaybederek ciddi bir gerileme yasamistir. Adalet sistemindeki yetersizlikler kamu
gorevlilerinin yolsuzluga bagvurmasina sebep olmaktadir (Uluslararas: Seffaflik Dernegi,
2024).

Tiirkiye’nin yolsuzluk endeksi puanlar1 incelendiginde 2023 yilinda 34 puan

almistir. Tabloya bakildiginda Tiirkiye’nin puani 2020 yilindan itibaren diisiistedir.
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Tablo 3.1. 2000-2023 Tiirkiye nin Yolsuzluk Endeksi Puanlar
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Kaynak: Uluslararasi Seffaflik Dernegi-2023 Yolsuzluk Algi Endeksi

Tiirkiye’nin yolsuzluk endeksi siralamasindaki yerine bakildiginda ise 180 tilke
arasinda 115. sirada yer aldigi goriilmektedir. Tiirkiye 2022 yilina gore 2023 yilinda 14
sira gerilemistir. Verilerden de goriildiigii tizere, Tiirkiye yolsuzlukla miicadelede gerekli

hamleleri yapmamis, bu sebeple de puani diismiis ve siralamasi gerilemistir.

Tablo 3.2. 2000-2023 Tiirkiye’nin Yolsuzluk Endeksi Siralamasi
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Kaynak: Uluslararasi Seffaflik Dernegi-2023 Yolsuzluk Algi Endeksi

2023 yil1 i¢in yolsuzluk algi endeksi puani en yiiksek ilk 11 iilkeye bakildiginda ilk
sirayl 90 puanla Danimarka, ikinci siray1 87 puanla Finlandiya ve ii¢lincii siray1 ise 85
puanla Yeni Zelanda almaktadir. En yiiksek puani alan iilkelere bakildiginda hepsinin
gelismis iilkelerden olustugu goriilmektedir. Gelismis iilkelerdeki adalet sisteminin ve

yasalarin oturmus olmasi yolsuzluga engel olan faktorlerdir.
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Tablo 3.3. 2023 Yolsuzluk Algi Endeksi Puan1 En Yiiksek 11 Ulke
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Kaynak: Uluslararasi Seffaflik Dernegi-2023 Yolsuzluk Algi Endeksi

5. I¢ Kansikhklar ve Sosyal Huzursuzluk:

Yatirirma ev sahipligi yapan iilkedeki protestolar, ayaklanmalar, grevler, terdr
yatirimet i¢in risk olusturmaktadir. Yatirima ev sahipligi yapan iilkedeki yatirim ortamini
bozarak yatirirmcinin {ilkeden uzaklasmasina sebep olmaktadir. Bu sebeple, yatirima ev
sahipligi yapacak olan {lilkenin sosyal huzurunda istikrar saglayabilmesi 6nemli rol
oynamaktadir. Ayaklanma, grev, terdr gibi riskleri tahmin etmek zordur, bu nedenle bu

risklerde belirsizlik hakimdir (Dissanayake vd., 2018, s. 1).
6. Dogal Afetler ve Cevresel Faktorler:

Dogal afetler ongoriilemez bir sekilde gerceklesen, iilkeleri yikici bir bigimde
etkileyen ve yiiksek maliyetli olaylardir (Bowman vd., 2023). Dogal afetler sonucunda
altyapi hasari, yeniden insa, is ve tiretimde kayiplar, yatirnmlarda gecikme ve azalma gibi
olumsuzluklar yaganmaktadir. Dogal afetin biyiikliigii ile politik istikrarsizlik birbirleriyle
iliskilendirilmektedir (Berrebi & Ostwald, 2011). Yatirnmcilar dogal afet riski tasiyan
ilkelere yatirnm yapmaktan kagmmaktadir. Tirkiye’de 1999 yilinda yasanan Marmara
depremiyle yatirimlarin durmasi sonucunda yatirim girislerinde yasanan kayiplar dis

borglanma ile absorbe edilmistir (Selguk & Yeldan, 2001, s. 5).

Politik risk, CDS (Credit Default Swap) iizerinde de etkilidir. CDS’ler Tiirk¢ede
‘kredi risk primi’ olarak adlandirilmaktadir. Kredi risk primi, piyasadaki riski anlik olarak
gostermektedir (Kirca, Boz ve Yildiz, 2018, s. 407-408). Politik risklerin artmasi kredi
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notlarinin diismesine sebep olarak dogrudan yabanci yatirim girislerini etkilemektedir.
Tablo 3.4.’de de goriildiigii gibi Tiirkiye’de kredi notlarinin diisiik olusu dogrudan yabanci
yatirnm giriginin disilisiiyle dogru orantili oldugunu gostermektedir. Kredi risk priminin
yiikselisinde Tiirkiye’de yiiksek enflasyonun orani, doviz kurunun yiiksek olusu ve
yasanan dogal afetler etkili rol oynamaktadir. Tiirkiye her ne kadar ucuz isgiiciine sahip
bir {ilke olsa da dogrudan yabanci yatirim i¢in daha Onceki basliklarda inceledigimiz

birtakim risk faktorlerine sahiptir.

Tablo 3.4. 2019-2023 Tiirkiye Kredi Derecelendirme Notlari

KURUM | NOT | GORUNUM TARIH
Moody’s B3 Pozitif 12.01.2024
S&P B+ Olumlu 03.05.2024
S&P B Olumlu 30.11.2023
S&P B Kararli 29.09.2023
S&P B Olumsuz 03.05.2023
S&P B Kararli 30.09.2022
Moody’s B3 Kararli 12.08.2022
Fitch B Olumsuz 08.07.2022
Moody’s B2 Olumsuz 03.12.2021
S&P B+ Olumsuz 10.12.2021
Moody’s B2 Olumsuz 11.09.2020
Moody’s Bl Olumsuz 14.06.2019

Kaynak: Countryeconomy- Ulke Kredi Notu Listesi 2024

3.2.2. Politik riskin analizi ve degerlendirilmesi

Yatirnmlar gelecekte kar elde etmek amaciyla gergeklestirilen harcamalardir.
Gelecekteki beklentilerin birtakim belirsizliklerden dolayr degismesi muhtemeldir.
Beklentiler ile gercekler arasindaki farkin, yani riskin tespit edilmesi, analizinin yapilmasi
ve bu baglamda degerlendirilmesi yatirimci i¢in mantikli bir karar olacaktir (Sariarslan,

2014, s. 386).

Yatirimcilar, yatirima ev sahipligi yapan iilkedeki politik riski belirleyip
faaliyetlerine tehdit olusturmamasi acisindan birtakim analizler yaparak politik riski
degerlendirmektedir. Bu degerlendirme sayesinde yatirimci yatirnm karari almaktadir.
Yatirimcilar risk analizi i¢in en iyi olan yontemi kullanarak analizlerini yapsalar bile
sonuca tam olarak giivenmek dogru bir hamle olmayacaktir (Gegez, 1997, s. 187-191).

Yatirima ev sahipligi yapan iilkenin vatandasi olan yoneticiler genellikle hiikiimete yakin
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olduklarindan bu gibi degerlendirmelerin tarafsiz olmasi pek miimkiin degildir (Wu,

1982).

Analiz yontemi seciminde maliyetler onemli bir rol oynamaktadir. Eger yatirimci
dogru analiz yontemini se¢gmez ve yatirim kararini yanlis analiz yonteminin sonuglarina
gore alirsa yatirirmciya hem yanlis analiz yontem maliyeti hem de kararin maliyeti
olusacaktir (Rice & Mahmoud, 1986). Politik riski tespit edebilmek i¢in uzmanlarin
yalnizca o riskin kaynagina bakip degerlendirmesi yeterli olmamaktadir. Yalnizca o anki
duruma bakmaktansa akabinde gergeklesen olaylara da bakarak analiz etmelidir (Robock,
1971). Politik risk analizinin temel amaci yatinmcinin yatirnrminda dogru Kkarari
alabilmesine yardimeci olmaktir (Chambers & Jacobs, 2007). Bu baglamda yatirimci iig

asamali1 politik risk analizi ile etki ve tepkileri belirleyerek degerlendirmelidir.

Sekil 3.1. Ug Asamali Politik Risk Analizi Siireci

1. ADIM: FIRMAYI
ILGILENDIREN KONULAR
Firma ile ilgili kritik is konularim
belirleme
Belirlenen konularin goreceli 6nemini
degerlendirme

8

2. ADIM: POTANSIYEL SiYASI
OLAYLAR

Tgili siyasi olaylar1 tespit ederek bu olaylarin

gerceklesme olasiligimi belirleme
Sebep-sonug iligki kurarak degerlendirme
Hiikiimetin yanit verme giicli ve goniilliiligiinii
belirleme

¥

3. ADIM: OLASI ETKILER VE
TEPKILER

Olas1 senaryolarin ilk etkisini belirleme
Bu ilk etkilere olasi tepkileri belirleme
Ilk ve son politik riski belirleme

Kaynak: Svend Hollensen, Global Marketing, Pearson Education Limited,
2014, s. 218

Ug asamali politik risk analizinin amaci yatinmcinin olasi risklerini belirleyerek

dogru kararlar almasina yardimci olmaktir. Boylelikle yatirimei analizi sonucunda o
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ilkeye yatirnmim1 gerceklestirip orada kalabilir ya da risklerden dolayr o iilkeden

kacinabilirler.

Firmayr ilgilendiren konularin degerlendirilmesi asamasinda olusabilecek
problemlerin firma ile olan alakasi iilkeden iilkeye degisiklik gdstermektedir. Yatirimcei
buradaki potansiyel olaylar1 kendine gore degerlendirerek 6nem seviyesini belirlemelidir.
Elde edilen {iriiniin niteligi, elde ettigi karini transfer edebilmesi gibi hususlar yatirimei

icin Onem tasimaktadir.

Potansiyel siyasi olaylarin degerlendirilmesi asamasinda hiikiimetin yasanilan
olaylara tepkisine ve olaylar1 bastirma giicline bakilmalidir. Siyasi istikrarin mevcut
olmadig1 ortamlar ekonomik krizleri dogurmaktadir. Hiikiimetin bu ekonomik krizi
kontrol altinda tutup tutamadigi 6nemli bir detaydir. Eger tutabiliyorsa yatirimci bu
olaylardan az etkilenecektir. Yasanan bu siyasi olaylar1 birgok etken olusturmaktadir.

Yatirimci bu riske sebep olan nedenleri bulmaya ¢aligsmalidir.

Son agsama olan olasi etkiler ve tepkiler agamasinin degerlendirilmesi siirecinde
gerceklesebilecek olaylara istinaden ilk etkileri ve bu etkilerden dogabilecek tepkilere
bakmak gerekir. Ayni iilke igerisinde yasanan politik riskin etkisi isletmeden isletmeye ve
faaliyet gosterdikleri alana gore farklilik gostermektedir. Yatirimei bu siyasi olaylar1 kendi

isletmesine gore kisisellestirerek etkilerini tespit etmelidir (Ozdemir, 2010).

Politik riskler, isletmelerin ¢esitli paydaslariyla iliski kurularak degerlendirilmektedir
(Erevelles vd., 2005):

» Hiukiimet
> Miisteriler
> Calisanlar
> Ulkedeki yerel topluluk

1. Hiikiimet ile iliski kurmak:

Isletme yoneticileri her is ortaminda meydana gelebilecek olan politik riskler,
kurallar ve diizenlemelerle basa cikabilecek diizeyde olmalidirlar. Pek ¢ok iilkede yasalar
siklikla degisim gostermektedir. Isletme yoneticileri yerel siyaseti kendilerine fayda
saglayacak sekilde kullanabilmektedir. Bu baglamda karsimiza lobicilik ile yolsuzluk ve

rigvet olarak ¢ikmaktadir. Lobicilik, yerel siyaseti etkilemek i¢in dogrudan siyasilerle
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iletisim kurmak ya da lobiciler araciligiyla iletisim kurmayi hedeflemektedir. Lobiciler,
isletmelerindeki faaliyetlerin ekonomiye ve is giicline olan faydalarindan siyasilere
bahsederek onlari etkiler, bdylece kendileri i¢in olumlu olan yasalarin yiiriirlige girmesini
olumsuz olan yasalarin ise reddedilmesini saglarlar. Yolsuzluk ve riisvet, ¢ogu iilkede
yasa dis1 olsa da ¢ogu kisi siyasilere ulasip onlarla iligki kurabilmek i¢in bu yolu tercih

etmektedir.
2. Miisterilerle liski Kurmak:

Yatirima ev sahipligi yapan iilkedeki miisteriler kendi talepleri dogrultusunda iiriin
iireten isletmeleri desteklemektelerdir. Ornegin, olast bir kamulastirma durumunda
miisterilerle kurulan iligki neticesinde isletmenin saglamis oldugu faydalar1 kaybetmekten

korkacaktir. Miisterilerle kurulan bu iyi iliskiler yatirimciya yardimci olacaktir.
3. Calsanlarla iliski Kurmak:

Yatirirma ev sahipligi yapan iilkedeki yerel calisanlar, islerinin hiikiimet
miidahalesinden etkilenecegini anladiklarinda ya da istikrarsiz bir ortam olustugunda bile
isletmelerinin yaninda olarak koruyucu davranabilmektedirler. Eger bir isletmede
caliganlar haklarim1 alabiliyor, iyi muamele goriiyorlarsa iglerini kaybetmemek icin

isletmelerini ayakta tutmak i¢in ¢aba gostermektedirler.
4. Ulkedeki Yerel Toplulukla fliski Kurmak:

Yerel topluluk, yabanci isletmeye is glicii ve malzeme vererek kar elde etmesini
saglamaktadir. Ancak yabanci isletmenin bunun karsiliinda yerel ¢evre ve halka katki
saglamayacagindan endise duyabilir. Bu sebeple yabanci igletmenin o iilkenin vatandasi

gibi davranarak yerel topluluga katki saglamas1 gerekmektedir.

Politik risk analizi ‘Bolge Turu’, ‘Danmismanlik Hizmetlerinden Yararlanma’,
‘Delphi Teknigi® ‘Kantitatif Yontemler’ ve ‘Entegre Analiz’ olmak iizere toplamda bes

bagslik altinda incelenerek degerlendirilecektir.

a) Bolge Turu: Bolge turu (Grand Tour), yatirrm yapilmasi hedeflenen {ilkeye
isletmedeki bir ya da birden ¢ok ydneticinin gonderilerek bdlgede arastirma
yapmasini kapsamaktadir. Bir lilkede belirli sikliklarla ve fazla oranda yatirim
yapmay! hedefleyen yabanci isletmeler bdlge turu yontemini yaygin olarak

kullanmaktadir. Ilk olarak 6n pazar arastirmasi yapilir. Gorevli ekibin bdlgeye
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b)

gelisiyle bolgedeki is adamlar1 ve biirokratlar ile goriismeler ve toplantilar yapilir.
Politik durumun aragtirilmasinin ardindan goérevli ekip kendi iilkesine donerek elde
ettikleri bilgileri iistlerine anlatirlar (Subhash, 1990, s. 300).

Bolge turu yontemi ev sahibi iilkedeki is adamlar1 ve biirokratlarin yalnizca secili
bilgileri verme ihtimalini barindirdigindan dolayi riskli bir yontem olabilmektedir.
Cogunlukla arastirma i¢in gelen ekibe iilkenin ig¢inde bulundugu ekonomik ve
politik goriintiiden uzak bir izlenim verilir. Buna ragmen gonderilmis olan ekip
deneyimli ise bolge turundan fayda saglayabilir. Bolgeye gonderilecek kisilerin
secimi bu noktada ¢ok 6nemli bir rol oynamaktadir. Gorev i¢in bolgeye hakim
kisilerin segilerek gonderilmesi arastirma i¢in fayda saglayacaktir (Gegez, 1997, s.
187-191).

Damsmanhk Hizmetlerinden Yararlanma: Yabanci isletmeler bolge ve iilke
incelemeleri i¢in ¢ogunlukla diplomat, egitimci, gazeteci ya da is adamlarindan
yararlanmaktadir. Disardan bir danismanlik hizmetinin ilettigi bilgiler neticesinde
aksiyon alinilan analiz yontemidir (Gegez, 1997, s. 187-191).

Isletmeler genellikle biinyelerinde danismanlar bulundurmaktadir. Danigmanlik
hizmetine ¢oklukla gerek olmadigindan, biinyelerinde bulundurduklari
danigsmanlar onlar i¢in ekstra maliyet dogurarak dezavantaj olusturmaktadir.

Bu konudaki bir diger dezavantaj ise alinan hizmet sonucunda ortaya ¢ikan rapor
danismanin yetenegine gore degismektedir. Danigmanlar en zaman en optimal
kararlar1 alamayabilirler. Isletme, damismanin fikirlerine net olarak bakar. Bu
dezavantajlar bir kenara birakildiginda danismanlardan yararlanma, isletmelerin

politik risk analizi yapabilmesi adina 6nemli katkilar saglar (Rummel & Heenan,

1978, s. 69).

Delphi Teknigi: Delphi teknigi ile yatirim yapilmasi hedeflenen {ilkenin politik
riskini etkileyen faktorler tespit edilmeye caligilir. Silahli kuvvetlerin giicii ve
envanteri, yatirimeilarin karsi karsiya kaldigi sorunlar ve politik kacirilmalar gibi
degiskenler saptanir. Sonrasinda  belirlenen bu faktdrler uzmanlarca
degerlendirilerek o iilke i¢in 6nemi belirlenir (Sahin, 2001, s. 216). Belirlenen
degerlendirmelerdeki degiskenler onem sirasina gore dizilir ve kontrol listesi
olusturulur. Ortak diisiinceler neticesinde uzmanlardan orijinal fikirlerini yeniden

gozden gecirmeleri istenir ve grup igerisinde ortak bir karara varilmaya c¢aligilir.
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Delphi teknigini kullananlar kontrol listesindeki degiskenlerin 6nem sirasina gore
dizerek politik risk indeksi olusturur. Bu indekse gore iilkeler yiiksek, orta ve
diisiik risk olarak degerlendirilir (Goldfisher, 1993, s. 24).
Delphi tekniginin mantikli bir sonu¢ verebilmesi igin bazi sartlar1 saglamasi
gerekir (Gegez, 1997, s. 187-191):

» Politik riskin ana unsurlarinin detayli ve dogru listesi,

» Uzmanlarin isabetli kararlar alarak yerinde fikirler gelistirmeleri,

» Kisisel goriislerin 6nem derecelerinin belirlenmesi ve bunlarin birlestirilmesi

i¢in etkili bir mekanizma olusturulmasi.

Bu sartlardan birinin saglanmamas1 hatali sonucglara sebep olabilir. Delphi

tekniginin dogru sonug verebilmesi i¢in uygun sorularin sorulmasi gerekmektedir.

d)Kantitatif Yontemler: Birgok isletme politik risk analizinde kantitatif yontemleri
tercih etmektedir. Kantitatif yontemler arasinda diskriminant analizi en sik tercih
edilen yontemlerden biridir. Birden fazla degiskenli analizlerde karmasik politik
konular1 izleme imkan1 vermektedir. Buna da ek olarak 6znel yaklagimlara dayali
sezgisel izlenimleri dogrulama firsati vermektedir (Gegez, 1997, s. 189).
Birden fazla degiskenli analizin iki kullanim alani mevcuttur (Gegez, 1997, s.
189):
» Simdiki ve tarihi bilgiler 1s181nda gelecekteki politik ortami tahmin etmek
» Bir iilkeyi etkileyen 6nemli iligkileri net bir sekilde agiklamak.

Daha ¢ok bankalar tilkelere bor¢ vermeden once borg alacak durumuna bakabilmek
adina bu yontemden yararlanmaktadirlar. Bilgiler toplanarak bir bilgisayar programi
yardimi ile bilgilerin analizi yapilir ve ortaya c¢ikan sonu¢ uzman kisilerce yorumlanir

(Gegez, 1997, s. 189).

Politik risk analizinde kantitatif yontemlerinin kullanilmasinin riskli yan1 eski tarihli

veriler ile gegmis modellerin kullanilmast ve zamanla bu yapimin degismis olmasi

durumudur (Rice & Mahmoud, 1986).

e) Entegre Analiz: Daha dnceki bagliklarda incelenen dort yontemin tek basina politik
risk analizi i¢in yeterli olmayacagi durumlar mevcut olabilir. Incelenen her dort
yontemin kendine 06zgii olarak avantajlar1 ve dezavantajlar1 bulunmaktadir. Bu

baglamda yontemleri bir araya getirerek, entegre bir sistem ile politik risk analizi
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yapilabilir. Bdylelikle basarisiz olma ihtimali en aza diisiiriilebilir. Ozellikle farkl
yapidaki iilkelerin degerlendirilmesinde entegre analiz yontemi siklikla

kullanilmaktadir (Gegez, 1997, s.189).

Gelismekte olan iilkeler ucuz is giicii gibi imkanlara sahip olsa da, gelismis tilkelerin
ekonomik ve politik istikrara sahip olmasi, teknolojik altyapilar1 gibi faktdrlerden dolayi
yatirimcilar tarafindan daha cok tercih edilmektedir (ILO, 2019: 15). Yatirimcilar
tarafindan gilivenilir yatirrm alant olarak goriilen iilkeler siralamasina baktigimizda

gelismis iilkelerin yatirim igin tercih edildigi goriilmektedir.

Kearney Kiiresel Is Politikas1 Konseyi’'nin yaymladigi 2024 Dogrudan Yabanci
Yatirim Giiven Endeksi’ne gore Amerika 12. kez giivenilir yatirim alani olarak goriilen
iilkelerde ilk sirada yer almistir. Amerika’nin uzun yillardir siralamasinin temel nedeni

ekonomik giicii ve tiiketici giiveni olarak tespit edilmistir (Ticaret Bakanligi, 2024).

Kanada ise ikinci siradaki yerini korumustur. Sanghay ve Pekin’deki yabanci
yatirimcilara yonelik sermaye kontrollerinin gevsetilmesi sonucunda Cin yedinci siradan
liclincii siraya yiikselmistir. Yabanci yatirim giiven endeksine bakildiginda, endeksteki 25
ilkenin 17 tanesini gelismis tlilkeler olusturmaktadir. Gelismekte olan iilkeler ise endekste
varhiklarini artirmaya devam etmektedir. Ozellikle Birlesik Arap Emirlikleri’nin 18.
Siradan 8. siraya, Suudi Arabistan’in 24. Siradan 14. Siraya yiikselmesi yatirimlarda

gelismekte olan tilkelerin de tercih edildigini gostermektedir (Kearney, 2024).

Tablo 3.5. Yatirimeilar Tarafindan Giivenilir Yatirim Alani Olarak Gériilen Ulkeler
Siralamasi (2023- 2024)

2023 2024
2.340

. Amerika

2 2 Kanada 2,235
7 3 Cin 22710
5 4 Birlesik Krallik 2.20n
4 5 Almanya 2198
L= & 2130

3 7 2127
Ll a8 2105

8 =] 2.103
1o 10 2.094

1 n 2,067

a9 12 2.051

12 13 2.004
24 14 1.981

17 15 weg 1.955

15 16 Yeni Zellanda 1.953

14 17 Portekiz 1.952

16 18 Hindistan 1.951

- 192 Brezilya 1.2936

19 20 1.936

-- | 1.922

- 22 1.903

23 Polonya 1.890

- 24 Arjantin 1.888
20 25 Denimarka 1.864

Gelismig Gilkeler Gelismekte Olan Ulkeler

Kaynak: Kearney-Dogrudan Yabanci Yatirim Giiven Endeksi 2024

Gelismis tilkelere giivenin artmasiyla, 2024 yilinda dogrudan yabanci yatirimlar igin

en cazip 25 gelismekte olan tilke siralamasinda Polonya, Sili, Romanya, Peru, Macaristan,
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Uruguay ve Umman ilk defa siralamada yer almustir. Tiirkiye 15. Siradan 16. Siraya
gerilemistir. Tirkiye’nin yasamis oldugu politik sikintilara ragmen 2023 yilinda yerel
secimlerin tamamlanmasiyla belirsizlikler ortadan kalkmistir. Se¢imsiz gececek dort sene
dogrudan yabanci yatirimlar i¢in Tirkiye’de iyimser bir ortam olusturmaktadir
(TradingView, 2024).

Tablo 3.6. Gelismekte Olan Ulkelerde Dogrudan Yabanci Yatirimlar Giiven Endeksi
Sirlamasi (2023-2024)

2023 2024

! 1 Cin 2210
3 2 Birlesik Arap Emirlikleri 2.105
6 3 Suudi Arabistan 1.981
2 4 Hindistan 1.951
T 5 Brezilya 1.936
8 6 Meksika 1.922
- 7 Polonya 1.890

9 8 Arjantin 1.888

5 9 Tayland 1.849
10 10 Malezya 1.832

17 n Giiney Afrika 1.826

Ll 12 Endonezya 1.807
12 13 Filipinler 1.783

-- 14 sili 1.782

14 15 Nisir 1.777
15 16 Tiirkiye 1.7

== 17 Romanya 1.756

13 18 Vietnam 1.744

. 19 Kosta Rika 1.740
19 20 Peru 1.740

8 2 Kolombiya 117

- 292 Macaristan 1.709

- 23 Uruguay 1.694
20 24 Domanik Cumhuriyeti 1.684

25 Umman 167
Temel DYY Giiven Endeksi Yalnizca Geligmekte Olan Ulkelerin Giiven Endeksi

Kaynak: Kearney-Dogrudan Yabanci Yatirim Giiven Endeksi 2024

Dogrudan yabanci yatirim giiven endeksi anketine katilan kisiler iilkelerin ¢ekicilik
faktorleri arasindan Oncelikli olarak teknolojik ve yenilik¢i potansiyeline, yasal
sireclerinin  isleyisine, kar transferinin kolayligina, hiikiimetin seffafligina ve
istikrarliligina bakarak tercihlerini yapmaktadirlar. Dogrudan yabanci yatirimlarda iyimser
bir tavir hdkim olsa da yatirimcilar riskler konusunda temkinli davranmaktadir. Yatirimci
icin en biiyiik risklerden biri olan politik risklerin 2024 yilinda da devam edecegi
ongoriilmektedir. Bu baglamda, politik riskler yatirnmcilarin yatinm kararlarini alirken
etkili olacak, bu sebeple yatirmcilar yatinmlarmmi komsu ya da dost iilkelere
gerceklestirecektir. Teknolojinin glinden giine ilerlemesi sayesinde giindemde olan yapay
zeka yabanci yatirimlarda da etkili rol oynamaktadir. Isletmelerin yatirrm karari alirken
destek amaciyla yapay zekddan yardim almasi beklenmektedir. Yapay zeka ile isabetli
kararlarin alinmasi1 ve dolayisiyla da verimlilik artiglarinin yasanmasi yatirimcilarin
beklentileri arasindadir. Yatirimer yatinm karari verirken yapay zekd kullanarak

maliyetlerini diisiirmeyi de hedeflemektedir (Kearney, 2024).
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Tirkiye’nin giivenilir yatirim alan1 olarak goriilen iilkeler arasindaki bu gerileyisinin
birka¢ sebebi mevcuttur. Tiirkiye’deki ekonomik istikrarsizlik, ekonomik biiylimesinin
yetersizligi, 6zellestirme sorunu, yiiksek faiz oranlari, liretim maliyetlerinin yiiksekligi,
vergi sisteminin degiskenligi gibi sebepler yatirimlart kisitlamaktadir. Doviz kurlarinin
yiiksekligi ve degiskenligi, yiiksek enflasyon ekonomik sorunlar olusturdugundan
yatirimeilarin rekabet gilicii zayiflatmigtir. Tiirkiye’nin uluslararasi kredi derecelendirme
notlarindaki diisiik notlar, uluslararasi borg piyasalarindan bor¢lanmasini saglayamamastir.

Saglanan krediler de gereken yerlerde kullanilmamistir (Arikan, 2006).

Dogrudan yabanci yatinm girislerini ve giivenilir yatirrm ortamini etkileyen bir
diger faktor ise biirokrasidir. Biirokratik engeller ve biirokratik siireglerin uzun siirmesi
tilkenin cazibesini distirmektedir. 2001 yilinda Uluslararasi Finans Kurulu (IFC) ve
Diinya Bankast’nin ortak kurulusu olan Yabanci Yatirim Danigsmanlik Servisi (FIAS)
‘Tiirkiye’de Yatirrmin Oniindeki idari Engeller’ raporunu hazirlamistir. Bu rapora gore
Tiirkiye karmasik bir biirokrasiye sahiptir ve yatirimcilarin yasamis oldugu sorunlarin
cogunun idari sistemden kaynakli oldugu vurgulanmaktadir. Tiirkiye’de yatirimlarin

ontindeki idari engeller su sekilde siralanmistir (FIAS, 2001):

-Idarenin tavr. Idarenin siirekli olarak yatirimciyr kontrol etmesi ve hatali tavri
yatirimcinin faaliyetini gostermesine yardimci olmak yerine yatirimciya giivensiz bir
sekilde siireci ilerletmektedir. Devlet evraklar {izerinde kontrol uygulamaya ¢aligsa da tam
tersine devletin kontrolii azdir. isletmeler onlara zaman kaybettiren zorluklarla ugrasmak

istemediginden gayri resmi uygulamalara bagvurmaktadirlar.

-Devlet ve yerel yonetimler arasindaki koordinasyon eksikligi. Yetki karmasasi ve
ayni islemin birka¢ kere tekrarlanmasi durumu sikca yasanmaktadir. Yatirimeilar i¢in bu
durum zaman kayb1 ve ekstra maliyet olusturmaktadir. Yatirnmcilar bu durumun oniine

gecebilmek adina riigvet uygulamaktadir.

-Kararnamelerin siklikla degismesi. Tirkiye’de kanunlarin siklikla degismesi,
seffaf olmamasi ve prosediirlerin ¢ok fazla olmasi yabanci yatirimcilar i¢in ciddi sorunlar
olusturmaktadir. Yatirimcilar icin acgik, anlasilir, seffaf kanunlarin olmayis1 belirsiz bir

ortam yaratmakta ve yatirimcilar1 uzaklagtirmaktadir.

-Kontrol, sorumluluk ve seffaflik eksikligi. Yatirnmcilar silireci hizlandirmak adina

devletteki idari memurlara hediye adi altinda bir takim gayri resmi Odemeler
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yapmaktadirlar. Olusan bu yolsuzluk yatirim ortaminin Oniinde ciddi bir engel

olusturmaktadir.

Tiirkiye’de hem yeni yatirimlar hem de genisleme yatirim projelerinin maliyetlerini
diisiirebilmek adina yatirim tesvikleri saglanmaktadir. Ayrica yatirnmlara Ar-Ge ve
inovasyon projeleri i¢in de ¢esitli destekler verilmektedir (T.C. Cumhurbaskanlig1 Yatirim
Ofisi, 2024). Tirkiye’de yatirimlar ilgili tesvikler ekonomik ve politik iktidarsizligin
olustugu donemlerde gelisim gostermistir. Ekonomik ve politik iktidarsizligin olustugu
donemlerden ziyade tesviklerin fayda saglayarak yatirnmlar1 artirma amactyla

olusturulmasi gerekmektedir (Giinem, 2007).

Tiirkiye’nin kredi derecelendirme notlarina, yolsuzluk algi endeksi puanlarina ve
giiven endeksi puanlarina bakildiginda her ne kadar yatirim i¢in cazip faktorler barindirsa

da bir yandan da ekonomik ve politik riskler barindirmaktadir.
Politik riskler iilke ve proje bazinda olmak iizere iki sekilde degerlendirilmektedir.
a) Ulke bazh politik riskler:

Ulke bazli politik riskleri degerlendirmek icin asagida yer alan faktorler
incelenmelidir (DEIK, 2011):

- Yatirima kars1 hiikiimetin tutumu,

- Yatirnmi gergeklestiren yatirmcinin kendi lilkesi ile yabanci yatirnma ev
sahipligi yapan tilkenin arasindaki iliskiler (¢6ziilmemis sorunlar gibi),

- Yatinmin yatirima ev sahipligi yapan iilkedeki i¢ hukuk diizeyindeki yasal
koruma giivencesi,

- Yabanci yatirime ile yabanci yatirima ev sahipligi yapan iilke arasinda yatirim
koruma anlagmasinin varligi,

- Kuvvetler ayriliginin olmasi,

- Sivil toplum 6rgiitlerinin siyasi sistem i¢indeki rolii ve etkisi,

- Politik ve ekonomik istikrarsizlik,

- Kambiyo rejimi,

- Odemeler dengesi, sermaye stoku, doviz rezervleri,

- Yatinma ev sahipligi yapan iilkenin rezervlerinin bor¢larmi karsilayabilme
glicu,

- Transfer ve konvertibilite kolayligi,
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- Farkl bir tilke ile yasayabilecegi silahli ¢atisma olasiligi,

- Siddet eylemi olarak ortaya ¢ikabilecek orgiitlerin varligi.

b) Proje bazh politik riskler:

Yatirma konu olan faaliyetler ¢esitlilik gostereceginden her sektoriin maruz
kalabilecegi politik risk faktorleri bu risklerden etkilenme dereceleri farklilik

gostermektedir (DEIK, 2011).

Proje bazli risk faktorleri su sekilde siralanmistir (DEIK, 2011):

Petrol, gaz, maden, kamu hizmet kurumlari gibi sektorlerin yatirima ev

sahipligi yapan tlilkedeki 6nemi ve ekonomisindeki payz,

- Yatirima ev sahipligi yapan tilkedeki rekabet seviyesi,

- Projenin ekonomik olarak devamlilig1 ve doviz kazanglari,

- Ticari kisitlamalar ve tesvikler,

- Ev sahibi ililke mevzuati gercevesinde sermaye piyasasi diizenlemeleri, is
yasalari, ¢evre koruma standartlari, vergi politikalari, ithalat ve ihracat
kontrolleri agisindan tabilik,

- Yatirim ortak girisim seklindeyse miilkiyet ve kontrol,

- Elde edilecek kazang tutarlari, geri 6deme programi,

- Projenin yatirima ev sahipligi yapan iilke i¢in 6nemi,

- Hissedarlar, yerli ortaklar, uzun vadeli kredi veren yerli kuruluslar, ihracat
kredisi kuruluslar1 ve uluslararasi kuruluglarin mevcut olmasi,

- Karlilik ve doviz kazanma olasiligi,

- Diismanlik alanlar1 agisindan cografi konum,

- Dogal kaynaklar ve hammadde varlig.

Politik risklerin varligi isletmelerin faaliyetlerinin Oniindeki engellerden biridir.
Yatirimei bu riskten kaginmak i¢in politik risk sigortasi yaptirabilir. Politik risk sigortasi
thracat kredi kuruluslari, uluslararasi kuruluslar ve 6zel sigorta sirketleri tarafindan

yapilmaktadir (DEIK, 2011).

Ihracat Kredi Kuruluslari: Cogunlukla kendi iilkelerinin yatirimcilarinin  ve

ithracat¢ilariin - yurt disinda  gergeklestirdikleri faaliyetleri desteklemek amaciyla
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yatirnmcinin farkl bir iilkede yasayabilecegi politik riskleri giivence altina almaktadirlar.
Ulkelerin dis politikalariyla es dogrultuda ilerlemektedirler. Tiirkiye’de Tiirk Eximbank
bu amag dogrultusunda faaliyet gdstermektedir (DEIK, 2011).

Uluslararast Kuruluglar: Cok Tarafli Yatirirm Garanti Ajanst (MIGA), Afrika Ticaret
Sigortast Ajansit (ATI) ve Islami Yatinm ve Ihracat Kredi Sigortas1 Kurumu (ICIEC)
uluslararasi ticaret, yatirim ve projelerin desteklenmesini saglayan kuruluslardir. Uye olan

iilkeleri politik risk i¢in sigortalamaktalardir (DEIK, 2011).

Tirkiye’de politik risk sigortas1 saglayan herhangi bir kurulus bulunmamaktadir.
Tirk yatirnmcilar MIGA ve ICIEC tarafindan verilen hizmetlerden yararlanmaktadir.
Ulkelerin kalkinma igin yatirimlar1 tesvik etmek, dogrudan yabanci yatirimlari politik
risklere karsi korumak, iiye olan iilkelere danismanlik saglamak MIGA’nin gorevleri
arasindadir (DPT, 2000). MIGA, Diinya Bankas1 Grubunun {iyesi olarak, yatirimcilara
politik risk sigortast hizmeti vererek gelismekte olan iilkelere yonelik dogrudan yabanci
yatirimlart tegvik etmektedir. ICIEC, liye iilkeler arasinda ve iiye olmayan {ilkelerden {iye
olan iilkelere gerceklestirilen yatirimlari desteklemektedir. ICIEC’in Tiirkiye de dahil
olmak iizeri 44 iiyesi mevcuttur. Cok tarafli bir kurulus oldugundan oncelikli olarak
kreditor statiistindedir. ICIEC {iye iilkelerine yapilan yatirimlar i¢in politik risk sigortasi
sunmaktadir ve bu sigorta yatirima ev sahipligi yapan iilkedeki savas, teror, doviz ve
transfer sinirlamalari, el koyma, oOzellestirme ve devletle yapilan kontratlarin iptali
risklerini kapsamaktadir. ICIEC ile Tiirk Eximbank is birligi igerisindedir ve ICIEC Tiirk

Eximbank’a reasiirans hizmeti saglamaktadir (T.C. Ticaret Bakanligi, 2023).

Ozel Sigorta Pazari: Ozel sigortalar politik risk teminatlarinin yam sira politik ya da farkl
bir sebeple olursa olsun gelismekte olan iilkelere yonelik alacak riski i¢in teminat
saglamaktadir. Ozel sigorta pazarinin kapasitesi yeni oyuncularla birlikte artmistir.
Kapasite ve fiyatlandirmada reasiirorlerin sigorta sirketlerine saglayacagi imkanlar ¢ok
onemlidir. Munich Re, Hannover Re, Swiss Re, Berkshire Hathaway onemli reasiirorler

arasinda yer almaktadir (DEIK, 2011).

Politik risk saglayicilar1 devlet ve 6zel politik risk sigorta saglayicilar1 olarak ikiye
ayrilmaktadir. Devlet politik risk sigorta saglayicilari olarak ihracat kredi kuruluslart ve
cokuluslu kuruluslar gosterilmektedir. Devlet ve 6zel politik risk saglayicilari birlikte is
birligi igerisinde ¢aligmaktadirlar. Boylelikle biiylik projelerde kapasite saglamak igin
birbirlerini desteklemektedirler (DEIK, 2011).
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Devlet ve 0zel politik risk sigorta saglayicilar1 arasinda birtakim farklar

bulunmaktadir. Bu farklar asagidaki tabloda gosterilmistir (DEIK, 2011).

Tablo 3.7. Devlet Sigortacilar1 ve Ozel Sigortacilar Arasindaki Farklar

DEVLET SIGORTACILARI OZEL SIGORTACILAR

Yalnizca kendi iilkelerinin ihracat | Bu sekilde bir kisitlamalari
ve yatirimlarina destek | yoktur.

vermektedirler. Cogunlukla
thracatin belirli bir kismi i¢in yerli
girdilerin ~ kullanilmas1  kurali

mevcuttur.

Proje, sozlesme ve yatirim | Tazminata sebep olacak bir
stireclerinin ~ baginda  teminat | olay = yoksa  bir proje
vermektedirler. Uzatmanin oldugu | basladiktan sonra da teminat
durumlarda uzatmanin basinda da | verebilirler.

teminat  verdikleri  durumlar

mevcuttur.

Fiyat1 tiim sozlesme tutarina | Fiyat maruz kalinan risk

uygulamaktadirlar. tutarina uygulanmaktadir.

So6zlesmeden dogabilecek | Anlagmazliklar bagimsiz
anlagsmazliklar i¢in sdzlesmedeki | tahkime yonlendirilmektedir.

tahkime yonlendirilmektedir.

S6zlesme imzalanmadan 6nce de | S6zlesme imzalanmadan Once

icretsiz olarak kapasite rezervi | kapasite rezervi olusturmak

olusturulabilir, istenirse ek  Tcret talep
edilmektedir.
Anlagmazliklarin ¢oziimiinde | Ozel sigortacilar devlet sigorta

daha etkili bir rol oynamaktadir ve | saglayicist ile riski bdliiserek
devlet destegi garantisi | ¢alismamigsa boyle bir destegi

sunmaktadir. bulunmamaktadir.

Teminat siireleri avantajli olurken | Siiregler hizlidir ve teminat

teklif caligma siiresi prosediirler | yapisi esnektir.

geregi uzun siirebilmektedir.

Kaynak: DEIK-10 Soruda Politik Risk Sigortasi
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4. GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Diinyamizin  kiiresellesmesiyle birlikte wuluslararast yeni pazarlara ve yeni
miisterilere ulasmak icin dogrudan yabanci yatirimlar &nemli bir aractir. Ulkeler,
dogrudan yabanci yatirimlart ekonomilerinin kalkinmasi, kar marjlarinin artmasi ve
istihdam saglanmasi i¢in bir firsat olarak gdrmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler
icin dogrudan yabanci yatirim girisleri ¢ok 6nemli rol oynamaktadir. Ancak bu baglamda

gelismekte olan iilkelerin risk faktorlerini en aza indirgemeleri gerekmektedir.

Yabanci yatirimcl yatirnmini gergeklestirmeden Once yatirnmini hangi bigcimde ve
hangi amag¢ dogrultusunda gerceklestirecegine karar vermelidir. Bu ¢ergevede yatirimci

teorilerden yararlanabilir.

Diinya genelinde dogrudan yabanci yatirimlar 6zellikle 2. Diinya Savasindan sonra
gerceklesmistir. Ulkeler savasin olusturdugu kétii etkilerden armip ekonomik kalkinma
saglayabilmek icin yabanci yatirimlara ihtiya¢ duymuslardir ve bu neticede de dogrudan
yabanci yatirnmlar yayginlagsmaya baslamistir. Avrupa Birligi’nin kurulmasiyla birlikte
birlige liye olmayan {ilkelere uygulanan ortak giimriik tarifesinden kagmaya calisan
tilkeler ¢6ziimii yabanci yatirim yapmakta bulmuslardir. 1980’lerden sonra Sovyetler
Birliginin dagilmasi, iilkelerin serbest piyasa ekonomisine gegisleri yabanci yatirimlari
artirmaya baslamistir. 2019 yilinda iilkeler arasinda yasanan gerginlikler, korumaci
politikalar dogrudan yabanci yatirim girislerinin azalmasina neden olmustur. Ozellikle

2020 yilinda yaganan Covid-19 pandemisi yatirim girislerini daha da azaltmustir.

Tiirkiye’de 1980 senesi itibariyle serbest piyasa ekonomisine gecilmesiyle birlikte
cesitli diizenlemeler yapilarak dogrudan yabanci yatirim girisini artirmak hedeflenmistir.
Tiirkiye’nin AB ile tam tyelik i¢in miizakere donemine girmesi 6zellikle 2005 yilindan
itibaren dogrudan yabanci yatirim giriglerini artirmistir. Artan bu yatirim girisleri ‘Tiirkiye
Yatirim Destek ve Promosyon Ajansi’nin kurulmasi ve ilerleyen yillarda izlenen adimlar
ile kuvvetlendirilmistir. Diinyada yasanan krizler, Covid-19 pandemisi gibi sebeplerle

girigler azalsa da artarak devam etmistir.

Tiirkiye’nin dogrudan yabanci yatirim girislerine bakildiginda en fazla yatirim
girisini 2015 yilinda gerceklesmistir. 2015 yilindan sonra Tiirkiye’de uluslararasi

dogrudan yatirim girislerinde diisiis yasanmis, bu diisiis Covid-19 pandemisinin de
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etkisiyle daha ¢ok artmistir. Covid-19 pandemisinin etkilerinin hafiflemesi ile yatirim
girisleri artmaya baslasa da bu artis ¢ok fazla olmamistir. 2023 dogrudan yabanci yatirim
girislerine bakildiginda 1.616 milyon dolar olarak gerceklesen yatirimlar 2024°tin ilk iki

ay1 itibariyle 1.150 milyon dolara diismiistiir.

Tirkiye’ye gerceklesen dogrudan yabanci yatirim girislerinde iilke bazinda
bakildiginda ilk siray1 AB iilkeleri olusturmaktadir. Ozellikle Hollanda’nin yatirimlari
Tiirkiye i¢cin 6nemlidir. Tiirkiye’nin en fazla yatirim ¢eken sektorlerini ise finans, imalat

ve enerji olusturmaktadir.

Diinya geneline bakildiginda, yatirnmlar gelismis iilkelere azalirken gelismekte olan
ilkelere dogru artmaktadir. Fakat yine de gelismis {ilkelerin sahip oldugu ekonomik ve
politik istikrar sayesinde en fazla yatirnm gelismis iilkelere ger¢eklesmektedir. Dogrudan
yabanci yatirim girislerine ev sahipligi yapan iilkeler Amerika, Cin ve Singapur olmustur.
UNCTAD’mn 2023 raporuna bakildiginda tilkelerin gilines ve riizgar basta olmak {izere
yenilenebilir enerji yatirimlarina odaklandig1 goriilmektedir. Bolgesel bazda bakildiginda
AB iilkeleri, orta dogu ve diger Avrupa iilkeleri yatinm ¢ekmede olduk¢a cazip olan
bolgeler olmuslardir. Bu bélgelerin yatirim ¢ekmede cezbedici olmasinin temel sebebi

olarak ekonomik ve politik istikrar gosterilebilir.

Yatirim yapilmasi hedeflenen ev sahibi iilkedeki pazarin biyiikligii, hedef kitlenin
varligi, is glicii ve hammadde gibi kaynaklarin bol ve nitelikli olusu, kiiltiirel yakinlik,
altyap1 imkanlar1 yatirnmei igin ¢ekici faktorler oldugundan, yabanci yatirimer yatirimin
bu faktorlere sahip iilkelere yapmay1 tercih etmelidir. Yabanci yatirimer yatirim yapmayi
hedefledigi iilkeleri firsat ve risk faktorlerine gore siralayip, firsatlarinin risklerine oranla
fazla oldugu iilkeye yatirimini yapmalidir. Yatirimei bu firsat ve risk analizini yapmadigi

takdirde biiytlik kayiplar yagayacaktir.

Yatirnmcilar yatinmlarini kar elde etmek amaciyla gergeklestirmektedir. Fakat
yatirimin gerceklestirildigi iilkede beklenmedik ani politik degisimler meydana gelebilir.
Bu ani degisimler o iilkede risk ortami olusturacagindan yatirnmcinin elde etmeyi
hedefledigi karmi zarara dondstiirebilmektedir. Gelismekte olan ilkeler 6zellikle
ekonomik ve politik riskte bulunmaktan kaginmalidir. Politik riski 6nemli kilan, bu riskin
yatirim yapildiktan sonra ortaya ¢ikmasidir. Hukukun iistiinliigli, yolsuzlugun olmayis

yatirimet i¢in 6nemlidir. Ev sahibi {ilke de yatirnmi {ilkesine g¢ekebilmek icin gereken
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hukuki ve idari tedbirleri almalidir. Yolsuzluk, ayrimci uygulamalar, yiiksek

vergilendirmeler, politik istikrarsizlik yatirimi olumsuz yonde etkilemektedir.

Yolsuzluk yatirimlarin {izerinde olumsuz bir etki olusturmaktadir. Yolsuzluk
yabanci yatirimlar icin politik risk faktorlerinden biridir. Yatirimeilar bu riski tespit
edebilmek i¢in yatirim yapmay1 hedefledikleri iilkelerin yolsuzluk algi endeksi puanlarina
bakarak iilke se¢imini gergeklestirebilirler. Yolsuzluk algi endeksinde bir iilkenin yiiksek
puan almasi o iilkedeki yolsuzlugun diisiik oldugu anlammna gelmektedir. Ulkenin puani
ne kadar diistik ise o tlilkedeki yolsuzluk o kadar fazladir. 2023 yil1 yolsuzluk alg1 endeksi
puanlarina bakildiginda Tiirkiye 34 puan alarak 180 iilke arasinda 115. sirada yer almustir.
Bu puan Tiirkiye’nin yolsuzlukla miicadele etmediginin ve adalet sistemindeki
yetersizliklerin bir gostergesidir. Diinyada yolsuzluk algi endeksi puanlarina bakildiginda

ise 90 puan alarak Danimarka birinci sirada yer almistir.

Politik risk analiz edilirken birtakim adimlar izlenmelidir. Yabanc1 yatirimer yatirim
yapmay1 hedefledigi lilkedeki isletmesini ilgilendirecek konulari inceleyerek bu konularin
onem derecesini belirlemelidir. Ulkede yasanabilecek ya da gegmiste yasanmus siyasi
olaylan tespit etmelidir. Bu belirlemeler neticesinde yatirimer bu durumlar karsisinda

sergileyecegi tutumlarin kararini1 vermelidir.

Yatirimcilar yatirimlarini gliven duyduklan iilkelere gerceklestirmektedirler. Bu
sebeple yatirimcilar yatirim karar1 almadan 6nce hedefledikleri iilkelerin gliven endeksi
verilerine bakarak aksiyon alabilirler. Giiven endeksinde yasal siirecler, seffaflik, istikrar
gibi unsurlar 6nemli rol oynamaktadir. 25 gelismis iilke i¢in giiven endeksi verilerine
bakildiginda Tiirkiye’nin 15. siradan 16. siraya geriledigi goriilmektedir. Tiirkiye’deki
istikrarsiz ortam, yiiksek enflasyon ve faiz oranlar1 gibi faktorler bu gerilemeye sebep

olmustur.

Politik risk Ongorillemez bir risk tirii oldugundan dolayr yatirimcilar hedef
tilkelerdeki bu politik risk faktorlerinin analizi ve degerlendirmesini yapmalidir.
Yatirimcilar bu analizi yaparken bolge turu, danismanlik hizmetlerinden yararlanma,

Delphi teknigi, kantitatif yontemler ve entegre analiz yontemlerinden yararlanmaktadir.

Bolge turu, yatinmin gergeklestirilmesinin hedeflendigi iilkeye uzman bir ekibin
gonderilerek detayli arastirma yapmasim1i ve bu detayli arastirma sonucunda o tilke

hakkinda birtakim bilgilere sahip olunup degerlendirilmesi siirecini kapsamaktadir.
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Danigsmanlik hizmetlerinden yararlanma, danigmanlik hizmeti veren bir aracinin
yatirimetya lilke hakkinda verdigi bilgiler neticesinde yatirimcinin yatirim karari almasi
seklinde gerceklemektedir. Delphi tekniginde ise, yatirimin gergeklestirilmesinin
hedeflendigi iilkedeki politik risk unsurlar1 saptanmaya calisilmaktadir. Yatirimci bu
unsurlart 6nem sirasina gore siralar ve bir indeks olusturur. Bu indeks neticesinde
yatirimet, iilke i¢in yatirim kararini vermektedir. Kantitatif yontemler ile yatirimer eski ve
mevcut politik olaylar1 belirleyerek gelecekteki politik ortami tahmin etmeye
caligmaktadir. Entegre analiz yonteminde ise Onceki dort yontemin yeterli olmamasi
halinde bu yontemlerin hepsinin bir araya getirilerek entegre bir analiz yonteminin

olusturulmasi neticesinde politik risk analizi yapilmaktadir.

Yatirimcilar ani degisimler sonucunda olusan politik risklerden korunmak amaciyla
politik risk sigortast yaptirmaktadir. Politik risk sigortasini devlet kuruluslari ve 6zel
sigorta sirketleri yapmaktadir. Tiirkiye’de politik risk sigortasi i¢in bir kurulug mevcut
degildir. Tiirk yatirimcilar politik risk sigortasi icin MIGA ve ICIEC’in hizmetlerinden

faydalanmaktadirlar.

Tiirkiye ve diger gelismekte olan {ilkeler i¢in yatirnm girisleri 6nemli rol
oynamaktadir. Bunun en temel sebepleri bu yatirim girislerinin sermaye stokunu artirarak
hem ekonomik biiyiimeye hem de 6demeler dengesine katki saglamasidir. Bu baglamda
Tiirkiye yabanci yatirimlart ¢ekebilmek adina birtakim politikalar izlemelidir. Politik
riskin var olmasi yatirimcilar igin bir tehdit olusturarak giivensiz bir ortam yarattigindan
Tirkiye ilk adim olarak politik istikrar saglamalidir. Politik istikrarin saglanabilmesi i¢in
hukukun {stiinliigli, giclii bir adalet sistemi, yolsuzlukla miicadele ve seffaflik
gerekmektedir. Tiirkiye politik istikrar1 sagladigi takdirde yatirimeilar igin giivenli bir iilke

konumuna gelerek daha fazla yatirim girisi ¢ekme firsat1 yakalayacaktir.
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