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Oz

Tiirkiye’de son donemde Uluslararasi Dogrudan Yatirimlara (UDY) kars1 ilgi yeniden
artmaktadir. Ancak tlkenin i¢inde bulundugu kosullar hizla degismektedir. Bu agidan
UDY’lere 2000’li yillarin Oncesindeki anlayisla yaklagmak yerine diinyada ve
Tiirkiye’de degisen kosullar1 anlamak, Tiirkiye ekonomisinin ihtiyaglarini,
beklentilerini saptayabilmek UDY’lere yonelik yeni politikalar olusturmada cok
onemli Onciiller olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu yazida kiiresel diizeyde yasanan
doniistim, bu siiregte UDY’lerin rolii, daha ¢ok UDY ¢ekebilmek icin neler
yapilabilecegi ve UDY akimlarmi etkileyen diger faktorler tartisiimaktadir. Icinde
bulundugumuz siiregte, siirdiiriilebilir kalkinma agsindan, 6zellikle Tirkiye icin ulusal
sanayi politikalara entegre edilmis katma degeri yliksek iiretim siireci ile baglantisi
olan yatirim stratejileri biliylik 6nem tasimaktadir. Yatirnm stratejilerinin yam sira
iilkedeki kurumsal kalitenin arttirilmasi ve yatirim ikliminin iyilestirilmesi dogrudan
yatirim akisini olumlu yo6nde etkileyecek ve siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine
onemli bir katki sunacaktir.
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The Role of Foreign Direct Investment in the
Industrial Policies: Case of Turkey

Abstract

Recently, there has been a growing interest in Foreign Direct Investment (FDI) in
Turkey. However, today due to the changing environment in Turkey (different than the
pre-2000 period), there is a need for new FDI strategies to integrate FDI into the
unique requirements of the economy. This paper focuses on the role and determinants
of FDI during the global transformation and focuses on the policies (how to) attract
more FDI. In nowadays, Turkey, for sustainable development, it is very crucial to link
FDI strategies to the national industrial policies that prioritize high value-added
production in various sectors. In addition to FDI strategies, improving the quality of
institutions and the investment climate will enable the economy to reach sustainable
development goals.
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1. Giris

I¢inde bulundugumuz dénemde Tiirkiye’de ve diinyada uluslararas1 dogrudan yatirrma
(UDY) yonelik giderek artan bir ilgi mevcuttur. Surdirilebilir biiytime politikalarinda
UDY’lerin artan rolt, endustri 4.0 ve dijital ekonomi igin UDY’lere yonelik artan
ihtiyag, pek cok ulkede dikkatlerin portfoy yatirimlarindan (sicak para) dogrudan
yatirimlara dogru cevrilmesine neden olmaktadir. Gelismekte olan iilkeler igin
uluslararas1 dogrudan yatirimlar her zaman cazip bir konu olmustur. Bu gruptaki
iilkelerin pek ¢ogunda hiklmetler diisiik tasarruf, diisiik yatirim ve diisiik biiytime
sarmalindan c¢ikabilmek i¢in dikkatlerini uluslararasi dogrudan yatirimlara (UDY)
cevirmislerdir. ikinci diinya savasindan sonra baslayan bu siireg, ilerleyen yillarda
giderek hizlanmis, biliylime siirecinde cari agig1 azaltici rolU ve yarattigi digsalliklar
sebebiyle daha fazla UDY c¢ekebilmek i¢in iilkeler arasi rekabet hizlanmustir.

Bu gruptaki ulkelerden biri olan Tiirkiye’de, 6zellikle 1950’lerden bu yana, UDY
girisini arttirmak i¢in yogun ¢aba gosterilmistir. Bu amagla dogrudan yabanci yatirim
mevzuati Onemli Olgiide liberallestirmis ve biirokratik isleyis kolaylastirilmas,
ekonominin tanitimina yonelik olarak bir yatirim tanitim ajansi kurmustur. Ancak
gosterilen ¢abalara ragmen, UDY girisi uzun yillar boyunca beklenen diizeyin altinda
kalmigtir. 1950 ve 1980 yillar1 arasinda Tiirkiye’ye toplam 227 milyon dolarlik yatirim
girisi gerceklesirken 1990’11 yillarda yillik ortalama UDY girisi yaklasik bir milyar
dolara yaklagsmistir (Dumludag, 2009). Ancak yatirim girisindeki bu artis istenen
diizeyde olmadig1 gibi, benzer gelismekte olan ekonomilerin performansina kiyasla
oldukca diisiik kalmistir. Karsilastirmali bir 6rnek vermek gerekirse, Tiirkiye
1970’lerde yillik ortalama 6,5 milyon dolarlik yatirim ¢ekerken ayn1 donemde, pek ¢ok
kisitlayict sart igeren yabanci yatirim kanunlaria ragmen Brezilya ve Meksika sirayla
yillik ortalama 1,2 milyar dolar ve 600 milyon dolarlik dogrudan yatirim c¢ekmistir.
1990°’larda bu flkelerin ¢ektigi yillilk UDY ortalama 10 milyar dolarin altina
diismemistir (UNCTAD, 2006).

1980 yilindan itibaren kiiresel ekonomide yasanan doniisiimiin bir sonucu olarak
diinya genelinde sermaye hareketlerinde bliylik bir artis yasanmistir. Bu ddnemde
ozellikle gelismekte olan iilkelere yabanci sermayenin bir tiirii olan ve “uzun donemli
sermaye hareketleri” olarak adlandirilan UDY akimindaki artis dikkat ¢ekici olmustur.
1980°den oOnce daha ¢ok gelismis iilkeler arasinda hareket eden UDY’lerin 1980
sonrasinda gelismekte olan iilkelerdeki pay1 akim ve stok cinsiden giderek artmaya
baglamigtir. 1970’ler boyunca toplam UDY akiminin %25°1 gelismekte olan iilkelere
yonelik iken bu oran ilerleyen yillarda artarak giinimiizde %47’ler seviyesine kadar
ulagmistir (UNCTAD, 2018).
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Gelismekte olan iilkelere yonelik UDY akimlarindaki artista bu Ulkelerdeki
hiikiimetlerin konuya ilgisi ve destegi de biiyiik rol oynamistir. 1970’lerin ikinci yaris1
ve 1980’lerin basinda, o6zellikle Latin Amerika iilkelerinin yasadigi borg¢ krizleri ve
diinyanin ¢esitli bolgelerinde sicak para hareketlerinin ekonomilerde neden oldugu
olumsuz etkiler, hiikiimetleri istikrarlt bir biiyiime i¢in daha giivenilir bir dig kaynak
arayisina yoneltmistir. 1970’lerin  basinda uluslararas: literatirde UDY’lerin
gelismekte olan iilkelere katkisi ciddi bir bi¢imde sorgulanirken ve c¢esitli Glkelerde
kamuoylarinda UDY’lere kars1 siipheci bir tutum hakim iken, 1980’lerde bu tablo
yerini  UDY’lerin iktisadi blylmeye olan olumlu etkisinin benimsenmesine
birakmistir. HikUmetlerin UDY girigini arttirmaya yonelik uyguladiklar ¢esitli
politikalar ve yaptiklar1 6zellestirmelerin de etkisiyle son yirmi yildir gelismekte olan
ulkelerdeki UDY ’lerin toplam UDY miktari igindeki orani giderek artmustir.

Ancak, 2000’li yillara kadar gelismekte olan iilkelerin UDY’lere bakis1 daha ¢ok
nicelik odakli kalmistir. Yetersiz tasarruf diizeyi ve yiiksek cari agik kosullarinda
tilkeye yatirnm girisi desteklenmekle birlikte yatirnmlarin igerigi 6nemli bir belirleyici
unsur olmamstir. Pek c¢ok gelismekte olan iilkede ekonomiye katkida bulunmasi
beklenen yatirimlar igin onkosul sunulmamis veya belli bir sektdre yodnlendirme
onceligi benimsenmemistir. 2008 krizine kadar ulusal sanayi politikalarinin 6nceligini
kaybetmesi de dogrudan yatirimlari yonlendirecek etkili bir mekanizmanin ortaya
¢ikmasinin 6niine gecmekteydi. Ancak gectigimiz 10 yil i¢inde (diinya gelirinin yuzde
90’11 olusturan) gelismis ve gelismekte olan iilkelerde hukimetlerin “Sanayi
Kalkinma Stratejileri” benimsemis oldugu ve UDY’lerin bu politikalarda 6nemli bir
yer tutugu gorilmektedir (UNCTAD, 2018).

Iginde bulundugumuz donemde ulusal sanayi politikalart ve bu politikalarda
UDY’lerin rolinin 6n plana c¢ikmasimi saglayan bazi gelismeler mevcuttur. Bu
gelismelerden biri, 2008 krizi sonrasinda diinya ¢apinda “Ulusal Sanayi Politikalari”
olusturmaya yonelik uygun bir iklimin ortaya ¢ikmis olmasidir. Eskiden sadece
gelismekte olan tilkelere 6zgii olan sanayi politikalar1 giinlimiizde gelismis ekonomiler
tarafindan da Onemsenmekte ve uygulanmaktadir. Bu durumun oncelikli nedeni
strdiiriilebilir kalkinma politikalarinin bu tiir bir planlamaya ihtiya¢ duymasindan
kaynaklanmaktadir. 2018 Ekim ayinda Isvigre’de Cenevre kentinde diizenlenen diinya
yatinm forumunun ana temasinin siirdiiriilebilirlik olmasi, bu acidan oldukca
anlamlidir. Ulusal sanayi politikalarinda siirdiiriilebilirlik g¢ergevesinde UDY’lerin
diger kurumlar, firmalar ve hiikiimetler ve hatta sivil toplum kuruluslar1 ile olan
iliskilerinde tistlenecegi roller sik¢a tartisilmaktadir (Schwab, 2018).

Bu yazida gelismekte olan ekonomilerde UDY’leri c¢ekmeye yonelik politika
degisiklikleri, UDY lerin gelismekte olan ekonomiler agisindan degisen rolii; basit
anlamda ekonomik biiyliimeye katki vermesinden, siirdiiriilebilir kalkinma politikalari
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icin entegre edilme silreci kurumlarin ve hiikiimetlerin uyguladig1 stratejiler,
yayimladiklari raporlar ve gostergeler lizerinden tartisilmaktadir.

2. Endustri 4.0 ve Dijital Ekonomi

Gunumuzdeki gelismeleri ayirt eden bir 6zellik iginde bulundugumuz bilgi ¢aginda
“Endistri 4.0” ve “Dijital Ekonomi” kavramlarinin 6n plana ¢ikmis olmasidir. Bu
devrimi yakalamaya calisan teknolojik gelisme diizeyi diisiik iilkeler i¢in UDY’ler
bliyiik 6nem tasimaktadir. Ancak, bu alanda faaliyet gosterecek firmalar nitelikli
isgiiciine ve belli bir altyapiya ihtiyag duymaktadir. Endustri 4.0 icin UDY cekme
hedefinde olan hikiimetlerin basta nitelikli egitime yonelik olmak tzere, endistri 4.0
icin gerekli altyapt ve ar-ge harcamalarina destek saglayacak mekanizmalar
olusturmalar1 gerekmektedir.

Yapay zekanin tiretim slrecini koordine etmedeki roli ile 6n plana ¢ikan teknolojik
gelismeler Ve iiretim siirecinde robot kullaniminin hizla artmasi, ekonomik buyume ile
birlikte siirdiiriilebilirlik acisindan biiyiik firsatlar sunmaktadir. Ancak bu hizli
gelismeler esitsizlik de yaratabilmekte, bazi yatirnmlarin veya ekonomik aktorlerin
olumsuz etkilenmesine neden olabilmektedir. Bu esitsizligi azaltabilmek igin imalat
sanayi agisindan (otomasyon sirecinde) ulusal sanayi politikalar1 ve UDY’lerin bu
politikalara entegre edilmesi hayati 6nem tagimaktadir. Bu donisiim siirecinde
hikumetlerin ortaya cikacak yeni sektorlere ve aktivitelere yonelik yiksek verimlilik
saglayacak ve yiiksek katma deger yaratacak politikalar Uretmesi beklenmektedir. Bu
politikalar siirdiiriilebilirlik c¢ercevesi i¢inde egitimden ticarete kadar pek ¢ok alani
icermelidir. UDYlerin bu politikalara entegre edilmesi gerekliligi giinlimiizde UDY
stratejisinde ciddi bir degisim gerekliligini ortaya koymaktadir.

Yukarida bahsettigimiz nedenlerden 6tiirii UDY’lerin 6nemi giderek artarken ve
pek ¢ok iilke daha fazla UDY g¢ekmenin yollarin1 ararken (Wint, ve Williams, 2002;
Bissoon, 2012) diinya ¢apinda UDY akimlarinin azalma egiliminde olmasi 6zellikle
gelismekte olan iilkeler i¢in isleri daha da zor hale getirmektedir. 2017’°de uluslararasi
dogrudan yatirim akislarinda yiizde 23’liik bir diisiis ger¢eklesmistir. Gelismis tilkelere
ve gecis ekonomilerine UDY girisi azalirken gelismekte olan iilkelere yonelik UDY
hareketleri ise ayni diizeyde kalmistir (UNCTAD, 2018). 2018 yili igin diinya ¢apinda
miitevazi bir artis beklenmesine ragmen yavaslayan akimlar 6zellikle gelismekte olan
ulkeler agisindan uzun donemli bir problem kaynagi olma ihtimalini barindirmaktadir.
Bu kosullarda UDY ¢ekebilmek igin seffaf, dislayict olmayan bir yatirirm ortamindan,
kurumlarin etkin bir sekilde islemesine kadar pek c¢ok faktér dnem kazanmaktadir.
Geligsmekte olan ekonomilere yonelik yapilan ampirik ¢aligmalar, kaliteli kurumlarin
dogrudan yatirim girisini olumlu etkiledigine yonelik bulgular sunmaktadir (Bissoon,
2012; Du, Lu ve Tao, 2008; Dumludag, 2009).



28 Dumludag

3. Tiirkiye Ekonomisi A¢isindan Uluslararasi Dogrudan
Yatirnmlarin Onemi

Bugiin Tiirkiye ekonomisi i¢in uluslararasi dogrudan yatirimlar eskisine kiyasla ¢ok
daha fazla énem kazanmustir. Ik neden olarak Tiirkiye’de yillardan beri siiregelen cari
acik sorunu ileri siiriilebilir. I¢ tasarruflarin yatirim talebini karsilayamadig1 kosullarda
dis bor¢lanma kagmilmaz olarak artmis, enerji sektoriindeki disa bagimlilik,
hammadde, ara madde ve nihai {iriin ithalatinin ihracat tarafindan karsilanamamasi
beraberinde cari agik sorununu getirmistir. Cari agig1 kapatmak icin gerekli finansman
ihtiyact daha c¢ok portfdy yatirimlari (sicak para) ile karsilanmaktadir (Yeldan, 2006;
Akisoglu, 2013). Kiiresel sartlar olumlu iken sikintist hissedilmeyen bu akislar, kriz
donemlerinde kisa sirede biyuk miktarlarda ¢ikis yaparak Ulke ekonomisine zarar
verebilmektedir. 2001 ve 2008 krizleri sonrasindaki sicak para ¢ikislari ile ekonomik
kiicilmenin boyutu ciddi oranda etkilemistir.

Icinde bulundugumuz donemde, 2008 krizi sonrasi gelismis ekonomilerdeki
toparlanmayla birlikte, sicak para hareketlerindeki bolluk doneminin sonuna gelmis
bulunmaktayiz.* Gegtigimiz on bes yil i¢inde portfdy yatirimi gekmek ¢ok daha kolay
iken, gliniimiizde riizgarin artik karsidan esmeye baslamasiyla birlikte, gelismekte olan
ulkeler i¢in dogrudan yatirimlarin 6neminin daha da arttigini sdyleyebiliriz.

Ikinci ve daha énemli bir neden Tiirkiye ekonomisinin 2010°lu yillarin ortasindan
itibaren orta gelir tuzagina yakalanmis olmasidir.? Orta gelir tuzagi gelismekte olan
iilkelere 6zgii bir durum olup kisi bas1 gelirin yaklasik 10 bin dolar diizeyinde takilip
kalmasinm1 ifade etmektedir. Bu ekonomilerde otomotiv, ingaat, tekstil ve altyap:
yatirimlart gibi alanlardaki gelismeler sonucu kisi bas1 gelir kisa bir zamanda ve hizl
bir sekilde 2-3 bin dolar dizeyinden 9-10 bin dolar seviyesine ¢ikmakta ancak bu
seviyede takilip kalmaktadir. Bu tuzaktan cikabilmek i¢in katma degeri yiiksek tiretim
politikasina duyulan gereksinim kamuoyunda ve akademik yazinda sikga
tartisilmaktadir. Yapilan calismalar yiiksek katma degerli triinlere yonelik altyap,
kurumsal cergeve ve tesvik mekanizmalarimin eksikliginin orta gelir tuzagindan
¢ikmak icin ciddi engel olusturdugunu gostermektedir. (Eichengreen, Park ve Shin,
2013; Cherif, ve Hasanov, 2015; Kohli, ve Mukherjee, 2011). Tasarruf dizeyinin
diisiik, ytliksek teknoloji {irlinleri {reten firma sayisinin yetersiz oldugu
diisiiniildiigiinde “nitelikli” UDY c¢ekebilmek, orta gelir tuzagin1 asmak igin 6nemli bir
hamle olacaktir.®> Yiksek teknoloji ve nitelikli isgiicii gerektiren bu siirecte, iilke ici

! Bu calisma pandemi dncesinde yazilmustir. Pandemide kiiresel likitide tekrar artisa gegmis ancak 2020
yilinin ilk yarisinda dogrudan yatirimlar yilizde 49 oraninda azalmistir (UNCTAD, 2020).

2 Orta gelir tuzag icin belirtilen tutar diinya (kisi bas1 gelir) ortalamasina yakin olan yaklasik 10 bin
dolar civarmdadir.

32018 yilinda imalat sektériinde ihracat yapilan iiriinlerin sadece %2,8’i ileri teknolojili iiriinlerden
olugmaktadir (WDI, 2021).
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fiziki ve beseri sermayenin niteligi dikkate alindiginda dogrudan yatirimlarin orta gelir
tuzagindan kurtulma stirecindeki rolli de 6nem kazanmaktadir.

4. Sanayi Politikalar: ve Uluslararasi1 Dogrudan Yatirinmlar

Bu yazmin basinda vurgulandigi iizere, uzun bir siire boyunca Tiirkiye’nin sanayi
planlarinda UDY’lere yonelik ayr1 bir basliga ihtiyag duyulmamis, yatirrmlarin hangi
sektorlere yonlendirilebilecegi veya bu yatinmlardan ne beklendigi gibi konular
giindeme gelmemistir. Ornegin yakin dénemde on birinci kalkinma plan1 ger¢evesinde
imalat sanayi 6zel ihtisas komisyonunda UDY bir alt baslik olarak yer almamustir
(T.C. Kalkinma Bakanligi, 2017). UDY politikalar1 daha ¢ok bagimsiz olarak ayri bir
kanaldan ve sanayi politikalari ile iligskilendirilmeden yurutilmektedir.

Tiirkiye’de 2018 yili verilerine gore 50 binin Uzerinde yabanci sermayeli firma
faaliyet gostermektedir T.C. Ekonomi Bakanligi, 2018). Ancak bu yatirimlarin biytk
bir kismi kiigiik ¢apli faaliyet gosteren firmalar ve gayrimenkul yatirimlaridir. Bu
nedenle kalkinma siireci ile iligkilendirildiginde “Tiirkiye’ye hangi firmalar1 ¢ekmek
gerekmektedir?” sorusu biiyilk 6nem tasimaktadir. Kalkinma plan1 gergevesinde
Tiirkiye’ye biiyiik hacimli, yiiksek katma deger iiretmede etki yaratabilecek, yliksek
digsalliga sahip olan (yatay ve dikey hareketlilik saglayacak) firmalarin getirilmesi
oncelikli olmalidir. Bir diger nokta ise cari agikla ilgili olan ithalat bagimliligidir.
Turkiye ekonomisinde imalat sanayinde ihracatin énemli bir kisminin hammadde ve
ara mali ithalatina dayandigi bilinmektedir. Dogrudan yatirimlari ara mali iiretimine
veya ithal edilen nihai mal ve hizmet Gretimine yonlendirecek politikalar da bu agidan
Oonem tagimaktadir.

Giinlimiizde ulusal sanayi politikalarinin sekillenmesinde aktdrler ve kurumlar arasi
igbirligi biiyiikk Onem tagimaktadir. 2008 kiiresel krizi sonrasinda gelismis ve
gelismekte olan tilkelerde 6nem kazanan ulusal sanayi politikalarmin (ve sanayi
modellerinin) 1960 ve 1970’lerin aksine daha kapsayici olmasi hedeflenmektedir. Bu
amacla sivil toplum kuruluslari, akademi diinyasi, 6zel sektér temsilcileri, kamu
kurumlart ve UDY temsilcileri gibi c¢esitli paydaslarin siirece dahil edilmesi biyuk
onem tasimaktadir. Aktorlerin bir araya gelmesiyle belirlenen modern sanayi
politikalarinin yeni konular1 hedefe koymasi ve geleneksel sanayinin 6tesinde yapisal
doniistim hedeflemesi, bilgi ekonomisine yonelik siirdiiriilebilir kalkinma planlarina
sektorleri entegre etmeyi saglamasi ve yeni sanayi devrimi i¢in gerekli hazirliklar
gergeklestirmesi beklenmektedir. UDY g¢ekmeye yonelik politikalar dogrudan ulusal
sanayi politikalari i¢inde yer alabilecegi gibi, ayr1 bir kurum Onciiliiglinde yiiriitiilen
UDY stratejisi kalkinma stratejisine entegre edilebilir. Bu durumda sireci yonetecek
kurum ve kuruluslarin yapis1 ve faaliyetleri de biiyiik 6nem kazanmaktadir.
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5. Nasil bir UDY Stratejisi?

UDY stratejilerinin ulusal sanayi politikalar1 ve/veya kalkinma
programlarina/stratejilerine entegre edilmesinin 6nemi yukarida bahsedilmistir. UDY
stratejilerinin nasil yiiriitiilecegi ve neler igerecegi de bir o kadar 6nem tasimaktadir.
Bu durumda siireci yiiriiten ilgili kurum/birimin paydaslar arasindaki koordinasyonu
saglamasi ve paylasima acik bir veri setinin olusturulmasina yonelik 6zel bir caba
gostermesi beklenmektedir. Bu durumda ilgili kurumlar/birimler arasi1 koordinasyonun
saglanmasi, dizenlenecek calistaylarda arastirmacilarla paylasilacak olan bu veri seti
kullanilarak elde edilen arastirma bulgularinin tartisilmasi (6rnegin verilecek tesvikin
ekonomi Gzerindeki etkisi modellenebilir, olumlu-olumsuz digsalliklar, rekabet etkisi
gibi faktorler olculebilir) daha etkin UDY politikalarinin olusturulmasina zemin
saglanmig olacaktir.

Yiiriitiilecek aragtirmalar ile UDY ve yerel firmalar lizerinde tesvik, kisit, dnkosul,
rekabet, (yatay ve dikey) baglanti etkisi incelenebilecegi gibi, iilkeler arasi rekabetin
artti@1 kosullarda bu tir yonlendirmelerin uygulanabilirligi de arastirilabilecektir.
Ozellikle akademisyenlerin ve uzmanlarin bir araya gelmesi ile olusacak ¢alisma
gruplar tarafindan blyuk veri setleri kullanilarak yapilacak karsilagtirmali analizler
UDY politikalarinin daha saglam temellere oturmasina yardime1 olacaktir.

6. T.C. Cumhurbaskanhg Yatirim Ofisi’nin Onemi

UDY stratejisinde paydaslar aras1 koordinasyonu saglamada ve UDY stratejisini diger
politikalara entegre etmede onemli adaylardan biri T.C. Cumhurbaskanligi Yatirim
Ofisi’dir. Daha Once Bagbakanliga bagli yatinm tanitim ajansi olarak kurulan ve
bolgesel yatirnm duraklart projelerini igeren, 2006 yilinda “Invest in Turkey”
(Tiirkiye’ye yatirnm yap) bashgi ile faaliyete gegen ve 2018 yilinda T.C.
Cumhurbagkanligi Yatirim Ofisi olarak yeniden isimlendirilen kurumun kurulus amaci
Tiirkiye'nin sundugu yatirnm firsatlarini kiiresel is diinyasina tanitma ve yatirimcilara
Tiirkiye'ye yapacaklar1 yatirrmin her asamasinda destek vermektir. Bunun yaninda
yatirim ofisi teknoloji yogun, katma degeri yiiksek ve istthdam yaratan yatirimlari
destekleyerek bu yatirimlara iliskin tiim siiregleri yatirimci adina takip ederek
hizlandirmay1 hedeflemektedir. Bu acgidan ofis UDY stratejilerinin ulusal sanayi
politikalarina entegre edilmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir.

Yatirim ofislerinin (Yatirim Tanitim Ajanslart) Onemi, blyiikligii ve onceligi UDY
artigina yonelik beklenti ile dogrudan iligkilidir. Ofislerin ¢alismalarinda tilkedeki veya
bolgedeki oncelikler (6rnegin, gelismemis bolgelerde issizligin azaltilmasi, teknoloji
transferinin saglanmasi, rekabetin, ihracatin arttirilmasi, yerel firmalara yabanci ortak
saglanmasi gibi) UDY stratejilerinde 6n plana ¢ikmaktadir (Dumludag, 2006). Ulusal
acidan Oncelik tasiyan sektoOrlerin belirlenmesi ile birlikte ofis blnyesinde dncelikli
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sektorlere ait komisyonlarin kurulmasiyla bu sektorlere cekilebilecek yatirimcilar
arastirllmakta, bu yatirimcilara proje Onerileri gotirilmekte, faaliyet izni alinirken
yardim ve yatirim sonrast destek hizmeti sunulmaktadir. Paydaglar tarafindan
yuratulen teknik analizler sonucu sektorlerde herhangi bir projeye mi odaklanilacagi
yoksa bazi OlcUtlere uygun projeler arayisina mi gidilecegi belirlendikten sonra
hiikiimetle iliskilerde tek bir yetkilinin sorumlu olmasi projenin hayata ge¢cmesini de
kolaylastirmaktadir.

7. Yatirmm iklimi ve Kurumlarin Onemi

Buraya kadar UDY akimlari, diinyada degisen kosullar ve Ulkelerin UDY
stratejilerinden bahsedilmistir. Strdirilebilir buylme i¢in UDY stratejileri kadar, hem
bliyiimeyi hem de daha fazla UDY gelmesini etkileyen diger faktérler de Onem
tagimaktadir. Bunlarin baginda yerli ve yabanci firmalar i¢in seffaf, dislayic1 olmayan
strdurdlebilir bir yatirnm ikliminin varligi ve kaliteli kurumlarin mevcut olmasi
gelmektedir.

Kaliteli kurumlarin varlhigi, pazar biyikligii agisindan mitevazi olan ve UDY
cekmede ¢ok sayida rakibi olan Glkeler icin daha biyik bir 6nem tasimaktadir.
Ormegin, Cin pek ¢ok kurumsal gostergesinin iyi olmamasmna ragmen biiyiik
miktarlarda (2020 y1l1 i¢in 163 milyar dolar, UNCTAD 2021) yatirim ¢ekebilmektedir.
Bunun en temel nedeni ise Cin ekonomisinin goz ardi edilemeyecek kadar biiyilik olan
i¢ pazandir. Ancak Tirkiye’de Pazar biyiikligii UDY g¢ekme konusunda tek basina
yeterli olmamaktadir, bu durumda kaliteli kurumlar ekonominin UDY rekabetinde
daha gii¢lii olmasina katkida bulunacaktir.

Ulkeler arasi gelir farkliliklarin1 agiklamada ve UDY ¢ekme becerisini etkilemede
onemli roli olan kurumsal farkliliklari anlayabilmek i¢in oncelikle kurumlarin nasil
tanimlandigina ve nelerden olustuguna bakmak gerekmektedir. Literatiirde kurumlara
yonelik en ¢ok referans verilen tanimlardan birini yapan North (1990)’a gore kurumlar,
“bir toplumda oyunun kurallaridir; daha bicimsel (formel) bir anlatimla, insanlar
arasindaki etkilesimi bi¢imlendiren, insanlarin getirdigi kisitlamalardir.” (North, 1990)

Kurumlar formel (bigimsel) ile enformel (bigimsel olmayan) kurumlar olarak ikiye
ayrilmaktadir. Ekonomik ve politik kurumlar ile sozlesmelerden olusan formel
kurumlar toplumsal yasami kontrol etmekte ve bir otorite tarafindan idari diizenlemeler
sonucu (hukuk, kanun, yasa gibi) olusturulmaktadir. Politik kurumlar, devletin dncelik
sirasint, onun temel karar alma yapisini ve denetim mekanizmasini tanimlarken;
ekonomik kurumlar, miilkiyet haklarmi ve bu hakkin ortaya ¢ikardigi ekonomik
haklar1 tanimlar. S6zlesmeler ise, ekonomik miibadeleye iliskin anlagmalara ait 6zel
hiikiimleri icermektedir. Yazili olmayan ve ihlal edilmeleri durumunda toplum
tarafindan kinama ve diglama gibi yontemlerle cezalandirilan kisitlar olan enformel
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kurumlar ise sosyal etkilesim sonucu kendiliginden ortaya cikmaktadir. Insan
deneyimleri sonucu olusan enformel kurumlara, toplumsal olarak kabul géren davranis
normlar1 veya iliskiler seklinde rastlanmaktadir. Bu durumda oyunun kurallari ne
kadar iyi belirlenirse/tanimlanirsa ve kurallara ne kadar iyi uyulursa/uyulmasi
saglanirsa ekonomilerin performansi da o kadar iyi olacaktir. UDY &zelinde ise kaliteli
kurumlarin varhiginda ekonomiye ¢ok daha fazla yatirnm ¢ekme imkani dogacak, bu
durumun sonucunda ekonomik performans olumlu sekilde etkilenecektir (Du, Lu ve
Tao, 2008; Dumludag, 2007).

Formel kurumlarin degistirilmesi veya gelistirilmesinde 6zellikle politik kurumlar
ve politik glice sahip olan aktérler 6nemli rol oynamaktadirlar. Ancak kurallarin
degistirilmesi, bu kurallarin toplum tarafindan hemen benimsenecegi anlamina
gelmemekte ve bunlarin etkin olabilmeleri i¢in giicli yaptinm mekanizmalari ile
desteklenmeleri gerekmektedir. “Insanlarin davramslarmi sekillendiren ve yazili
olmayan enformel kurumlarin degisimini yonlendirmek ise formel kurallara gére ¢ok
daha zordur” (North, 1990).

Kurumsal degiskenler yolsuzluk gostergelerinden medeni haklara, hukuk sisteminin
isleyisinden (rule of law) biirokraside kirtasiyecilige (red tape) kadar genis bir alani
kapsamaktadir. Ornegin, biirokrasi kalitesinin yiiksek olusu politik baskidan uzak
olmayi, kamu hizmetlerinde verimliligi ve uzmanligi ifade ederken; hukukun
isleyisindeki etkinlik saglikli politik kurumlar, gii¢lii mahkemeler ve kamulastirma
riskinin diisiik olmasin1 gostermektedir. Hukuk ve adalet sistemlerinin performanslari
vatandaglarin ve yatirimcilarin miilkiyet haklarimi korumaya yonelik devletin tavri
hakkinda fikir verirken, finansal piyasalara erisim ve bu piyasalarin kapsadigi alanin
genigligi bor¢ alan ve verenlerin haklarmin ne Ol¢lide korundugu hakkinda bilgi
sunmaktadir.

Kaliteli kurumlarin ekonomik biiyiimeye, UDY akimlarina etkisini ampirik
modeller ile 6lgmek miimkiin olmaktadir. The World Bank Development Indicators,
(Diinya Bankas1 Kalkinma Endeksi) Freedom House (HS) (Ozgurliik Endeksi) , The
PRS group (Politik Kurumlar Endeksi) , Transparency International (TI) (Yolsuzluk
Endeksi), gibi kuruluslar ve Ted Robert Gurr (Polity), Monty G. Marshall (Polity V)
gibi arastirmacilar tarafindan uygulanan anketler (veya objektif gostergelerin bir araya
getirilmesi gibi yontemler) kullanilarak kurumsal degiskenler Ol¢iilebilmektedir.
Ormegin, Worldwide Governance Indicators (Kiiresel Yonetim Endeksi) endeksi
hiikiimet istikrar1, sosyo-ekonomik kosullar, yatirim profili, hukuk ve yasalar,
yolsuzluk, i¢ catisma, dis ¢atisma, demokrasi, ordunun politikaya etkisi gibi
degiskenleri igerirken, Business Environmental Risk Intelligence (BERI) endeksi (Is
Ortamu Risk Istihbarati Endeksi) s6zlesmelere yonelik yaptirim giicii, kamulastirma
riski, biirokratik gecikmeler ve altyap1 kalitesi gibi kurumsal degiskenleri icermektedir.
Bu tlr kurumsal degiskenleri kullanan aragtirmacilar karmagik ampirik modeller ve
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testler (dissal degiskenleri de analizlere ekleyerek) ile kurumlarin ekonomik biiylimeyi
etkiledigini vurgulamakta ve nedensellik iligkisinin de kurumlardan biiyiimeye dogru
gittigini gostermektedirler.* Bdylece cesitli kurum ve kuruluslar tarafindan toplanan
veriler kullanilarak miilkiyet haklarin1 korumaya yonelik hukuk sistemi ve kisi bast
gelir arasindaki iligkileri veya finansal piyasalara erisim ile biiylime arasinda iligkileri
saptamak miimkiin olmaktadir.

Kurumlarin ekonomik biiylimeye etkisinin yani1 sira, UDY akimlarini nasil
etkiledigine dair ampirik ¢alismalar da mevcuttur. Bu c¢alismalarda genellikle iyi
isleyen kurumlarin daha fazla UDY girisine neden olacagi ve dolayisiyla da iktisadi
blylmeyi olumlu etkileyecegi vurgulanmaktadir (Jun ve Singh, 1996; Jensen, 2003;
Busse ve Hefeker, 2005).

Kurumsal degiskenlerin 6nemini vurgulayan cesitli ¢alismalarda sivil ve miilkiyet
haklarinin, fikri miilkiyet haklarmin etkin korunmasi, iktisadi ve politik kisitlarin
kaldirilmasi, diisiik yolsuzluk seviyeleri, yaptirnm giiciinlin islemesi (enforcement
mechanisms), istikrarli, giivenilir ve seffaf yasal ve diizenleyici yapinin varligi,
demokratik haklarin koruma altinda olmasi, makroekonomik ve politik istikrar, hukuk
sisteminin etkin igleyisi gibi faktorler daha fazla dogrudan yatirim ve daha yiiksek gelir
seviyeleri ile Ozdeslestirilmektedir. Zayif kurumlarmm UDY’lere ek maliyet
getirebilecegi vurgulanirken hiikiimetlerin etkin olmamasi, zayif yaptirnm gucu ve
politik istikrarsizligin yatirim kararlar1 agisindan belirsizlik yarattigi vurgulanmaktadir
(Gastanga, Nugent ve Pashamova, 1998; Li ve Resnick, 2003; Maskus, 2002).
Calismalarin  yontemi agisindan bakildiginda zaman serileri ve panel-data
aragtirmalarinda tim kurumsal degiskenlerin UDY hareketlerini ayni sekilde
etkiledigini ileri siirmek miimkiin olmamaktadir. Kurumsal degiskenlerin ulkelere gore
farkl1 6zelliklere sahip olmasi, iilke yapilarinin farkli olmasi (6zellikle yatirim yapan
firmalarin bagli oldugu iilkeler ve yatirim yapilan iilkeler arasi farkliliklar) kurumsal
degiskenler ve dogrudan yabanci yatirimlar arasinda hemen her iilke icin genel gecer
bir iliski kurulmasinin 6niine gegebilmektedir.

Uluslararas1 literatiirde kurumlar ve UDY iligkisini inceleyen c¢alismalardaki
cesitlilige ragmen, Tiirkiye’de bu iliskiyi inceleyen arastirma sayist olduk¢a azdir.
Uluslararas1 dogrudan yatirim girisinde ciddi artiglarin basladigi donemde yazilan
doktora tezinde, Dumludag (2007) Tirkiye’ yoOnelik UDY akimlarinin
belirleyicilerinden biri olan kurumlarin roliinii incelemistir. Kurumsal degiskenlerin
dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki etkisini inceleyen arastirma, Tiirkiye’de
faaliyette bulunan ve kurulus sermayelerine gore ilk 400 igerisinde yer alan firmalara

* Bu alanda yapilan baslica ¢alismalar i¢in bkz: Keefer ve Knack (1997), Mauro (1995), Acemoglu,
Johnson ve Robinson, (2002) ve Rodrik, Subramanian ve Trebbi (2004).
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gonderilen anket verilerini analiz etmektedir.’ Calismada klasik yatirim
motivasyonlarinin yani sira kurumsal degiskenlere yonelik sorular da yer almaktadir.
Turkiye’ye yonelik UDY akimlarinin dniindeki genel engeller kategorisinde, yabanci
sermayeli firmalarin yoneticileri yatirim giriginin 6niinde en biiyiik engel olarak politik
ve makroekonomik istikrarsizligi gostermiglerdir. Tablo 1°de goriilebilecegi gibi, tlim
anket sorulari i¢inde politik istikrarsizlik cevabi (5 lzerinden) 4,37 ve makroekonomik
istikrarsizlik 4,35 ile en yiiksek degerlere sahip degiskenler olarak karsimiza
cikmaktadir.

Tablo 1: Tiirkiye’ye Yonelik UDY Akimlarini Olumsuz Etkileyen Faktorler
(Genel Faktorler)

Faktorler Ortalama Std. Sapma
Politik istikrarsizlik 4,37 0,817
Makro Ekonomik istikrarsizlik 4,35 0,738
Enflasyon 3,89 0,759
Olgunlasmamis Finansal Piyasalar 3,22 1,066
Avrupa Birligi Uyeliginin Tehlikeye Girmesi 2,89 1,088
Orta ve Dogu Avrupa Ulkelerinin Rekabeti 2,88 1,044
Promosyon Faaliyetlerinin Yetersizligi 3,02 0,946
Yasama ve Yonetmeliklerde Reform Siirecinin

; . 3,53 0,88

Islememesi
Adli Sistemin isleyisine Duyulan Giiven 3,38 0,923
Doviz Kurunda Meydana Gelebilecek Riskler

3,92 1,017

(Dalgalanmalar)

Ozellestirme Programi Siirecinin Yavas isleyisi 3,02 1,101

Kaynak: Dumludag (2007, s. 159).

Yapilan anket calismasinda ortaya ¢ikan bulgular kurumsal degiskenlerin yabanci
yatirimlar tizerinde oldukc¢a 6nemli bir role sahip oldugunu gostermektedir. Tablo 2,
yabanct yatirimcilarin rekabeti tesvik eden politikalarin etkinliine siipheyle
yaklastigin1 gdstermektedir. Benzer sekilde yoneticiler anti-rekabet uygulamalarinin
yatirim girisini olumsuz etkiledigini diislinmektedirler. Bir baska 6rnek, yetkililerin
yasalar1 yorumlamadaki tutarliliklar1 ve bu yorumlamanin yatirimcilar tarafindan
tahmin edilebilir olmasi konusundadir. Goriisiilen yabanci sermayeli firma temsilcileri
kagit tlizerinde pek ¢ok yasanin gecirildigini ancak uygulamanin ayni hassasiyetle

5 IMF ve OECD tarafindan kontrol giicii acisindan yabanci ortak paymin en az yiizde on olmasi
yeterlidir goriisiine ragmen anket yabanci sermaye oranlarit yilizde elli ve iizerindeki sirketlere
gonderilmistir. Anket gonderilecek firmalar belirlenirken dikkat edilen bir bagka konu listedeki
sirketlerin 1980 yilindan sonra kurulmus olmalar1 ve Tiirkiye’de mevcut sektorel dagilimi1 yansitmalar
olarak belirtilmistir.
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yapilmadigmi, yorum farkliliklarinin ve yabanci sermayeli firmalara karsi siipheci
yaklasgimlarin  yasalarin  etkin bir gekilde uygulanmasinin Oniine gegctigini
vurgulamaktadirlar. Yasalarin yorumlanmasinin 6nceden tahmin edilebilir olmamasi
yatirimel agisindan belirsizlik yaratmaktadir. Diger 6nemli kurumsal degiskenlerden
yasal ve diizenleyici yapi, miilkiyetin kayit altina alinma siireci ve en onemlisi fikri
milkiyet haklar1 konularinda da yabancit yatirnmcilarin g¢ekinceleri oldugu
goriilmektedir. Ozellikle fikri miilkiyet haklar1 hususunda Tiirkiye’nin yavas hareket
ettigi, alman kararlar karsisinda yaptirim giiciinii uygulamadigi yoniinde tepkiler
mevcuttur.

Tablo 2: Tiirkiye’ye Yonelik UDY Akimlarin1 Olumsuz Etkileyen Faktorler
(Kurumsal, Idari)

Faktorler Ortalama Std. Sapma
Faaliyete Baslama Siireci 3,76 0,99
Yasalar ve Sozlesmelerin Etkin Uygulanmasi(yaptirim
: ve (vap 3,54 1,014
/enforcement)
Yolsuzluk 3,8 1,079
Fikri Milkiyet Haklarinin Taninmasinda Karsilasilan
3,81 0,915
Problemler
Yetkililerin Yasalari Yorumlamalarinin Tutarlihgi ve
. _—_— . 3,92 0,744
Tahmin Edilebilmesi
Milkiyeti Kayit Altina Alma Sirecinin Pahali, Yavas ve
3,54 0,824
Karmasik Olmasi
Mahkemelerde Ticari Anlagsmazliklarin C6ziminlin
3,59 0,884

Cok isglinii Stirmesi
Mahkemelerde Gecikmeler 3,5 0,968
istikrarsiz, Glivenilmez, Seffaf Olmayan Yasal ve

.. .. 3,84 1,131
Dizenleyici Yapi

Hakimetin Anti-Rekabet Uygulamalari 3,98 0,872

Yetersiz Alt Yapi 3,73 0,884

Kaynak: Dumludag (2007, s. 162).

Calismanin yapildigi 2005 ve 2006 yillart i¢in Tiirkiye’de kurumsal degiskenlerin
yabanci yatirim girisini kolaylastirict oldugunu, yatirimlar iizerinde olumlu etki
yarattigini sdylemek pek kolay degildir. Kurumsal degiskenlerle ilgili yakin doneme
ait durumu ise YASED (Uluslararas1 Yatirimcilar Dernegi) Barometre raporlarindan
gorebilmek mimkiindir. Yontemi hakkinda ayrintili bilgiye sahip olmasak da rapor,
Tiirkiye’de faaliyet gosteren yabanci sermayeli sirketlerdeki yoneticilerin goriislerinin
aktarilmasi agisindan 6nemli bilgiler sunmaktadir. Barometre 2014 anketinde yer alan
sorulardan biri yabanci sermayeli firma temsilcilerinden Tiirkiye’de UDY’lerini en ¢ok
etkileyecek faktorlere iliskin goriislerini yakalamay1 hedeflemektedir.
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Tablo 3. YASED Barometre Anketi: Oniimiizdeki 6 ayhk dénemde Tiirkiye'de
Uluslararasi Dogrudan Yatirnmlari en ¢ok etkileyecek faktorler

(1'den 6'ya kadar siralama (1 En Yiksek / 6 En Dustk)

20
Ekonomik istikrar %
12
Hukuk Guvenligi %
11
Ongoriilebilirlik %
11
Siyasi istikrar %
Uluslararasi Finansal Piyasalarin istikrari 7%
is yapma kolayhg 7%

Kaynak: https://www.yased.org.tr/tr/yayinlar-ve-raporlar/yased-barometre-anketleri
(erigim: 21.11.2018)

Tablo 3’ten goriilecegi lizere, firma temsilcilerinin verdigi cevaplar aradan uzun bir
donem ge¢cmesine ragmen, ekonomik istikrar, hukuk giivenligi, siyasal istikrar,
finansal istikrar gibi faktorlerin listede iist siralarda yer almaya devam etmektedir.

8. Sonug Yerine

UDY akimlarindaki hareketliligin duraganlastigi bir donemde Tirkiye ve diger
gelismekte olan tilkeler i¢in UDY stratejilerinin 6nemi daha da artmistir. Bu nedenle
iginde bulundugumuz donemde Kkiresel ekonomideki dontigiimii dikkate alan,
strdrdlebilirlik ve dijital ekonomi hedeflerine uyumlu ve pek ¢ok paydasin katkisi ile
hazirlanmig ve ulusal sanayi politikalart ile entegre edilmis UDY stratejilerini
olusturmak biliylikk 6nem tasimaktadir. Bu acidan aktorler ve birimler arasi
koordinasyon biiyiik 6nem tasimaktadir.

UDY stratejileri olusturulurken, dogrudan yatirimlart olumlu etkileyecek bir yatirim
iklimi olusturulmasina ve kurumlarin kalitesinin arttirilmasina yonelik cabalar
dogrudan yatirrm akisinin ¢ok daha giiglii bir sekilde gerceklesmesine katki
saglayacaktir.
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BEYANLAR:

Arastirma ve yayin etigi beyani: Bu ¢aligma bilimsel aragtirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak
hazirlanmistir.

Yazarlarin makaleye katki oranlari: Birinci yazarin (tek yazar) makaleye katkis1 %100diir.

Cikar beyani: Calismadan kaynakli ¢ikar ¢atigsmasi bulunmamaktadir.

Arastirma destegi ve tesekkiir: Arastirma destegi alinmamustir.

Etik kurul onayi bilgileri: Makalede agiklanan arastirmada insan denekleri kullanilmadigi igin etik
kurul onay1 alinmamuigtir.




