Akademik Incelemeler
Cilt:3 Say1:2 Y11:2008

Dogrudan Yabanci Yatirimlardaki Gelismeler
Ve Bu Yatiraimlar Ig¢in Belirleyici Unsurlar:
Turkiye Bulgulara

Nazan Susam”

nsusam@istanbul.edu.tr

OZET

1980 sonrast dénemde diinya ekonomisinde daha da hizlanan, ekonomik déniisiim ve
biitiinlesme stireci ile dogrudan yabanc sermaye biiyiik nem kazanmistir. Bugiin
gelismis ya da gelismekte olan tiim iilkeler dogrudan yabanci sermaye yatinmlarim
ozendirme konusunda, kendi kosullarima uygun politikalar uygulama cabasina
girmiglerdir.

Bu calismada; ilk olarak biitiinlesme siireci ile birlikte artan dogrudan yabanc
sermayenin diinya ekonomisi ve Tiirkiye agisindan énemi incelenmis. Ikinci olarak
dogrudan yabanci sermaye girisini etkileyen unsurlara iliskin literatiir kisaca
oOzetlenmis ve son olarak bu unsurlarin Tiirkiye'ye gelen dogrudan yabanci sermaye
tizerindeki etkileri, regresyon modeli ile test edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabancit Yatirimlar, DYY Belirleyicileri
ABSTRACT

After the process of economical transformation and integration that has accelerated
during post 1980’s term in the world’s economy, foreign direct investments have
gained great importance. Today all developed and developing countries are making
efforts in line with their policies about attracting foreign direct investments. In this
study, primarily, the importance of increasing foreign direct capital investments
with the integration process is elaborated. Secondarily, literature about the factors
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that are affecting the foreign direct capital inflow is briefly summarised and lastly,
the implications of these factors on foreign direct investments are tested via a
regression model.

Key Words: Foreign Direct Investment, Determinants of FDI
1-Giris

Iktisadi anlamda kiiresellesme ve iilkeler arasindaki entegrasyon olgusu,
1980°1i yillarda Amerika Birlesik Devletleri ve 1ngiltere’de donemin liderleri
tarafindan baslatilan ekonomik serbestlesme anlayisma dayanir (Kazgan,
2005.s.3-4). Bu serbestlesme siireci iginde, ulusal ekonomiler diinya
ekonomileri ile biitiinlesmis ve iktisadi kararlar diinyadaki sermaye
birikimine yonelik dinamiklerle belirlenmeye baslamistir. Ayrica sanayii
kapitalizminin tamamlayicis1 olan teknolojik yeniliklerin gelisimi, her turlu
sermayenin, sinr tammaksizin serbestce dolasimini artirmis ve finans
kapitalizm sinrsiz bir 6zgiirliige kavusmustur. Boylece diinya tek bir pazara
doniismiis ve tilkeler birbiri ile biitiinlesmistir.

1980 sonras1 donemde diinya ekonomisinin daha da hizlanan bu dontisim
ve biitliinlesme siirecinde, dogrudan yabanci sermaye biiyitk 6nem
kazanmistir. Hatta bugiin gelismis ya da gelismekte olan tim tilkeler
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini 6zendirme konusunda, kendi
kosullarina uygun politikalar uygulama cabasina girmislerdir. Ozellikle
ulusal geliri ve buna bagh olarak tasarruf oranmi diisiik diizeydeki tilkeler
i¢in, yabanci sermaye yatirimlari, ulusal tasarruf agigmi kapatmak icin
vazgecilmez bir arag olarak algilanmaktadir (Akcaoglu, 2002: s18).

Bu calismada; ilk olarak biitiinlesme siireci ile birlikte artan dogrudan
yabanci sermayenin diinya ekonomisi ve Tirkiye acisindan 6nemi
incelenecek. fkinci olarak dogrudan yabanci sermaye girisini etkileyen
unsurlara iligkin literatiir kisaca 6zetlenecek ve son olarak bu unsurlarin
dogrudan yabanci sermaye tizerindeki etkileri regresyon modeli ile test
edilip degerlendirilecektir.

I. Diinya’da Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: iilke ekonomilerinin gelismesi ve
biitiinlesmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Ozellikle 1980'li yillardan
sonra dogrudan yabanci sermaye ve ¢ok uluslu sirketlerin sayisinda goriilen
artislar biyiik olctide diinyadaki biitiinlesme ve kiiresellesme stireci ile
etkilesim i¢indedir.

Dogrudan yabanci sermayedeki artis trendinin temel nedenlerinden birisi,
teknolojik gelismelerdir. Teknolojik gelismeler iletisim, bilgi saklama ve bilgi
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isleme stireclerini kolaylastirdig1 i¢in ¢ok uluslu sirketler uzaktan ve stiratle
tretimin mekansal olarak dagitilmis stireglerini ve islevlerini denetleme ve
yonetebilme imkani elde etmislerdir. Diger yandan diinya ekonomisini
kapsayan anlasma ve kararlar, dogrudan yabanci sermayenin artisindaki,
diger 6nemli bir neden olarak gosterilebilir.

GATT Uruguay Raundu ile alinan kararlar, mal ve hizmet ticaretine iliskin
engellerin kaldirilmasini ve dolayisiyla ticaretin daha liberal bir yap:
kazanmasini saglamistir. IMF ve Diinya Bankas1 gibi kurumlarin yapisal
uyum programlar1 ile gelismekte olan tilkelerin izleyecegi liberalizasyon
politikalarmni desteklemesi ve dogrudan yabanci sermayenin gelmesini
kolaylastiric1 6nlemlerin alinmas: sartiin getirilmesi, gelismekte olan
tilkelerin diinya piyasalar1 ile biitiinlesmesini hizlandirmigtir. Ulkelerin
piyasa ekonomisine yonelik tercihlerinin artmasi 6zellikle 1990’11 yillarda
Sovyet Rusya’min ¢okmesi ile ¢ok sayida tilkenin piyasa ekonomisine
gecmesi, dogrudan yabanci sermayenin artmasini saglayan unsurlar olarak
gosterilebilir (Kumral, 2001:14).

Gintimtizde dogrudan yabanci sermayenin istenmesindeki en 6nemli neden
tilkelerin tasarruf agiklarinin kapatilmasi ve yeni veya mevcut yatirimlar igin
finansman kaynag yaratilmasidir. Ayrica dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar: (DYY) ile ekonomideki tiretkenlik artisi iktisadi biiytimenin
artmasini da saglayacaktir. Bunun yarnisira DYY’lar geldigi tilkede istihdam
yaratir, verimliligi ve tiretkenligi artirir, bilgi ve teknoloji transferini saglar,
dinyanin gelismekte olan {ilkelerindeki uzun doénemli kalkinmaya katk:
saglar ve ihracat1 artirir.

UNCTAD'1n verilerine gore giintimiizde DYY’lar gelismekte olan tilkeler
i¢in dissal finansman kaynaklarinin en biiytugii haline gelmistir. Gelismekte
olan tilkelerin DYY giris stoklar1 1980'li yillarda GSYIH'larinin yiizde 10'u
iken giintimiizde GSYIH'nin iigte biri seviyesine yiikselmistir. Bu siirecte
diinya ¢apinda 64.000 ¢ok uluslu sirket olusmus ve bunlarin istirakleri ile 53
milyon kisilik istihdam yaratilmistir.

Diinya genelinde son otuz yil dikkate alindiginda bu dénemde DYY’larin
hizla bytidiigii goriilmektedir. Ancak diinya ekonomisinde meydana gelen
olaylarin etkisi ile 6nemli inis ve ¢ikislar gostermistir. DYY’lar genel olarak
her ttirlii sermaye hareketinin serbestlesme yoluna girdigi 1970'lerin ikinci
yarisinda biiytimeye baslamistir. Diinyada DYY girisi 1970-75 déneminde
yilda ortalama 19.5 milyar dolar iken, 1980-85'te 58.7, 1990-95'te 224.6 ve
2000-2007 déneminde 995.2 milyar dolara ulasmistir.
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Grafik 1 Diinya Ekonomisinde Dogrudan Yabanci Sermaye

Yatirimlarinin Gelisimi ( Milyon Dolar)

B Diinyada Do

Kaynak : UNCTAD,2008 *1970, 1980 ve 1990 yillari, on yillik ortalamay: ifade etmektedir.

Diinya genelinde, DYY’lar her on yilda bir devresel hareketlerini
tamamlamis ve 1980'lerin, 1990'larin ve 2000'li yillarin basinda cnemli
gerilemeler gostermistir. Diger yandan, 1970 ve 1980’lerde buyiik olctide
gelismis tlkelere giris yapan DYY’lar 1990’11 yillardan sonra gelismekte olan
iilkelere gecis yapmustir. Son yillarda DYY’larimin diinya ekonomisinde
biiyiiyen hacmi ve nemi nedeni ile pek cok tilke bu yatirimlara daha fazla
ilgi gostermeye baglamustir.
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Grafik 2 Dogrudan Yabanci Sermaye Akislar1 ve Ulke Gruplarina Gore
Dagilimi 1980-2007 (Milyon Dolar)
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Kaynak: UNCTAD, 2008

Grafik 1'den gorulduigi tizere 2000 yilinda DYY’lar yaklasik 1.4 trilyon dolar
ile rekor seviyesine ulasmuistir. Bu tarihten sonra 2003 yilina kadar diistis
egilimine giren DYY’lar 2004 yilindan itibaren yeniden artmaya baslamuistir.
2004 yilinda ytizde 27, 2005 yilinda ise yiizde 29 oraninda artis gosteren
diinya toplam DYY’lar1, 2006 yilinda yaklasik ytizde 34 oraninda artarak 1.4
trilyon dolar seviyesine yeniden ulasmistir (UNCTAD,2007).

UNCTAD'in 2008 yii Ekim ayinda sundugu raporda, 2007 yilinda
diinyadaki toplam DYY’larin, bir 6nceki yila gore ytizde 30’luk bir artisla,
1.8 trilyon dolara ¢ikti1 agiklanmistir. Bu artis trendinin nedenleri arasinda;

e Yiiksek biiytime rakamlari ile giiclit kurumsal performanslar,
¢ Yeniden yatirima dontistiiriilen kazanglar,

e ABD dolarinin diger belli bagh para birimleri karsisinda degerinin
diismesi,

e Subprime piyasalarda yasanan krizin global etkilerinin birlesme ve
satinalma islemlerine hentiz yansimamis olmasi,
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¢ Yakin donemde olusan sermaye birikimlerinden yola ¢ikarak B&S
islemlerinde egemen servet fonlar1 gibi yeni aktorlerin etkinliginin
artmasi, siralanmaktadir.

2007 yilinin genel bir degerlendirmesi yapildiginda, ABD, 2007 yilinda da
diinyanin en fazla DYY ceken tilkesi olmus, Avrupa ise en fazla DYY ceken
bolge konumunu korumustur. Yiiksek petrol ve gaz fiyatlarinin devam
etmesi nedeni ile Afrika 2006 yilindaki DYY miktarimi 2007 yilindada
korumustur. Misir, Fas ve Giiney Afrika temel DYY ceken tilkeler
arasindadir. Latin Amerika tilkeleri de 126 milyar dolarla iyi bir DYY akis1
saglamiglardir. DYY ceken Latin Amerika {ilkeleri arasinda Brezilya,
Meksika ve Sili dikkat c¢ekmektedir. Bu iilkelerde birlesme ve satin
almalardan ziyade greenfield (yeni/sifirdan yatirim) yatirimlar ile gticlii
biiytime potansiyeli yakalanmis ayrica DYY girisleri bir 6nceki yila gore iki
katma c¢ikmistir. Asya iilkeleri arasinda ise Cin ve Hong Kong (Cin)
gelismekte olan tilkeler arasinda en fazla DYY geken tilke olarak liderligini
korumaktadir. DYY’lar acisindan bolgesel anlamda diger onemli bir gelisme
Rusya’da yasanmustir. Rusya’da bazi endiistriel alanlarda yasal kisitlamalar
bulunmasina ragmen Rusya’ya biiyitk DYY yapilmustir. 2006 yilina gore
2007 yilinda ytizde 70’lik bir biiytime s6z konusudur (UNCTAD 2008).

Grafik 3 Uluslararas1 Dogrudan Yatirim Stokunun Sektérel Dagilimi
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Kaynak: UNCTAD, 2008

Dogrudan yatirim stoku gelismis {iilkelerde 6nemli rakamlara ulasmakla
birlikte bu birikimde, grafik 3'den goriildtigt tizere 1990 yili ile 2006 yillar1
karsilastirildiginda, imalat sanayiden, hizmetler sektériine dogru 6nemli bir
kayis soz konusudur.

Diger yandan diinyada DYY’larin akisinda gozlemlenen artista, simr otesi
birlesme ve satin almalarmn pay1 biiytiktiir. 2005 yilinda DYYlar iginde
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birlesme ve satin almalarin pay1 ytizde 78 olarak gerceklesmis. 2006 yilinda
ise degeri 1 milyar dolarin {izerinde olan 141 adet satin alma ve birlesme
yapilmistir. Diinya genelinde 2006 yilindan 2007 yilina gegiste simirdtesi
birlesme ve satinalmalardaki artis ytizde 46 seviyesinde gerceklesmis ve
2007 yiinda 1.637 milyar dolara yiikselmistir. Boylece 2007 yilinda da
Ozellikle hizmet sektoriinde yer alan smir 6tesi birlesme ve satin almalar
DYY’larin en 6nemli bilegenlerinden biri olarak kalmustir.

Grafik 4 Uluslararasi Smir Otesi Birlesme ve Satinalmalar (1997-2007)
Milyar Dolar

@ Sinir Otesi B
Satinalm

Kaynak: UNCTAD, 2008

UNCTAD'1n 2008 y1l1 i¢in hazirladig1 DYY raporuna gore; Diinya genelinde
yasanan olumsuz ekonomik biiytime tahminlerine ve maden c¢ikarma
konusundaki yabanci yatirimlar igin getirilen kurallarin sikilastirilma
potansiyeline ragmen, diinyadaki dogal kaynaklara olan ytiksek talep, 2008
yilinda madencilik endiistrisindeki DYY'in ¢ok fazla artacagim
gostermektedir. Ayn1 zamanda global dissal dengesizlikler, keskin doviz
dalgalanmalari, yiikselen faiz oranlari, artan enflasyonist baskilar, yiiksek ve
oynak mal fiyatlari, global DYY akislar1 tizerinde dondurucu bir etki
yaratabilecek riskler dogurmustur. Smur Otesi satmn alma ve birlesme
hareketleri 2007'nin ikinci yarisinda zaten diistise ge¢mis ve 2008 yilinda
DYY hareketlerindeki genel diizey yavaslamistir.

II. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirimlar
Tiirkiye'ye yabanci sermaye girisi istenmesinin temel nedeni Tiirkiye

ekonomisinde yurtici tasarruflarin yetersiz olmasidir. Tasarruflarmmiz
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yatirimlarimizdan dustiktiir ve 6demeler dengemiz, i¢ tasarruf acigim
giderecek kadar, cari fazla vermediginden yatirim agigim kapatabilmek igin
yurtdisi tasarruflar tilkeye gekilmeye galisiimaktadir.

Yabanci kaynak girisinin nedeni ise Ttirkiye'nin bir¢ok bakimdan ¢ekici bir
tilke olmasidir. Tiirkiye; Avrupa, Orta Dogu ve Orta Asya’y1 birbirine
baglayan cografi konumuyla, yabanci yatirimcilar i¢in 6nemli firsatlar sunan
bir tilke konumundadir. S6z konusu firsatlar sadece dinamik i¢ piyasalarda
degil bolge genelinde de mevcuttur. Bolgedeki diger tilkelerde benzeri
sirketleri almis olan bir yatirimci, Tiirkiye'deki sirketi de alarak bir anlamda
bolgesel bir giic kurmay1 planlamaktadir. Diger yandan AB'ne girme
stirecinde olan bir tilke olarak, Tiirkiye'de, gayrimenkul fiyatlarinin ileride
daha da artacagl ve borsadaki hisse senetlerinin daha fazla yiikselecegi
tahmin edilmektedir.

Yased'e gore, Turkiye'nin biiytiyen i¢ piyasa yapisi, bolgedeki oncti rold,
serbest ve giivenli yatirim ortami, kalifiye ve duistik maliyetli is giicti, AB
tilkeleri ile Gumruk Birligi tiyeligi, gelismis altyapisi ve rekabetci vergi
sistemi tilkeyi yabanci sermaye igin cazip hale getirmektedir.

Turkiye'ye yabanci sermaye, elindeki fon fazlasi ile en yiiksek reel getiriyi
elde edecegini diisiinerek gelmektedir. Boylece {ilkeye giren yabanci
sermaye, kaynaklariny ya borg verip faiz geliri elde ederek veya borsada
hisse senedi satin alarak degerlendirmekte, ya da Tuirkiye'de sirket kurarak,
mevcut bir sirketi satin alarak veya bir sirkete ortak olarak yatirim
yapmaktadir.

Turkiye'ye bor¢ vermek veya portfdy yatirimi yapmak tizere gelen sermaye
getiri ve riskleri dikkate almaktadir. Eger en kiictik bir risk ortami goriirse
tilkeyi terk etmektedir. Bu nedenle tilkeye gelen kaynaklarin gelis bicimine
gore en kalici olani, dogrudan yabanci sermaye yatirimlaridir.

1950 yilindan guiniimiize kadar Tirkiye ekonomisi yasal ve ekonomik
cabalar1 ile yurtdisindan yabanci sermaye ¢ekmeye calismaktadir. Ancak
uygulanan tim tesviklere ragmen 2003 yilina kadar Tiirkiye'ye istenilen
veya beklenilen sermaye girisi saglanamamustir.

1970-2003 yillar1 arasinda toplam DYY girisi 17.6 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. 2004 yilinda yaklasik 2,9 milyar dolar seviyesinde olan DYY
tutary, takip eden 3 yillik donemde 6nemli artislar gostermistir.
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Grafik 5 Tiirkiye'ye Giren Dogrudan Yabanc: Yatirimlar
1980-2007 ( Milyon Dolar)
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Kaynak: Unctad, 2008

2007 yih iginde DYY’larin diisecegi beklentilerine ragmen, 2007 yil
icerisinde gerceklesen 21,9 milyar dolarlik yatirim girisi Tiirkiye icin tarihi
rekor seviyesini olusturmaktadir.
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Grafik 6 Tiirkiye’ye Giren Dogrudan Yabanci Yatirimlar

2000-2007 ( Milyon Dolar)

Kaynak: T.C. Hazine Miistesarlig1, 2008
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Tablo 1 Uluslararas1 Dogrudan Yatirim Girisleri ( Milyon Dolar)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Uluslararasi 982 3,352 1,113 1,752 | 2,885 | 10,029 | 19,918 | 21,873
Dogrudan Yabanci
Yatirimlar Toplam
Dogrudan Yabanci 982 3,352 1,133 754 1,542 8,188 16,996 | 18,921
Yatirimlar
Sermaye 982 3,352 617 737 1,191 8,137 16,988 | 18,420
Giris 1,707 | 3,374 622 745 1,291 8,538 17,645 | 19,190
Cikis -725 -22 -5 -8 -100 -401 -657 -770
Diger Sermaye - - 516 17 351 51 8 501
Gayrimenkul - - - 998 1,343 1,841 2,922 2,952

Kaynak: T.C. Hazine Mistesarlig1 ve T.C. Merkez Bankasi

2007 yiinda Tirkiye'de gerceklesen 21,9 milyar dolar diizeyinde toplam
DDY’nin, 18,9 milyar dolarlik kismi sermaye bileseni, 3 milyar dolarlik kismi
ise yurt disinda yerlesik gercek ve tiizel kisilerin Ttirkiye’deki gayrimenkul
alimlarindan olusmaktadir.

2000 sonras1 donemde Tiirkiye'ye giren DYY’larn biiytik bir kismu
Ozellestirme kapsamindaki kuruluslar igin giris yapsa da 2007 yilinda
Ozellestirme islemlerine iliskin herhangi bir veri ©demeler dengesi
kayitlarina ge¢gmemistir. Diger yandan simur otesi birlesme ve satin alma
islemleri gerek diinya ekonomisinde, gerekse de Tiirkiye ekonomisinde
gerceklesen DYY girisleri igerisinde 6nemli bir paya sahiptir. Tiirkiye'deki
birlesme ve satin almalarin yaklasik ytizde 70'i finans sektoriine yoneliktir.
Bu durum diinya ile paralellik gostermektedir.

Gelinen noktada, Tiirkiye, en fazla DYY ceken tilkeler arasinda 2003 yilinda
53. sirada iken, 2004 yilinda 37. siraya, 2005 yilinda 22. siraya ve 2006 yilinda
17. siraya yiikselmistir. 2007 yilinda ise Tiirkiye 23. sirada yer almistir. 2007
yilinda gelismekte olan tilkeler arasinda 5. siradan 9. siraya gerilemistir.
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Tablo 2'de yer alan verilere gore Ttirkiye'nin diinya genelindeki uluslararas:
dogrudan yatirimlardan aldig1 pay ytizde 1.2 olurken, 180 gelismekte olan
tilke arasinda aldig1 pay ise ytizde 4.4’e ulasmustur.

Tablo 2 Tiirkiye'ye Uluslararasi1 Dogrudan Yatirim Girisleri ve
Uluslararas1 Dogrudan Yatirimlardan Aldig: Pay

Yillar Giris Diinya Geli§r'r'1ekte Siralama
(Milyar Toplamindaki | Olan Ulkeler
Dolar) Pay % Toplamindaki
Pay %
2007 22 12 44 23
2006 20 14 4.8 17
2005 10 1 3.2 23
2004 2.8 0.4 1 38
2003 1.8 0.3 1 53
2002 1.1 0.2 0.7 53
2001 3.4 0.4 1.6 38
2000 1 0.1 0.4 53
1990'ar 0.8 0.2 0.7
1980'ler 0.2 0.2 0.8
1970'ler 0.1 0.2 0.9

Kaynak: YASED, 2008

Bu gelismeler cercevesinde Tiirkiye'nin Uluslararas1 Dogrudan Yatirim
Stogu 146 milyar dolara ulasmis ve en fazla stoka sahip olan tilkeler
arasinda 21. siraya yiikselmistirr UNCTAD'in ¢ok uluslu sirketlerin 2008-

54



Dogrudan Yabanci Yatirimdaki Gelismeler ve Bu Yatirimlar i¢in Belirleyici
Unsurlar: Tiirkiye Bulgular

2010 donemindeki yatirim egilimlerini ortaya koyan anketine gore Ttirkiye,
yatirim igin en cazip 15 tilke arasinda gosterilmektedir.

Diger yandan 2008 y1l1 sonunda diinya genelinde yasanan ve derinlesen kriz
ortami, uluslararasi dogrudan yatirim akislarindaki diistis beklentisini
artirmistir. TC. Hazine Miistesarligimin Aralik 2008'de yaymnladig verilere
gore de, 2008 Ocak - Ekim ayimnda gerceklesen toplam DYY tutar1 15.299
milyon dolardir. 2007 yilimin aym dénemine gore ytizde 15.9'luk bir dusts
s6z konusudur (Hazine Miistesarligi, Aralik 2008). Diinya genelinde
DYY’larda bir diisuis siireci yasanmakla birlikte, krizden fazla etkilenmeyen
gelismekte olan tilkelerdeki biiylimenin, bu disiliste dengeleyici rol
oynayacagl beklenmektedir.

Turkiye’'nin bugtine kadar yeterince yararlanamadigi dogrudan yabanci
yatirimlarin, “Tirkiye ekonomisinin kiiresel diizeyde rekabet edebilen bir
ekonomiye dontisimii i¢in”, kilit éneme sahip oldugu diistiniilmektedir.
Boylece, DYY'yi ciddi boyutta artirmadan, Tiirkiye'nin yakin bir gelecekte
tiye olmay1 hedefledigi AB ile arasindaki gelir farkini kapatmasi mumkiin
gozilkmemektedir. Ancak, 2001 sonrasi doénemde yatirim ortaminin
iyilestirilmesine yonelik ¢abalara ragmen, Tiirkiye'nin 6zellikle yeni tiretim
kapasitesi yaratmaya doniik DYY igin bir cazibe merkezi haline geldigini de
soylemek zordur (Yilmaz, 2007:s.5).

ITII. Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Belirleyicileri

Dogrudan Yabanci Yatirimlarin diinya genelinde 6neminin artmasi ve
tilkeler acisindan birinci derece finansman kaynag haline gelmesi, bu
yatirimlarin tilkeler arasinda dagilimimi ve agirhigini belirleyen unsurlar: da
on plana cikarmistir. Yapilan pek c¢ok anket ve ampirik calismada,
tilkelerdeki yatirimlar ve yatirim ortamini etkileyen unsurlar belirlenmeye
calisilmaktadir.

Diinya Bankasinin, 2005 Diinya Kalkinma Raporunda yatirim ortamimn
olumsuz etkileyen baslica unsurlara dikkat cekilmistir. Diinya Bankasi
tarafindan yaptirilan ankette yatirim ortamini olumsuz etkileyen unsurlar
siras1 ile su sekilde belirtilmistir; 1. Politika belirsizlikleri, 2. Makro
diizeydeki istikrarsizlik, 3. Yiiksek ve Belirsiz Vergi Oranlari, 4. Yolsuzluk
ve Riisvet, 5. Finansman olanaklarinin simirli, maliyetinin ytiksek olmasi, 6.
Yasa dis1 olaylarin ve su¢ oranlarmin yiiksek olmasi, 7. Kotii yonetilen,
adaletsiz vergi sistemi, 8. Egitimli is giicti eksikligi, 9. Giivenilir olmayan
mahkemeler ve yasal sistem, 10. Elektrik yetersizligi, 11. Isgiicii piyasasiin
kurallarla katilastirilmasi, 12. Ulasim zorluklari, 13. Toprak ve Yer
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sinirlamalari, 14. Haberlesme ve telekominasyondaki gerilik [Hallward ve
Steward (2004); World Bank( 2004:Bslim?2); Uygur ( 2005: 5.99)]

Diinya Bankasi arastirmalarina gore, siralanan bu on dort faktér DYY'lar
olumsuz olarak etkilemektedir, DYY cekmek isteyen tilkeler bu on dort
kriteri dikkate alarak bu alanlarda kendilerini yeterli hale getirmek
durumundadir.

Turkiye icin yapilan ¢alismalarin ¢ogunda ise tilkede ekonomik istikrarin
saglanmasi onemli bir faktor olarak kendini gostermektedir. Candemir
(2006) yaptig1r anket calismasinin sonuclarina gore, yabanci yatirimcilarin
Turkiye’ye yatirim yapmalar1 konusunda belirleyici olan faktorleri,
1.Turkiye'nin pazar olarak gekici olmasi, 2.Kalifiye isgticii niin kolay temini,
3.Diger pazarlara cografi yakinlik, 4. Isgiicti maliyetinin diisiik olmasi, 5.
Yan sanayinin yeterince gelismis olmasi, 6. Girdi maliyetlerinin diistik
olmasi ve 7. Devlet tegvikleri olarak siralamustir.

Susam, Oktayer ve Cak (2008) tarafindan hazirlanan ve Turkiye’'de yerli ve
yabanci yatirimcilarin yatirim kararlarini belirleyen faktorlerin arastirildig:
calismada, Istanbul’da faaliyet gosteren 840 yerli ve yabanci firmanmn anket
degerlendirmelerine gore; yatirimcilarin yatirim kararlarimi belirlemede en
onem verdikleri husus ekonomik faktorler olarak belirlenmis ve faktorler
Onem sirasina gore su sekilde siralanmustir; 1.Ekonomik faktorler (ytizde
17,7), 2. Sektorel faktorler (ytizde 17,5), 3. Pazar payma iliskin faktorler
(ytizde 17,3), 4. Vergisel faktorler (ytizde 14,8), 5. Siyasi faktorler (ytizde
12,7), 6. Yasal gerceve ve diizenlemeler (ytizde 12,0), 7. Biirokratik faktorler
(ytizde 8,0).

Turkiye igin yapilan arastirma sonuglarina gore, DYY'lar1 etkileyen ilk
unsurun genel makro ekonomik istikrar oldugunu sdylemek miuimkiindiir.
Cunki gelen yatirimcinin ilk hedefi kar elde etmektir. Bir tilkenin biiyiime
oraninda yasanan stireklilik, enflasyonun belirli bir diizeyin {izerinde
olmamasi, doviz kurunda asir1 dalgalanmalarin yasanmiyor olmasi, dis ve i¢
borglarin GSMH'ya oranlarinin kabul edilebilir sinirlar icerisinde seyretmesi,
cari agik ve biitce acigimin dustikliigi ile faiz oranlarindaki makul seviye,
yatirimcilara o tilkedeki genel makroekonomik gostergelerin yolunda gittigi
yoniinde sinyaller vermektedir.

Diger yandan UNCTAD tarafindan belirlenen iki endeks tilkelerin DYY
girislerine iliskin siralamamin yapilmasim saglamaktadir. Bunlardan bir
tanesi DYY Girisi Performans Endeksidir ( Inward FDI Performance Index)
ve bir tilkenin kiiresel DYY girisinden aldig1 payin kiiresel GSYH icindeki
payiu ifade etmektedir. Bu endeksin yiiksek bir deger olmas: tilkenin DYY
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cekme basarisini ifade etmektedir (Uygur, 2005:.5.98). Tiirkiye 2004 yilina
kadar 140 iilke arasinda 110"uncu sirada iken 2005-2007 donemi verilerinde
2005’de 107. sirada, 2006’da 86.sirada, 2007 yilinda 84. sirada yer almistir.
(UNCTAD, WIR, 2008). Bu siralamada son yillarda Tiirkiye'nin ekonomik
ortamindaki diizelmenin ve diinya genelinde yasanan olumlu ortamin
onemli pay1 bulunmaktadir.

UNCTAD tarafindan hazirlanan diger bir endeks ise DYY Girisi Potansiyel
Endeksidir ( Inward FDI Potential Index) ve bir tilkenin kiiresel DYY icin
cekicilik derecesini ifade etmektedir. Bu endeks belirlenen on iki* degiskenin
agirliksiz ortalamasindan olusmaktadir. Belirtilen endeksin degeri 0 ile 1
arasindadir (Uygur, 2005:5.99) Tiirkiye 140 tilke arasinda 2000-2002 ve 2001-
2003 doneminde 72'inci sirada yer almis, 2002-2004 déneminde 68’inci, 2003-
2005 doneminde ise 69uncu, 2005-2007'de ise 72. sirada yer almustir
(UNCTAD, WIR, 2007 ve 2008).

Literatiirde yapilan ampirik arastirmalarda ise ele aldigimiz konunun, iki
acidan degerlendirildigi goriilmektedir. Bunlardan birincisi, DYY’larin
ekonomik biiytime {izerindeki etkisini arastiran calismalar, digeri ise
DYY'larin belirleyicileri tizerinde odaklanan c¢alismalardir. Bu calismanin
konu bashgini olusturan DYY’larin belirleyicileri; smir 6tesi yatirimlarin
yapilmasinda motivasyonu ve kontrolii saglayan temel faktorler olarak
gosterilmistir.

Literatiirde DYY’larin belirleyicileri ile ilgili pek ¢ok calisma mevcuttur.
Ancak yapillan bu c¢ok c¢alismalar ile zaman icinde DYY’larin
belirleyicilerinde ©nemli degismelerin oldugu goriilmektedir. Yapilan
calismalarda g¢ogunlukla ekonomik biiytimenin DYY’lar tizerinde etkili
oldugu kabul edilmistir. Fakat tim belirleyiciler dikkate alindiginda
ekonomistler arasinda tam bir uzlasmanin oldugunu sdylemek miimkiin
degildir.

Bu konuda yapilan ilk galismalardan biri olan Mundell (1957), goreli faktor
gelirleri ve goreli faktor maliyetleri terimleri icinde DYY’lar1 acgiklamaya
calismistir. Calismada iki temel konuya dikkat gekilmistir. Birincisi sermaye
zengini tilkelerle, sermaye fakiri iilkeler arasinda biiyiik farklar vardir,

* Bu degiskenler; kisibasina GSYIH, son on yilin biiyiime ortalamasi, disa agiklik
derecesi, 1000 kisi basina sabit ve cep telefonu sayisi, kisi basina konut enerji
tiikketimi, ARGE harcamasi/GSY1H, yiiksek &grenin 6grencileri/ niifus, iilke riski,
dogal kaynak ihracat)/ kiiresel dogal kaynak ticareti, otomobil ve elektronik
iirlinler pargalar1 ithalati/ bu pargalarin kiiresel ticareti, hizmetler sektorii ihracati/
kiiresel hizmet sektorii ticareti, DY'Y girisi stoku/ toplam kiiresel DY'Y girig stoku.
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ikincisi ise ticaret kisitlamalari DYY’larin girisini olumsuz yonde
etkilemektedir.

Guntimtize kadar yapilan teorik ve ampirik calismalar ise, DYY’lar1
etkileyen temel iki faktore dikkat cekmektedir; 1. Piyasa biytkligu ve 2.
Ekonomik Kalkinma Seviyesi (Agiomirgiarakis vd., 2006). Piyasanin
biiyukliigi ve maliyetlerin diisiik olmasy, ev sahibi tilkede hizmet ve girdiler
icin toplam arzi artirmaktadir. Morrisey ve Rai (1995), Wang ve
Sawain(1995) yaptiklar: calismalarda yurtici piyasa biiytikligiiniin yabanci
yatirimcilar igin, énemli rol oynadigi sonucuna ulasmislardir. Barrell ve
Pain(1998), Agarwall (1990) ve Mainardi (1992) ise calismalarinda bir
bolgede vyapilacak olan yatirim kararlarinin  alinmasinda, ekonomik
kalkinma ve reel GSYIH oranindaki biiytimenin énemli oldugu sonucunu
elde etmislerdir.

Bu faktorlerin disinda; Head ve Ries (1998), Cheng ve Kwan (1999), bolgesel
gelirin altyap1 faktorlerinin, otoyollarin DYY’lar1 etkileyen potansiyel
faktorler olarak gostermislerdir. De Mello (1997), Cheng ve Kwan (2000),
Cheng ve Zhao (1995), calismalarinda DYY’larin belirleyicisi olarak isgticii
potansiyeli ve egitim seviyesine dikkat ¢cekmislerdir.

DYY’larin belirleyicileri arasinda gosterilen politik riskler, altyap: hizmetleri,
biirokratik engeller, yasal seffaflik, yolsuzluk gibi faktorlerin DYY'lar
olumsuz yonde etkiledigi savunulmaktadir. Ornegin; Wheeler ve Mody (
1992), Singh ve Jun (1995) yaptiklar1 calismada sosyo-politik risklerin ve
belirsizliklerin DYY tizerinde 6nemli olumsuz etkisi oldugu sonucuna
ulagmuglardar.

Giintimtiizde yapilan ¢calismalarda daha ¢ok nakit akisi seklinde gerceklesen
DYYlar1 etkileyen makroekonomik degerlendirmeler ve yapilan
diizenlemelerin rolii tizerinde odaklanilmistir. Boylece finansal tesvikler ve
politik istikrar daha ¢ok 6n plana ¢ikmustir.

Yapilan tilke bazindaki ve bolgesel calismalarda ise, Bevan ve Estrin (2000)
Dogu Avrupa’daki gecis ekonomilerine yapilan DYY’lar1 etkileyen faktorleri
belirlemek tizere yaptiklar1 ¢alismada, DYY akisim isgiicii maliyetlerinin,
piyasa buytkliigiintin énemli 6lgtide etkiledigini, ancak analizlerinin ikinci
asamasinda ise 6zel sektordeki gelismelerin, endiistriyel gelismelerin, kamu
dengesinin ve yolsuzlugun DYY’lar tizerinde etkili oldugu sonucuna
ulasmiglardir (Bevan ve Estrin, 2000; pp.26).

Obwona (2001), DYYlarin belirleyicileri ve Uganda'min ekonomik
biiytimesine etkileri tizerine yaptig1 calismada, Uganda igin DYY'in tilkeye
girmesini saglayan anahtar faktoriin politik ve makroekonomik istikrar
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oldugunu vurgulamustir. Ancak Uganda’daki en belirgin faktorler olarak
altyapmin zayif olmasi, petrol tizerindeki yiiksek vergiler ve kalifiye
isglictintin diistik olmasi, maliyetleri ytikselttigi i¢in yatirim imkanlarimi da
daraltmaktadir. 1981-1996 yillik verileri kullarularak yapilan ekonometrik
analizde, iki asamali en kiigiik kareler yontemi ile, bazi ekonomik
degiskenlerin DYY bagimh degiskeni {izerindeki etkisi ve ekonomideki
diger faktorlerle birlikte DYY’larin GSYIH biiytime oram {izerindeki etkisi
iki denklemde ¢oztimlenmeye calisilmistir. DYY'1 belirleyici degiskenler
olarak, GSYIH biiytime orani, GSYIH, ticaret dengesi, enflasyon orani,
yurtigi tasarruf orani, dis borg servisinin GSYiH’ya orani alinmistir. Test
sonuclarma gore ticaret dengesi ile DYY arasinda negatif bir iliski
bulunmakta ve bunun asilmasi igin tilkedeki liberal politikalarin artirilmasi
gerekmektedir. Yiiksek ve beklenmeyen enflasyon orami ekonomideki
makroekonomik istikrarsizliklar1 artirmakta ve DYY’lar1 negatif yonde
etkilemektedir (Obwona, 2001: pp.46-81).

Erdal ve Tatoglu'nun (2002) 1980-1998 donemi Tiirkiye ekonomisi igin
yaptiklar1 zaman serisi analizinde, piyasa buyiikligii, ekonominin disa
acikligr ve fiziksel alt yapi faktorlerinin DYY’lar1 pozitif olarak etkiledigi,
doviz kurundaki istikrarsizligin ise DYY’lar1 negatif olarak etkiledigi, ayrica
piyasa buytiklugii ile DYY arasinda anlamli ve pozitif bir iliskinin oldugu
sonucuna ulasilmistir.

Uygur'un (2005) 1992:1-2004:4 donemi Tiurkiye’de DYY’lar1 etkileyen
faktorleri tespit etmek {izere yaptig1 calismada, yerli sabit sermaye yatirimi,
ihracat, enflasyon, reel faiz, konsolide biitce dengesi, biiytime ele alinmustr.
Nedensellik sinamalar1 sonucunda DYY etkileyen en 6nemli iki degisken
reel hazine faizi ve konsolide biitge dengesi oldugu sonucuna ulasilmistir.
Tahmin edilen bir VAR sistemi yoluyla, DYY'nin en ¢ok ve en belirgin
olarak reel hazine faizine tepki verdigi ve reel faizin diismesi ile DYY'1n
onemli olgiide arttig1 gortilmustiir. Daha az ve daha gecikmeli olmasina
ragmen biitce dengesindeki iyilesmeler DYY’lar1 olumlu etkilemektedir.

IV. Tiirkiye Ekonomisinde Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Belirleyicileri
Uzerine Bir Deneme

A.Veri Seti

Literatiirde yapilan pek ¢ok teorik ve ampirik ¢alisma gostermektedir ki;
yabanci sermayenin herhangi bir tilkede yatirim yapma karar1 vermesi bazi
belirleyici unsurlara dayanmaktadir. Yatirnm yapilacak olan tilkeyi
belirleyici temel faktorler arasinda; tilkedeki dogal kaynaklar ve insan giicii
maliyetleri, altyapiun yeterliligi, piyasa biiyuklugii, ticaret politikalari,
makro ekonomik istikrar1 etkileyen diger politikalar, ekonomik biiyiime,
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kamu harcamalari, kalkinma seviyesi ve politik istikrar, dikkate
alinmaktadir. Yani DYY’lar1 aciklamak icin kullamilacak olan bir ¢ok
degisken mevcuttur.

Bu kisimda Ttirkiye'ye gelen DYY ile ekonomideki baz: degiskenler arasinda
bir iliski olup olmadigi, regresyon analizi ile test edilecektir. Bagimsiz
degiskenimiz DYY agiklayacak olan diger degiskenler ekonomideki makro
ekonomik istikrar: etkiledigi diistiniilen unsurlar cercevesinde belirlenmis
ancak veri yetersizligi nedeni ile bir kismi modele dahil edilememistir. Tim
veriler i¢in 1998-2007 donemi ele alinmis ve her ii¢ ay icin yillik veriler
olusturulmustur. Veriler TC. Merkez Bankasi, TUIK, DPT ve Hazine
Miistesarlig1 veri tabanindan elde edilmistir.

Bagimsiz degiskenimiz “DYY/GSYIH” oranim1 (DYY), etkileyecegi
dustntilen bagimh degiskenler, Uygur (2005) ve Obwonanin (2001)
calismalarinda kullandiklar1 degiskenler de goz oniine aliarak, su sekilde
belirlenmistir;

Buiytime Hizi (BH); bu degisken her {i¢ ay icin yillik reel GSYH biiytimesini
vermektedir. Hizli buyiiyen bir ekonomide DYYlarin artmasi
beklenmektedir.

Dis Ticaret / GSYIH (DT): Da1s ticaret rakamlarinin GSYIH orar iilkenin disa
acikligimi ifade etmekte ve uluslararasi diizeyde rekabet giictinii
artirmaktadir. Bu degiskenin ihracatin fazla oldugu bir durumda DYY’a
olumlu katkisinin olmasi gerekir.

Enflasyon (ENF): Ug ay icin yillik tiiketici enflasyonunu ifade etmektedir.
Makroekonomik dengesizliklerin ve belirsizliklerin diger bir yansimasi da
yiiksek enflasyondur. Enflasyonun yiiksek oldugu bir ortamda ekonomide
politika belirsizlikleri vardir. Vergi sistemi etkin degildir ve kayitdis:
islemler yaygindir. Yiiksek enflasyon DYY’lar1 olumsuz olarak etkiler.

Kamu Harcamalari/GSYIH (KH): bu degisken ekonomideki kamu
kesiminin payin gostermektedir.

Biitce Acig1 / GSYIH (BA): Merkezi Yonetim Biit¢e Dengesinin, GSYIH oram
her ti¢ ay icin yillik olarak alinmistir. Yiiksek diizeydeki biitce agig1 kot
yonetilen ve etkin olmayan bir kamu kesimi yapisini yansitmaktadr.

Sabit Sermaye Yatirimlari/GSYIH (SSY): Her tic ay igin yillik sabit sermaye
yatirimlarmin GSYIH’ya orani son degisken olarak alinmistir. Regresyona
toplam tasarruflarda alinmis ancak anlaml sonug vermedigi icin bagimh
degiskenler arasindan ¢ikarilmistir. Ekonomide yatirim ortaminin olumlu
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olmasi ve giderek iyilesmesi, yerli ve yabanci tiim yatirimlar1 artiracaktir.
Boylece yerli yatirimm DYY tizerinde olumlu etki etmesi beklenmektedir.

B. Arastirma Yontemi ve Bulgular

Yukarida belirtilen degiskenler dikkate alinarak, DYY ve DYY’lar1 belirleyici
unsurlar arasindaki iliskiyi 6lgmek igin, En kiictik Kareler (OLS) yontemi
kullanilarak regresyon analizi yapilmistir.

Modelde 1998:1-2007:4 donemine iliskin ti¢ aylik yillik veriler kullanilmistir.
Regresyon denklemi asagida belirtilmektedir;

DYY = a1 + a;p BH + a;3DT+ aisENF + a;sKH + a16BA + a175SY +a;

DYY =-0.293434 - 0.001388 BH + 0.344846 DT - 0.000229 ENF +

(-4.071523) (-4.185423)  (2.033841)  (-1.883148)

0.786875 KH + 0.626039 BA + 0.878078 SSY
(6.362658) (5.139905) (3.121538)

R2=0.98
F=42.86

Turkiye ekonomisindeki 1998-2007 donemi verileri kullamlarak yapilan
regresyon modeli sonuglarina gore;

Buytime hizi ve enflasyon oranlari ile DYY arasinda negatif bir iliski
bulunmustur. Dogrudan yabanci sermaye ekonomide makro istikrar1 hedef
aldig1 icin, biiytime hizindaki degisim ile ani kirilganliklar ve enflasyonist
bir ortam DYY’lar1 olumsuz etkilenmektedir.
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Regresyon analizinde ortaya ¢ikan diger 6nemli bir sonug kamu sektdriintin
DYY tizerinde cok giiclii bir etkiye sahip oldugudur. Benzer sekilde Uygur
(2005), “Turkiye” ve Obwona (2001), “Uganda” icin yaptiklar: ¢alismalarda,
ampirik test sonuglari kamu sektoriiniin DYY tizerinde 6nemli bir etkisi
oldugunu gostermistir. Gelismekte olan tilkelerde kamu sektoriiniin istikrar
ve biitce agiklarimin azalmasi DYY igin etkili bir unsur olarak alinabilir.

Son olarak, test sonuclar1 gostermistir ki, ekonominin disa agiklig1 ve
ekonomi iginde yerli yatirimlardaki artis yabanci sermaye girisini olumlu
etkilemektedir.

V.Sonug ve Degerlendirme

Bu calisma ile Diinya genelinde ve Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci
Yatirimlardaki degisim ve gelismeler ile, bu yatirimlarin gidecekleri tilkeyi
secimlerinde ©nemli rol oynayan belirleyicileri tizerine dikkat ¢ekmeye
calisilmustar.

DYYlar diinya genelinde onemli dalgalanmalar gostermektedir. 2000
sonrast doneme baktigimizda, DYY’larin imalat sanayiden giderek hizmetler
sektoriine yoneldigi goriilmektedir. Ayrica hizmetler sektoriine olan kayisla
birlikte birlesme ve satin almalarin da énemi artmustir.

Diinya genelinde 2007 yilina iliskin veriler, DYY’larin bir 6nceki yila gore
ylizde 30 arttig1 ve rekor seviyede yatirim yapildigina isaret etmektedir.
Turkiye ekonomisi de 2007 yilinda yaptigr DYY ile 22 milyar dolarlik giris
saglamistir.

Goziiken sudur ki; Guniimtiizde gelismis ya da gelismekte olan tiim tilkeler
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini 6zendirme konusunda, kendi
kosullarina uygun politikalar uygulama gabasmdadir. Ozellikle ulusal geliri
ve buna bagh olarak tasarruf oram diisiik diizeydeki tilkeler igin yabanci
sermaye yatirimlar: ulusal tasarruf agigimmi kapamak icin vazgegilmez bir
arag olarak algilanmaktadir.

Dogrudan yabanci sermaye ile ev sahibi {ilke, kendisine istihdam
yaratilmasi, teknolojinin gelmesi, yonetsel birikim, tasarruf agigimn
kapatilmas: ve diinya pazarlarina kolay erisim konularinda, ¢nemli bir
gelisme ve acgilim saglarken, ¢ok uluslu sirketler de kiiresel karlarim
artirmak ve sirketin istikrarini korumak icin ugrasmaktadir.

Boylece diinyanin biiyiik cokuluslu sirketlerinin yatirim kararlarim
belirleyen unsurlar gittikce karmasiklasmaktadir. Kiiresel ekonomide
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rekabeti artiran ve cokuluslu firmalar icin geleneksel ©nemi olan dogal
kaynak zenginliginin yerine, farkli degiskenlere dikkat ¢ekilmektedir.

Yapilan calismalar gostermektedir ki, DYY’lar1 ceken en 6nemli unsur ev
sahibi tlkedeki makro ekonomik istikrarmn saglanmasidir. Tirkiye
ekonomisi de 2000°li yillarin basindan itibaren ekonomik istikrarin
saglanmasi, biiyiime hizinin yiikseltilmesi, enflasyonun dustiriilmesi,
faizlerin indirilmesi ve kamu aciklarmin kapatilmas: konusunda 6nemli
adimlar atmis ve iyi bir performans yakalamaistir. Bu stiregte ekonomi iginde
olumlu degismeler ve diinya piyasalarindaki likidite bollugu DYY’larin
artisini hizlandirmastr.

Turkiye ekonomisi i¢in yaptigimiz regresyon analizi ile DYY’larin en cok
biitce dengesindeki iyilesme, kamu sektoriiniin ekonomik istikrar1 ve yerli
yatirimlardaki artistan olumlu etkilendigi sonucuna ulasiimistir.

Ancak 2008 yilinda diinya konjonktiirtinde yasanan kriz ortami hig
kuskusuz Tiirkiye ekonomisindeki degiskenleri ve DYY sermaye akisinu
etkileyecektir. 2008 yilina iliskin veriler de bunu dogrular niteliktedir.
Turkiye’deki dogrudan yabanci yatirimlar, Ocak -Ekim 2008 déneminde bir
onceki yila gore net olarak yiizde 15.9 azalarak 18.194 milyon dolardan,
15.299 milyon dolara inmistir.

Turkiye ekonomisindeki olumlu gelismeler dogrultusunda DYY girisinin bir
stire daha devam edecegi beklenirken, diinya ekonomisinde yasanan énemli
bir kriz Tiirkiye'yi ve DYY girislerini 6nemli olctide etkileyecektir. Ayrica
Ozellestirme ve sirket satinalma-birlesmelerine dayali bir dogrudan yabanci
sermaye girisinin devamlilik saglamasi zor goriinmektedir.
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