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GLOBALIZATION OF OUTFLOW TURKISH INVESTMENT: THE CHANGE OF
GEOGRAPHICAL DIFFERENTIATION AND THE INVESTMENT REASONS

MUHARREM CAN*

ABSTRACT

After Turkey's liberalization of capital move-
ments in the 1980s, the FDI of Turkish firms
began to increase. The change in the Decision
No. 32 on the Protection of the Value of Turk-
ish Currency in 1989, the customs union agree-
ment in 1995, and the disintegration of the So-
viet Union and Yugoslavia in the same years
created an important opportunity for Turkish
companies. Turkish companies, mainly SMEs,
initially made investments in countries locat-
ed in close geographies such as the Balkans,
Central Asia and the Caucasus, especially for
cost advantage and access to resources. The
EU membership negotiations, which started
in 2005, accelerated the flow of foreign invest-
ment into the country, which created compet-
itive pressure. Turkey's relatively comfortable
recovery from the 2008 global crisis created
new opportunities for Turkish companies to
invest abroad. Especially family holdings have
started to invest in developed regions such as
Western Europe and North America for strate-
gic purposes such as access to new technolo-
gy. Africa and Asia-Pacific regions have been
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OZET

Turkiye'nin 1980'lerde sermaye hareketlerinde
serbestlesmeye gitmesi sonrasinda, Turk fir-
malarinin yurt disi dogrudan yatinmlari (YDDY)
artmaya baglamigti. 1989'da Turk Parasinin
Kiymetini Koruma Hakkindaki 32 Sayili Karar-
da yapilan degisiklik, 1995 yilinda imzalanan
Gumrik Birligi Anlagmasi ve ayni yillarda Sov-
yetler Birligi ve Yugoslavya'nin dagilma sureci-
ne girmesi, Turk firmalari icin dnemli bir firsat
dogurmustur. Agirlikli olarak KOBI'ler olmak
Uzere, Turk firmalari baglangicta Balkanlar, Orta
Asya, Kafkasya gibi yakin cografyada bulunan
Ulkelerde, ozellikle maliyet avantajli ve kay-
naklara erisim amacli yatirnmlar yapmistir. 2005
yilinda baslayan AB lyelik muzakereleri, llke
icine yabanci yatinm akigini hizlandirmig, bu ise
rekabet baskisi olusturmustur. Tirkiye'nin 2008
yili kiiresel krizini nispeten rahat atlatmasi, Turk
firmalarina yurtdisina yatinmlari icin yeni firsat-
lar yaratmistir. Ozellikle aile holdingleri, yeni
teknolojiye erisim gibi stratejik amaclarla, Bati
Avrupa, Kuzey Amerika gibi gelismis bdlgele-
re, dnemli miktarlarda yatinm yapmistir. Afrika
ve Asya-Pasifik bolgeleri, yine son zamanlarda,
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regions where investments have increased re-
cently. With these developments, Turkey's FDI
(outflow) has started to change significantly
from regional to global.

Keywords: Globalization of the Turkish Out-
flow Investment, Changing Investment Rea-
sons, Turkish Family Holdings, Outflow For-
eign Direct Investment..
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yatinmlarin arttigr bélgeler olmustur. Bu gelis-
melerle Turkiye'nin yaptigi YDDY bélgesellik-
ten kiresellige dogru dnemli dl¢lide degisme-
ye baglamistir.

Anahtar Kelimeler: Tirkiye'nin YDDY Kire-
sellesmesi, Yatinm Nedenlerindeki Degisim,
Turkiye'nin Aile Holdingleri, Yurtdisi Dogrudan
Yatirimlar.
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1.GIRIS

Uluslararasilagma siireci, gelismekte olan iilkelerin (GOU) gokuluslu sirketle-
rinin, rekabet¢i yoniinii gliglendirmektedir. 2001 yilinda uluslararasi yatirimlarin
% 11’i GOU firmalari tarafindan gerceklestirilirken, bu oran 2010 yilinda %
32’ye, 2011 yilinda ise % 27’e yiikselmistir." 2001-2020 yillarini igine alan dé-
nemde Tiirkiye'nin yurt dist dogrudan yatirim tutari ise yaklasik on kattan fazla
bir artig gostermistir.” Diger taraftan yabancilarin Turkiye'deki dogrudan yatrim
tutarlari ile Tiirkiye'de yerlesiklerin yurt diginda yapmis olduklari dogrudan yati-
rim tutarlarinin oranlart 2002-2007 déneminde % 15,7’lik iken, 2008-2018 do6-
neminde % 25,9’a, 2012-2018 déneminde ise % 31,8’¢ yiikselmistir. Son yillar-
daki bu yiikselis, bir yandan Tiirkiye'nin dogrudan yaturimlar i¢in gegmis yillara
nazaran cazibesini az da olsa kaybettigini gosterirken, diger yoniiyle yurt icindeki
yetlesiklerin yurt digindaki firsatlari daha yakindan takip etmeye bagladiklarini
gostermektedir.’

Konu ile ilgili ¢ok sayida akademik yayin dikkati cekmektedir. Akis (1999)
eski Sovyet Cumhuriyetlerindeki, Altay (2003) Orta Asya Tiirk Cumbhuriyetle-
rindeki, Aybar (2016) yurt gegis ekonomilerindeki, Szigetvari (2018) ise Orta ve
Dogu Avrupadaki Turk yatirimlarini, analiz etmektedir. Yavan (2012) yurtdisin-
daki Tiirk firmalarinin yaturimlarinin tarihi ve cografi siirecini; Ak¢aoglu (2005)
firma biiytikliikleri ve bolgelerine gore yatirim nedenleri ve stratejilerini; Uygur
(2013) yatirim tercihinde iilkeleri; Batmaz (2004), Onder ve Karal (2013), Ki-
ligarslan (2019) ile Anil vd. (2011) Tiirk firmalarinin yurt disinda yatirim yap-
ma nedenlerini; Kaya (2005); Erdilek (2008) ile Coban ve Ataay (2020) Turk
firmalarinin yatirim yoluyla uluslararasilasmasiny; Kayam vd. (2011) yer se¢imi
yoniiyle aile holdinglerini; Yildirim (2017) Tiirk firmalarinin yaturim trendi, satin
alma ve birlesme sekillerini; Koyuncu ve Unal (2020) yurt disina yatirim yapan
firmalarin kurumsal yapisini ele almaktadir.

GOU firmalarinin dogrudan yaurimlar yoluyla yurt disina agilmasi, iilke
firmalarinin kiiresel piyasalardaki rekabet giiclerinin bir gostergesi olmasi baki-
mindan onemlidir. Bu kapsamdaki firmalar gelismis tilkelerde faaliyet gosteren
firmalarla ortaklik kurarak veya onlari satin almak suretiyle yeni teknolojiye ulag-
ma imkini elde etmektedirler. Tiirk firmalarinin zellikle biiyiik aile holding-
lerinin yurt disinda yaturim faaliyetleri 2000’li yillarda hizlanmaya basglamistir.

1 Gokhan Onder and Zeynep Karal, "Determinants of Foreign Direct Investments Outflow From a Developing Country:
the Case of Turkey", Business, Management and Education, 11(2), 2013, ss. 241-255.

2 Uluslararasi Yatmm Pozisyonu-Yillik (1996-2020), TCMB, Ankara. https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/
serieMarket/collapse_18/5003/DataGroup/turkish/bie_uypucay/#7s8d6f87 (erisim, 12.12.2020).

3 Tirkiye'ye Gelen ve Tiirkiye'den Giden Dogrudan Yatinmlardaki Gelismeler, Ankara, TEPAV, 2019, s. 2.
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Calismamamizda Turk firmalarinin kiiresel rekabetin yogun oldugu gelismis
tilke pazarlarinda ger¢ekten yatrimlarinin artip artmadigt, bu kapsamda firmala-
rin yatirim yapma nedenlerinin yillar igerisinde degisim gosterip gostermedigi ve
kiiresellesmenin bir gostergesi olarak diinyanin farkli bélgelerinde yatirim yapip
yapmadigs sorularina cevap aranmaktadir. Calismamizda yontem olarak Tiirk fir-
malarinin YDDY tutarlarinin yillar itibariyle ve bélgesel olarak degisimleri ista-
tistiki olarak analiz edilmistir.

1980’lerden sonraki kiiresel sermaye hareketlerindeki artiglara bagli olarak
Tiirkiye gerceklestirdigi liberallesmeler sonucunda hem yatirim ¢eken bir tilke
olmus hem de 6zellikle 1990’lardan itibaren 6nemli dl¢tide yurt digina yatirim
yapan bir iilke haline gelmeye baslamistir. Genel olarak zaman igerisinde iilke
icindeki ekonomik ve politik durum, mevzuat diizenlemeleri ve tilke dist kon-
jonktiire baglt olarak yatirim kararlarindaki éncelik ve nedenlerin degisebildigi
gozlemlenmektedir. Ote yandan 2000’li yillarin bagina kadar Tiirk firmalarinin
agirlikli olarak yakin cografyada yer alan iilkelerde yatirim yapugi goriilmektedir.
Ozellikle 2000’li yillarin bagindan itibaren Tiirkiye'nin en biiyiik aile holdingleri
Bat Avrupa, Kuzey Amerika hatta son zamanlarda Uzak Dogu Asya tilkelerinde,
gerek dogrudan yatirim, gerekse satin almalarla 6nemli yaurimlar gerceklestirmis-
tir. Bu donemde biiyiik aile holdinglerinin yatirim yapma nedenlerinde de 6nemli
degisimler olmusgtur Aile holdinglerinin bu yatirimlari, , yeni teknolojilere erisim,
pazar gesitlendirmesi gibi stratejik amaglar olarak goriilen saiklerle yapilmistir.
Konuya iligkin degisik yonleriyle calismalar gerceklesmis olsa da, son yillarda
gozlemlenen yaurimlardaki cografi farklilasma (6zellikle gelismis bolgelerdeki) ve
yatirim yapma nedenlerindeki degisim iligkisine yeterli diizeyde deginilmemistir.
Dikkat ¢ekici bir diger nokta ise son birkag yilda yatirim tutarlarindaki artis ve
gelismis tilkelerin bu yatirimlardan aldigi paydaki artiglardir. Makalenin bu y6-
niiyle literatiire katki yapmasi beklenmekeedir.

Caligmamizin ikinci bolimiinde firmalarin YDDY yeri secimini belirleyen
unsurlar, yatirim yapma nedenleri, zaman igerisindeki bu nedenlerin degisimi
gibi konular1 agiklayan teorilerle literatiirdeki tartigmalara yer verilmektedir.

Ugiincii Boliimde 1960’li yillardan bu yana Tiirk firmalarinin YDDY daki
gelismeler, 6zellikle 1980’lerdeki kiiresellesmenin etkisi, i¢ hukukreaki belirli dii-
zenlemeler ile iilke icerisinde ve 6zellikle yakin cografyada yer alan tilkelerdeki
konjoktiirel gelismelerin yaturim kararlart tizerindeki etkileri ele alinmakeadur.
Yine bu béliimde bir alt bélim olarak yatirim yapilan bélgeler itibariyle degisim,
belirli tilkelerdeki yogunlasmanin temel nedenleri, zaman igerisinde bélgelerin
YDDY'dan aldiklari paylardaki degisime yer verilmektedir. Yine Calismamizda
ozellikle son yillardaki diinyanin Bat1 Avrupa, Kuzey Amerika ve Uzakdogu Asya
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gibi gelismis bolgelerindeki yatrim tutarlarindaki aruslara dikkat ¢ekilmekte, bu
bolgelerde en fazla yatirimin gergeklestigi tilkelere yer verilmektedir. Bu boliimde
bir alt boliim olarak, yatirim yapma nedenlerinde zaman igerisindeki degisimlere
dikkat ¢ekilmektedir. 1990’]1 yillarda yakin cografi bélgelerde, daha az sayidaki
tilkede, maliyet, dogal kaynaklara erigim ve 6zellestirme avantajlarindan faydalan-
ma gibi nedenlerle ger¢eklesen yatrimlarin, 2000’li yillardan sonra ¢ok daha fazla
tilkede, diinyanin farkli cografyalarinda ve yeni teknolojilere erigim gibi stratejik

amaglara dogru evrilmesi ele alinmaktadir.

2.TEORIK CERCEVE YURT DISI YATIRIMLARI BELIRLEYEN UNSURLAR

Uluslararasilagma kavrami genellikle firmalarin yabanci piyasalara dair diisiin-
celeri veya yurt disinda gergeklestirdikleri faaliyetler olarak ifade edilmektedir.*
Kiiresellesme, rekabet yoniiyle firmalarin dogasini ve temel is yapma ozelliklerini
de etkilemistir. Boylece, firmalar daha esnek, hareketli, bilgi yogun ve cografi
olarak daha yayilmus bir sekilde faaliyet géstermeye baglamistir.> Ancak bir baska
tilkede faaliyette bulunacak firmalar icin o tilkenin kanunlar, is kiiltiirii, is yap-
ma bigimleri ve dilleri, yaturim faaliyetlerini olumsuz yonde etkileyen unsurlar
olmustur. GOU firmalari, YDDY stratejik kaynaklara erisim, kiiresel ve yurt
ici piyasalarda daha etkili sekilde rekabet edebilmek, yatirim yapilan tilkelerdeki
kurumsal ve piyasa kisitlamalarinin tistesinden gelmek gibi amaglarla tilkeleri di-
sinda yaturim yapmaktadirlar.” Yaurim tercihi yapilacak tilkedeki ticret diizeyleri,
vergiler, politik istikrar yaninda gerek yatirim yapilacak tilkenin gerekse yatirim
yapan firmanin ait oldugu tilkenin piyasa biiytikliigii,® yatrim yapilacak tilkenin
kisi bagina diigen geliri,” yatirim kararlari tizerinde etkili olan faktérlerdir. Diger
taraftan yatirim yapilacak iilkenin fiziksel alt yapisi ve cografi konumu (ihracat
imkéni i¢in uygun konum, liman, demiryolu ve yollar), elektrik su gibi ihtiyag-
larin ne diizeyde saglanmis oldugu, cevresel problemler, iletisim alt yapisi, ku-
rumsal yapisi (bankacilik, sigortacilik, giimriik hizmetleri, serbest bolge imkanu),
yabancilar igin yasam sartlar1 gibi unsurlar da, yaurim kararlari tizerinde etkili

4 Jan Johanson and Finn Wiedersheim-Paul, “the Internationalization of the Firm-Four Swedish Cases’, Journal of
Management Studies 12 (3), 1975, 5.306.

5 Rajneesh Narula and John H. Dunning, “Industrial Development, Globalization and Multinational Enterprises: New
Realities for Developing Countries, Oxford Development Studies, 28 (2), 2000, 5.160.

6 MMW.J, De Haar, the Relationship Between the Diplomatic Network and The Outward Foreign Direct Investment: an
Application to the Nederlands, Yayinlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Erasmus University (Nederland), Economics and
Business Economic, 2013, 5. 4.

7 Canan Yildinm, "Turkey's Outward Foreign Direct Investment: Trends and Patterns of Mergers and Acquisitions”,
Journal of Balkan and Near Eastern Studies, 19 (3),2017,s.277.

8 MMW.J, De Haar, the Relationship Between, the Diplomatic Network and The Outward Foreign Direct Investment: an
Application to the Nederlands, s. 8.

9  MMW.J, De Haar, age, s.14.
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olan diger unsurlar oldugu goriilmektedir.'” Yatirim ortami agisindan; yatirim
tercihinde bulunacak iilkenin siyasi istikrar1 kadar ekonomik ve 6zellikle parasal
istikrar1 6nemli etkenlerdir. Yatrim yapilacak tilkenin yatirim yoniiyle cazibesini
belirleyen unsurlar arasinda; yabancilarin miilkiyet edinmelerine iligkin diizenle-
meler, yatirim tegvikleri, izin siirelerinin zorluk derecesi, sermaye ve kazanglarin
yurt digina ¢ikarilmas ile ilgili uygulamalar da yer almaktadir.'" Diger taraftan
tilkelerin cokuluslu sirketlere yonelik yaklagimlari farklilik gésterebilmektedir.
Bu farklilikta dlkelerin farkli kalkinma asamasinda olmalarina bagli olarak po-
litik ideolojileri, kiiltiirel normlari, tarihi ve kurumsal alt yapilart gibi 6zellik-
leri baglica belirleyicilerdir.'* Yabanct firmalarin farkli piyasalardaki zorluklarin
ve farkliliklarin tistesinden nasil geldiklerine yonelik veya hangi nedenlere bagl
olarak yatirim yaptiklarini agiklayan ¢ok sayida teori ve goriis mevcuttur. Upp-
sala Teorisi (U Teorisi) (Johanson ve Wiedersheim-Paul 1975-Johanson ve Vahl-
ne 1977), Eklektik Teorisi (John H. Dunning 1981, 1988-OLI Paradigmasi) ile
Islem Maliyeti Yaklagimi (Transaction Cost Theory, Williamson 1975, 1985) en
fazla aciklayiciliga sahip teorilerdir.

Geleneksel teorilerden olan Uppsala Teorisi ile ilgili ilk galigmalar Iskandinav
tilkeleri aragtirmacilari tarafindan gerceklestirilmistir. Bu teori gercekte iki farkls
modelden olusmaktadir. Birincisi, 1975 yilinda Jan Johanson ve Finn Wieder-
sheim-Paul tarafindan gelistirilen agama modelidir."> Bu teoriye gore bir baska
tilke pazarina giris en az risksiz olandan daha riskli olana dogru asamali olarak
gergeklesmektedir. Bu siireg, hig ihracat yapmama noktasindan, distribiitor vasi-
tastyla ihracat yapma, istirakler yoluyla satis ve sonunda iiretim i¢in sube agmaya
dogru evrilmektedir."* Tkinci model ise ilk teoriden iki yil sonra 1977 yilinda,
Jan Johanson ve Jan-Eric Vahlne tarafindan gelistirilen uluslararas: siire¢ modeli-
dir. Uluslararast asama modelinde fiziksel uzaklik 6nemli bir degisken iken, siire¢
modelinde taahhiit ve bilginin 6nemine vurgu yapilmaktadir. Bu teoriye gore
yabanci pazarlar hakkindaki bilgi yetersizligi firmalarin uluslararasilasmalarin
zorlagtiran bir unsur olarak gériilmektedir. Teori, isletmelerin uluslararasilagma
seviyelerini belirleyen bir takim agamalar1 icermektedir."” Carlson’a gore, yurt di-
stna agilan firmalar, karsilastklar riskleri once deneme yanilma yoluyla agmaya
calismakta, zamanla yabanci piyasalar hakkinda tedrici olarak bir bilgi birikimine

10 Commercial Representation: Handbook for Official Trade Representatives, Geneva: International Trade Center (ITC),
UNCTAD/GATT, 1987, 5. 221.

11 Commercial Representation: Handbook for Official Trade Representatives, age, s.219.

12 Rajneesh Narula and John H. Dunning, age, s. 141.

13 Ulag Dilber, Kiiresellesme Siirecinde Disa Acilma Stratejileri, Nobel Yayinevi, 1. Baski, Ankara, 2009, 5. 31.

14 Jan Johanson and Finn Wiedersheim-Paul, age, s. 307.

15 Dilber Ulas, age, s. 31.
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sahip olmakrtadirlar.'® Daha sonraki asamada ise dil, kiiltiir, politik sistem gibi
fiziksel uzaklik olarak tanimlanan ve piyasa ile firma arasindaki bilgi akisina engel
durumlari asarak s6z konusu yeni piyasalara girebilmektedirler, Boylece firmalar
elde ettikleri bilgi birikimleriyle bu piyasalari rahatlikla anlayabilmekte, buradaki
firsatlar1 degerlendirerek ve piyasa belirsizliklerinin tistesinden gelebilme kabili-
yeti kazanarak, uluslararasilasma siirecine girmektedirler.'” Ancak edinilen bil-
gi birikimi 6nemli dl¢iide kisisellige dayanmakta, dolayisiyla bir bagkasina bilgi
aktarimi ¢ok kolay olmamaktadir.'® Daniel vd. (2007)'de Latin Amerika tilke
firmalarinin yurt dist yaurimlarinin, yurt diginda faaliyet gosterme becerilerini
gelistirmelerine imkan saglamakta olduguna vurgu yapmakrtadir."”

“Eklektik Teorisi” ya da “OLI Paradigmasi” ise dogrudan yabanci sermaye
yaklagimint gok farkli teorileri bir araya getirerek agiklamaya ¢aligmaktadir. Bu
nedenle “Eklektik Teorisi” olarak adlandirilmaktadir. Teori, iilke disinda yatirim
yapmakta olan firmalarin teknoloji, marka degeri gibi transfer edilebilen belirli
avantajlarina odaklanmakta ve “Hymer Teorisi” ile i¢sellestirme yaklagimlarina
dayanmaktadir. Yabanci bir tilkede faaliyet gosteren firmalar dezavantaja neden
olan birgok bilinmeyen durumla karsi karsiya kalir. Ancak bu tiir piyasalarda,
firmalar, basarilarini olumlu yonde etkileyen birtakim avantajlara da sahiptir. Te-
oriye gore firmalar miilkiyet, yer ve i¢sellestirme avantajlarini kullanmak suretiyle
bagka tilkelerde yatirim yapabilmektedirler. Firmalarin, miilkiyet ya da sahiplik
avantaji (ownership), yabanci tilkelerde yerel isletmelerle rekabet edebilmek icin
firmalarin sahip oldugu maddi ve maddi olmayan varliklarin: ifade etmekeedir.
Bunlar; firmanin dogal kaynaklari, yenilikgi tirtinleri, patent haklari, ticari mar-
kalari, sahip olduklar1 teknoloji yaninda organizasyon, reklam, pazarlama, dag:-
tm sistemi, satis konusundaki tecriibe ve yetenekleri ile finansman gibi konu-
lardan kaynakli monopol avantajlaridir.®® Firmalarin marka degerinin, zellikle
orta ve yitksek teknoloji grubundaki YDDY iizerinde dikkat ¢ekici bir sekilde
pozitif etkiye sahip oldugu gériilmektedir.?! Dunning (1993) firmalarin sahip ol-
dugu bu avantajlar yaninda birden ¢ok ve cografi olarak farklilasmis katma degerli

16 W.Lam Long and Louis P. White, "An Adaptive Model of the Internationalization Process: Lessons Drawn From the
President Enterprise Corporation’, International Journal of Organizational Analysis, 7 (2), 1999, 5.108.

17 Jan Johanson and, Erik Vahine, "The Mechanism of Internationalisation”, International Marketing Review, 7 (4),
1990,5.13.

18 Forsgren, Mats, "The Concept of Learning in the Uppsala Internationalization Process Model: A Critical Review".
International Business Review, No II, 2020, ss. 258-259.

19 John D. Daniels, Jeffrey A. Krug and Len Trevino, “Foreign Direct Investment From Latin America and the Caribbean’,
UNCTAD, Transnational Corporations, 16 (1), 2007, s. 49.

20 Dilber Ulas, age, s. 24.

21 Kumar, Nagesh,, "Emerging Tncs: Trends, Patterns and Determinants of Outward FDI by Indian Enterprises’,
Transnational Corporations, United Nations Conference on Trade and Development, New York and Geneva, 16 (1),
April 2007, 5. 18.
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faaliyetlerinden faydalanma avantajlarina da vurgu yapmaktadir.”? Yer (location)
avantaji, yatirimin hangi tilkede yapilacagini belirleyen avantajlardir. Mishra and
Daly (2007)’ye gore gelismis kurumsal yapilariyla gelismis tlkeler, gelismekte
olan iilke firmalarinin yatirim kararlari {izerinde olumlu yonde etkilemektedir. Bu
tilkeler 6zellikle giiclii ve tarafsiz hukuk sistemleri, giilii ve kaliteli biirokrasileri
yaninda istikrarli hitkiimet yapilari ile dogrudan yatrimlari cezbetmekeedirler.
Yine tilkeler arasinda yatrimlarla ilgili ikili anlagmalarin varligi, yaturim yapi-
labilecek tilke olma 6zelligini olumlu yonde etkileyen, kurumsal bir 6zelliktir.”
Yatirimin yapilacak iilke seciminde tilkenin bir bolgesel entegrasyona iiye olma-
s1, iletisim maliyetlerinin diisiikliigii ve tilkenin yakinligs gibi fakt6rlerin yatirim
kararlarini olumlu yonde etkileyen diger unsurlar arasinda sayilmaktadir.* Ek-
lektik Teorisine gore ¢okuluslu sirketlerin yaturim yeri seciminde; kaynak ara-
yis1, yeni pazar arayglari, etkinlik (efficiency) ve stratejik odaklr varlik (strategic
asset) arayislar gibi amaglar, 6nemli goriilmektedir.”® Bu amagclardan ilk tigii fir-
manin dogadaki varliklardan faydalanma amagcli yaturimlarini temsil eder. Yani
firmanin mevcut spesifik degerlerini kullanarak ekonomik rant arayisina daya-
nir. Sonuncusu ise firmalarin mevcut varliklarini arttirma amacini tasimaktadir.
Rant arayigina yonelik yatirimlar her zaman olmasa da genellikle diisiik katma
degerli faaliyetler ile diisiik teknolojili fabrika ve ekipman yatirimlarini ifade et-
mektedir. Yeni pazar arayisindaki yatirimlar ya ev sahibi iilke tarafindan 6nemli
olgiide uygulanan ihracat engelini asma ya da ev sahibi veya yakin pazarlardaki
potansiyeli degerlendirmek i¢in, yaturimciya tiretimde dlgek ekonomisinden fay-
dalanma firsatini vermektedir. Ozellikle stratejik odakli yatirim arayislari, daha
cok orta istii gelismekte olan iilke firmalarinin gelismis tilkelerdeki yatirimlar
ile ilgilidir.2® Jgsellestirme (internalization) kavramu ise firmalarin ar-ge faaliyetleri
sonucunda teknolojik anlamda olusturduklar: bilgi, marka gibi maddi olmayan
kaynaklarini lisans anlagmasi, ortak girisim gibi yollarla baska isletmelere vermek
yerine, kendilerine bagli sube kurmak suretiyle kendi organizasyonlar: i¢inde kul-

lanmalarini, ifade etmektedir.”” Teorinin manugs, firmanin sahip oldugu bilgileri

22 Ekrem, Tatoglu; Keith W. Glaister and Fuat Erdal, "Determinants of Foreignownership in Turkish Manufacturing’,
Eastern European Economics, 41(2), 2003, s. 10.

23 Ciineyt Koyuncu and Hiiseyin Safa Unal, “Does Institutional Structure Matter in Attracting Outward FDI Flows from
Turkey?: Panel Study", Balkan and Near Eastern Journal of Social Sciences Balkan ve Yakin Dogu Sosyal Bilimler
Dergisi, 06(02), 2020, 5.104.

24 Dilber Ulas, age, 5. 25.

25 CananYildinm, age, s. 279.

26 Rajneesh Narula and John H. Dunning, age, ss. 150-151.

27 Dilber Ulas, age, s. 25.
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bir bagka firmanin eline ge¢mesinin oniine ge¢cmek ve dolayisiyla firmanin bu
avantajlardan tam olarak faydalanmasi fikrine dayanmaktadir.?®

“Islem Maliyeti Yaklagimi” ise (Transaction Cost Theory, Williamson 1975,
1985) firmalarin, faaliyetlerini tilke icerisine gore daha disiik bir maliyetle ger-
ceklestireceklerini diisiindiikleri uluslararasi piyasalara ydnelmelerini ele almakta-
dir. Genel anlamda maliyetlerle her tiirlii gider unsuru kastedilmektedir. Tagima,
hammadde ve pazarlama ile ilgili maliyetler bu tanimin i¢inde yer almaktadir.”?
Islem maliyetleri bir anlamda, bir piyasa faaliyeti sonucu ortaya ¢ikan uygula-
ma, izleme, aragtirma ve aracilik maliyetlerinden olusan is ortakligina iliskin tiim
maliyetlerdir. Williamson (1985)’e gére sinirli rasyonellik, firsatilik, belirsizlik
ve ticaretin azligi gibi durumlar islem maliyetlerini arttiran fakedrlerdir.®® Bu
kapsamda firmalar 6zellikle ihtiya¢ duyduklart hammaddeleri kendi iilkelerinden
temin edemedikleri ya da yiiksek maliyetle temin edebildikleri durumda ulusla-
rarasilagmayt1 bir alternatif olarak degerlendirmektedirler.’® Yurtdisi yatrimlarda
maliyet avantaji, tekstil, cimento, cam, kimya ve elektronik gibi diisiik teknoloji
grubunda yer alan belli sektorlerdeki tiretimler i¢in daha anlamlidir.?® Firmala-
rin yurt digt yaurim faaliyetlerine baglamalarinda tek bir neden olabilecegi gibi
birden fazla neden de olabilmektedir. Hatta yatirim yapma gerekge ve nedenleri
zaman igeresinde, yatirim yapilan iilkeye gore de degisebilmektedir.

3.YURTDISI DOGRUDAN TURK YATIRIMLARI

Son yillarda Tiirkiye sadece dogrudan yabanci sermaye alan bir iilke olmayip,
aynt zamanda Yurt Digt yatirim yapan da bir tilke konumuna gelmistir. Tirk
yatrimeilart, sermaye birikimleriyle gii¢ kazanmiglar ve buna bagli olarak yurt di-
sinda, kiiresellesmenin sagladig: firsatlardan faydalanma arayisina girmiglerdir.?
Turk firmalarinin yapugi YDDY Tiirk hitkiimetleri ile yatirimin bulundugu il-
keler arasindaki iligkilerin baglica pekistirici unsuru olmus ve Tiirkiye'nin tiiccar
devlet olmasina katki yapmustir.** 1980 yili sonrasinda 6zellikle 1990’11 yillarda

28 Seyidoglu, Halil, Uluslararasi iktisat, Istanbul, Gelistirilmis 17. Baski, Giizem Can Yayinlari No 24, 2009, s. 609.

29 Hiseyin Altay, "Orta Asya Tirk Cumhuriyetleri'ne Yapilan Sermaye Transferlerine Etki Eden Ekonomik Faktorlerin
Tiirkiye Kokenli Uluslararasi Firmalann Yoneticileri Agisindan Degerlendirilmesi®, Balikesir Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi, No 6, 2003, s. 7.

30 Dilber Ulas, age, s. 22.

31 A Emin Serin, Dogrudan Dis Yatnm Yapan Tirkiye Kokenli Firmalanin Eski Yugoslavya Cumhuriyetlerindeki
Faaliyetlerini Etkileyen FaktGrlerin Analizi: Bosna Hersek Omegi, yayinlanmamig Doktora Tezi, inénii Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisti Yonetim ve Organizasyon Bilim Dali, 2008, s. 259.

32 Nagesh Kumar, age, s.18.

33 Selim Basar and Selda Cakici-Ozkilic, “Effects Of Outward Foreign Direct Investment Of Turkey on Economic Growth
and Domestic Investment”, Ankara Universitesi SBF Dergisi, 71(1), 2016, 5. 233.

34 Kemal Kirisgi, “The Transformation of Turkish Foreign Policy: The Rise of the Trading State’, New Perspectives on
Turkey, Cilt 40, 2009, s. 40.
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ise Tiirk firmalarinin yurtdist sermaye yatirim kararlarinda hem ekonomik, hem
de politik faktorlerin etkili oldugu goriilmektedir. AB, ABD, Balkanlar, Bat: Asya,
Kuzey Afrika, Rusya Federasyonu ve bagimsizligini yeni kazanan Tiirk Cumhu-
riyetleri’ndeki yeni piyasalar ve Tiirk 6zel sektortintin bu piyasalart kullanma ye-
tenegi, bu iilkelere yonelik Tiirk yaurimlarini olumlu yonde etkilemistir.”® Tirk
firmalarinin yurt digt yaurimlarindaki artis hem i¢ pazarda hem dis pazarlarda bir
anlamda rekabet giiciinii arttirma ¢abast olarak gdriilmektedir®®.

Yurtdist Tiirk yatirimlarinda ti¢ 6nemli fakeoriin etkili oldugu gériilmektedir.
[lk olarak 1961 yilindan itibaren Tiirk gogmenlerinin Avrupa iilkelerine gitmeye
baslamast; ikinci olarak KIT’lerin yurt disindaki firmalarla ortaklik kurarak yapti-
g1 yaurimlar; ti¢lincii olarak 1970’lerin baginda Tiirk ingaat sektorlerinde faaliyet-
te bulunan firmalarin tilke disina agilmasidir.’” 1980 yilinda 860 bin dolar olan
YDDY miktari, 1988 yilinda 92,81 milyon dolara ¢tkmistir.® 1989 yilinda Tiirk
Parast Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Kararin (bundan sonra “32 Sayili
Karar” olarak anilacakur) yiirtirlige girmesiyle yurtdist dogrudan yatirim mevzu-
att liberallestirilmis ve yurt disina yatirim yapmak tamamen serbest hale gelmistir.
Diger taraftan, 6 Mart 1995'de imzalanip 1 Ocak 1996'da yiiriirliige giren 1/95
sayilt Avrupa Toplulugu-Tiirkiye Ortaklik Konseyi Karari®® sonrasinda Tiirkiye
ile AB arasindaki giimriik birliginin yiiriirliige girmis olmasi yurtdist yatirimlar
icin ¢ok biiyiik bir sigrama etkisi yapmistr.®® Bu gelismelere bagli olarak 1989-
1995 arasinda Tiirk firmalart yurt disinda yilda ortalama 69 firma ile 79 milyon
dolar toplamda ise 555 milyon dolar yatirim yapmustir. 1996-2001 arasinda ise
4.582 milyon dolar tutarinda yatirim yapilirken, yurtdisinda yilda ortalama 113
firmanin kurulmus ve yillik ortalama yatirim tutar1 764 milyon dolar olarak ger-
ceklesmistir.”! 2000 ve 2001 yillarindaki Tiirkiye'deki politik istikrarsizlik, yiiksek
enflasyon ve ekonomideki istikrarsizlik yurtdisina yatrim amagli sermaye ¢ikisini
hizlandiran 6nemli fakeorler olmustur.* Bu yillarda YDDY de 6nceki yillara gore
cok 6nemli bir artig goriilmiis yaturim tutarlar: 2000 yilinda 1.190 milyon dolar,

35 Harun Bal ve Devlet Goz, “Dogjrudan Yabanci Sermaye Yatinmlan ve Tiirkiye’, C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi,
19(2),2010,s.461.

36 Akcaoglu, Emin, Tiirk Firmalarinin Dis Yatinmlan: Saikler ve Stratejiler istanbul: Tiirkiye Bankalar Birligi, Yayin No.
241,2005, s.v.

37 Nuri Yavan, "Tiirkiye'nin Yurt Digindaki Dogrudan Yatinmlan: Tarihsel ve Mekansal Perspektif’, Bilig, Giiz, Sayr 63,
2012,5.263.

38 Canan, Yildinm, age, s. 280.

39 Kemal Baslar, “Giimriik Birligi Anlagmasi'nin (1/95 Sayili Ortaklik Konseyi Karan'nin) Hukuksal Niteligi’, Ankara
Avrupa Galismalan Dergisi, 4 (1), (Giiz: 2004), s. 152.

40 NuriYavan, age, 5. 263.

41 NuriYavan, age, s. 250.

42 Tamds Szigetvari, Eastern Europe As Investment Location For Turkish OFDI, Centre for Economic and Regional Studies
of the Hungarian Academy of Sciences, Institute of World Economics, Working Paper, 2018, 5. 12.
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2001 yilinda 1.453 milyon dolar olmak tizere toplam 2.643 milyon dolar olarak
gerceklesmistir.”® Tiim bu gelismelerden Tiirkiye’nin dis yaturimlarinin 1990’lar-
dan itibaren ciddi sekilde arttigr anlagilmakeadir. Nitekim, Birlesmis Milletler Ti-
caret ve Kalkinma Konferans’'nin (bundan sonra UNCTAD olarak anilacaktir)
2006 yili Diinya Yaturim Raporu’nda, BRICs ve yeni sanayilesmis {ilkelerle (Gii-
ney Kore, Tayvan, Singapur ve Hong-Kong) birlikte Tiirkiye'nin de GOU iginde
dis yatirim yapan en onemli iilkelerden birisi haline geldigine vurgu yapilmak-
tadir.* Grafik-1'de Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast (bundan sonra TCMB
olarak anilacakur) verileri ile Tiirk firmalarinin yurt dist yaurim tutarlarindaki
yillar icindeki degisime yer verilmektedir.

Grafik-1: Uluslararasi Yaturim Pozisyonu (milyon dolar)
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Kaynak: TCMB (grafik yazar tarafindan olusturulmustur). Not (1) 2020 yils
3. ceyrek rakamlaridir), (2) diger sermaye yaurimlart firmalarin borg yiikiimlii-
litkleri ifade etmektedir.

Grafik-1’e gore 2001 yilindan sonra YDDY tutarlarinin artig trendinin 2005
yilindan sonra hizlandigi, 2015 yilindaki diisiisten sonra yine yiikselme egilimi-
nin devam ettigi goriilmektedir.

Ozellikle 2006 yilindan sonraki donemde YDDY miktarinin 6nemli 6lgiide
yiikselis trendine girmesi, o yil AB’ye tam {liyelik ve uyum siireci ¢ercevesinde,
yabanct sermaye mevzuatinda yapilan nemli bir degisiklikle izin sisteminin ta-
mamen ortadan kaldirilmasi ve yurt digina sermaye ihracinin daha kolay hale gel-
mesiyle aciklanmaktadir.® Diger taraftan Tiirkiye'nin, AB’nin teknik standartla-
riny, rekabet politikalarint ve glimriik vergilerini (external tariffs) uyumlagtirmig

43 Bal, Harun Bal ve Devlet Goz, Devlet, age, s. 462.
44 Nuri, Yavan, age, 5. 238.
45 Nuri, Yavan, age, 5. 251.
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olmasi (anchoring) Tiirk firmalarinin Avrupa ve kiiresel pazarlarla biitiinlesmesini

46

olduk¢a 6nemli yonde etkilemistir.** Bu durum é6zellikle AB iilkelerinde yatirim

yapmalarint da kolaylastirmistir.

Tiirkiye ekonomisinin 2000’li yillarin baglarinda yillik ortalama % 7’lik bii-
ylimesi de yurt disina ydnelik yatirim miktarindaki ciddi artista bir bagka 6nemli
nedendir.¥’ Diger taraftan 1990’lardaki sermaye hareketlerindeki liberallesme,
Tirkiye'ye 6nemli 6l¢iide yabanct sermaye yaturimlarinin gelmesinin de oniinii
agmustir. Bu ise tilke icinde rekabeti arttirmis ve Tiirk firmalarini yurt disina agil-
maya zorlamisur.® Ig piyasadaki rekabet baskust, Tiirk firmalarinin kiiresel eko-
nomide etkin bir sekilde rekabet edebilmek i¢in teknoloji ve pazar arayislarina
neden olmustur.”

Diger taraftan 2002-2007 doneminde Tiirkiye'deki belli basl: aile holdingleri
stratejik bir degisim gerceklestirmis ve akdif bir sekilde kiiresel sermaye ile ya
ortak olmak ya da rekabet etmek suretiyle yurt disi piyasalardaki faaliyetlerini
arttirmaya baglamistir.®® Tuirk firmalarinin kriz sonrast donemde 6zellikle 2008
sonrasinda gerceklesen YDDY'deki artigta, gegmis donemlere nazaran yeni ya-
urimlardan daha ¢ok birlesme ve satin alma yoluyla yatirim yapmaya baglamig
olmalari etkili olmugtur.’ 2007 sonu itibariyle, 12,3 milyar dolarlik YDDY mik-
tar1 ile Tiirkiye GOU’ler arasinda disariya en fazla yatirim yapan 21. iilke haline
gelmigtir. 1979 yilinda yalnizca 1 iilkede, 1989'da ise 24 iilkede Turk yatirimi
varken, 2007 yil1 itibariyle diinya genelinde Tiirk firmalarinin yaturim yapuklar
tilke say1st 96’ye ulasmistir.’* Yine Tuirk firmalari bu dénemde Avrupa borg krizini
bir avantaja ¢evirmis, 6zellikle Avrupa tilkelerinde (Balkan tilkeleri dahil) 6nemli
yatirimlar gerceklestirmislerdir. 2012 yilindaki belli bagli aile holdinglerinin olus-
turdugu 29 ¢okuluslu Tiirk firmasinin 426 yan kurulusundan 326 tanesi Avrupa
ve Orta Asyada, 53 tanesi Orta Dogu ve Afrikada, 31 tanesi Dogu ve Giiney
Asya ile gelismis Asya Pasifik tilkelerinde ve 16 tanesi de Amerikada yer almistir.”
Ozellikle 2015 yilindan sonra YDDY miktarlar1 nemli lgiide artis, gostermistir.
YDDY tutarlari 2015 yilinda 27.671 milyar USD; 2016 yilinda, 30.966 mil-
yar USD; 2017 yilinda 37.570 milyar USD; 2018 yilinda 38.394 milyar, 2019
yilinda 41.931 USD iken 2020 yilinda 43.925 USD olarak ger¢eklesmistir.

46 CananYildinm, age, 5. 281.

47 NuriYavan, age, 5. 263.

48 Tamés Szigetvari, age, s. 12.

49 Sedat Aybar, "Determinants of Turkish Outward Foreign Direct Investment’, Transnational Corporations Review, 8 (1),

2016, 5. 80.

50 CananYildinm, age, s.282.

51 NuriYavan, age, s.251.

52 NuriYavan, age, 5.238.

53 CananYildinm, age, s. 284.
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3.1.Yurt Dig1 Turk Yaurimlarinin Cografi ve Bolgesel Dagilimi

Tiirk firmalari zaman icerisinde YDDY lerde tilke ve bélge cesitlendirmesine
gitmis olsalar da, 2008 yili Hazine Miistesarlig1 verilerine gore, Tuirkiye'nin yurt
disindaki yatrimlarinin bityiik bolimii, iilkenin yakin ¢evresinde Akdeniz ve Ka-
radeniz havzasinda yer alan Batt Avrupa, Dogu Avrupa-Balkanlar ve Orta Asya
olmak tizere {i¢ bolgede yogunlagmustir. Bu durumun tek istisnast ABD olmusg-
tur.’® 2011 yilinda Amerika kitasina yapilan yatirimlarin % 77,4’ ise ABD’ye
yaptlmistir.>

2007 yili itibariyle Hollanda, Azerbaycan ve Malta'nin, 11,8 milyar dolar-
lik yurt dist yatirimlardan aldiklart pay yaklasik % 64’tiir. Almanya, Ingiltere ve
Kazakistan yaklagik 500 milyon USD, Liiksemburg, Rusya, ABD ve Romanya
200 milyon Amerikan Dolar1 dan fazla yatirimin gergeklestigi tilkeler olmuslar-
dir>® 2002-2012 yillart arasinda YDDY tutarlarina gore kiimeleme analizinde
ise, Malta, Hollanda, Azerbaycan tek baslarina birer kiime olusturmaya devam
etmiglerdir.”” Tablo-1'de yurt dist yaturimlarin diinya {izerindeki dagilimina yer
verilmektedir.

Tablo 1: YDDY’1n Bolgelere Gére Dagilimi (milyon ABD Dolari)

BOLGELER/YILLAR 2001 | 2005 | 2010 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Avrupa 3.131 | 5.093 | 12.894 | 21.071| 24.457 | 30.471 | 32.382 | 33.518 | 37.511
Afrika 22 86 530 235 631 778 784 | 1169 | 1.241
Kuzey Amerika 140 | 135 | 1.035 | 1.229 | 1.631 | 1.836 | 1.787 | 3.198 | 1.558
Orta Amerika 112 | 133 | 824 708 392 438 -615 | -232 -32
Asya 1.161 | 2.853 | 5.355 | 4133 | 3.603 | 3.850 | 4.064 | 3.861 | 3.655
Diger Asya Ulkeleri* | 512 | 565 | 975 | 1.192 | 1.501 | 1.383 | 1.343 | 1.836 | 1.495
Z?;:T;Z:I"e - 40 | 263 | 185 | 132 | 74 | 32
Siniflandinimayan 1 2

Kaynak: TCMB. (*) Azerbaycan disindaki Tiirk Cumhuriyetleri, Malezya ve En-
donezya gibi {ilkelerin olusturdugu grup.

Tablo-1’e gore yurtdist dogrudan yaurmalarinin 6nemli bir oraninin Avrupa
tilkelerinde gerceklesmis oldugu, son yillarda Kuzey Amerika ve Afrika Kitasin-
daki yaturim tutarlarinin da dikkat ¢ekici sekilde aremis oldugu gériilmekeedir.

54 NuriYavan, age, s.257.

55 Sevil Uygur, “Ulkemizin DiTicaret ve Dogrudan Yurt Digi Yatinmlarinda Tercih Ettigi Ulkeler icin Rank Korelasyonu ve
Kiimeleme Analizi’, Uludag Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, XXXII (2), 2014, 5. 99.

56 Saime S. Kayam; Mehtap Hisarciklilar and Ozgiir Kayalica, age, p. 4.
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Birgok GOU gibi Tiirkiye'nin de 1980’lerdeki déviz ve sermaye hareketlerini
serbestlestirmis olmasi, istenilen diizeyde olmasa da yurt igine dogrudan yati-
rimlar Gizerinde olumlu bir etkide bulunmustur. Ayni sekilde Turk firmalarinin
yurt disinda gergeklestirdikleri yatirimlar uluslararast rekabet giiglerini artrmis-
ur. Sovyetler Birligi'nin yikilmasiyla Orta Asyada bagimsizligini kazanan Turk
cumbhuriyetleri ve Rusya, 1990’larda ticaret ve yatirim yapmak isteyen Tiirk fir-
malari i¢in cazibe merkezleri haline gelmistir. Bu sebeple Tiirk firmalarinin tec-
riibe kazanmalarinda bu iilkelerdeki yatirimlarinin énemli ol¢tide etkisi olmug-
tur.’® Tirk firmalart eski Sovyet Cumbhuriyetlerindeki biiyiik pazar imkanlarini
diger tilke firmalarina nazaran daha 6nce fark etmis ve bundan faydalanmada
oncli durumunda olmustur.”® Tiirk miiteahhitler, 1980’li yillarda Rusya pazari-
na girmeye bagladiklarinda, daha once insaat sektoriinde ortak ¢alismis ve bii-
rokratik ve teknik bilgiler paylasmis olduklarindan bu iilkenin dilini 6nceden
bilmekteydiler. Ayrica Sovyetler Birligi niifusunun 6nemli bir kismi Tiirkler ve
Tiirk¢e konusan halklardan olugmaktaydi.® Bu nedenle bagimsizlik sonrasinda
Orta Asya iilkeleriyle soydaslik baglari ekonomik iliskilerin hizli bir sekilde ge-
lismesinde 6nemli bir faktdr olmustur. Ayrica, Tirk firmalarinin bu tlkelerdeki
yatirim konusundaki basarist, tigiincii iilke firmalarinin Tiirk firmalariyla ortaklik
kurmak suretiyle bolgedeki pazar imkinlarindan faydalanma yolunu segmelerine
neden olmustur.®! Diger taraftan bu donemde Tiirk firmalari bu tilkelerdeki 6zel-
lestirme avantajlarindan faydalanma stratejisi de takip etmistir..®> Orta Asya ve
Kafkaslar bolgesinde, 1989'da hicbir Tiirk yatirimi mevcut degilken, 1991 yilin-
dan itibaren bélge tilkelerinin bagimsizliklarina kavusmasiyla Tiirk firmalarinin
bolgeye olan ilgisi hizla artmistir. Nitekim 1995 yilinda bélge tilkeleri yurt dist
yatirimlarda % 8’ lik payla tilincii siraya yiikselmistir. 2010°lu yillarin baginda
ise Tiirkiyeden yurt disinda gergeklestirilen dogrudan yatirimlarin en fazla yer
aldig: ikinci bolge haline gelmistir. Tiirkiye'nin Bélge tilkeleriyle tarihi, kiiltiirel
ve cografi bakimdan yakinligy; bolgedeki dogal kaynaklarin zenginligi ve tiretim
maliyetlerinin diistiklugii; gegis siirecinde olmalart gibi nedenlerle yatirimcilara
onemli potansiyel ve firsat sunmaya devam etmektedir. Bu iilkelerdeki riigvetin
yayginligi, biirokrasinin yogunlugu, risk ve belirsizligin yiiksekligi gibi sorun-
lar olsa da, ge¢miste benzer siirecleri yasayan Tiirk firmalari sorunlari agmada
avantajli hale gelmistir. 2002 6ncesinde Orta Asya ve Kafkaslar bolgesine yapilan

58 Saime S. Kayam; Mehtap Hisarciklilar and Ozgiir Kayalica age, 5.2.

59 Yesim Toduk Akis, “Turkish Firm's Success Factors in the Former Soviet Union (FSU)’, Cross Cultural Management-An
International Journal, 6 (4), 1999, s. 8.

60 Eftal Siikrii Batmaz; Kudret Emirogjlu ve Siiha Unsal, insaatgilarin Tarihi, Tiirkiye'de Miiteahhitlik Hizmetinin Gelisimi
ve Tiirkiye Miteahhitler Birligi, Turkiye Miiteahhitler Birligi ve Tarih Vakfi, istanbul, 2006, 5. 212.

61 Yesim Toduk Akis, age,s. 4.
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yaurimlar agirlikli olarak imalat sanayisinde yogunlasirken, 2002 sonrasi yati-
rimlarda enerji sektdriiniin ilk siraya yiikselmis oldugu goriilmektedir.® TCMB
(2020) verilerine gore 2019 yili itibariyle bu bélge tilkelerindeki gergeklesen ya-
urim tutarlart aremis olmakla birlikee yurt dist toplam yatirimlar igindeki payin-
da kiiciik de olsa bir diisiis goriilmektedir. Ekonomi Bakanligi verilerine gore
(2017), Tirk yaturimlarinin en fazla oldugu tilkeler bslge tilkeleri Azerbaycan ve
Tirkmenistan'dir. Azerbaycan, cografi yakinliginin yani sira, yakin zamanda ya-
trim ortamint onemli dl¢lide iyilestiren bir tilke olmustur. Giircistan biiyiik bir
pazar olmamasina ragmen Tiirk firmalarinin basarili yatirim 6rnekleri ve birgok
agidan sagladigi maliyet avantajlariyla dolayisiyla cazip bir tilkedir. Kazakistan ise
Tiirk yatirimeilar igin imalat ve perakende sektorleri igin 6niimiizdeki donemde
degerlendirilebilecek bir tilkedir. Bu iilke giiclii bankacilik sistemi ve politik is-
tikrariyla yaurimeilar icin cazip bir tilke konumundadir. Bélgedeki bir diger tilke
olan Ozbekistan, bolgesinin en istikrarli ekonomilerinden birisi olmasina ragmen
Tiirkiye'den potansiyelinin altnda yaturim ¢eken bir iilke 6zelligindedir. Bu iilke,
28 milyonluk geng niifusu (yas ortalamasi 25) ile bolgesinin en kalabalik ve di-
namik tilkesi olup bakir, ¢inko, altin, giimiis, tungsten, kursun, pamuk ve dogal
gaz gibi 6nemli hammadde kaynaklarina sahip olmast yaninda ve son yillarda
Tiirkiye ile iyiye gitmeye baslayan politik iliskilerin neticesinde cazibesi artan bir
tilke olmaya baglamistir..®*

1990’11 yillar, eski sosyalist tilkelerin pazar ekonomisine gegme ¢abalarinin ya-
rattgt firsatlar nedeniyle Balkanlar da Tiirk firmalarinin 6nemli 6l¢iide yatirim
yapmus oldugu bir baska bélge olmustur.®> 1989-2007 yillar1 dikkate alindiginda,
Tiirk firmalarinin yurt digi yatirimlarda en fazla tercih ettigi ticiincii bolge Dogu
Avrupa ve Balkan iilkeleri olmugtur. Bolgedeki mevcut yatirimlar Tirkiye'nin
dogrudan dis yatirim miktarinin % 7’sini olusturmaktaydi.® Ote yandan 2005
yilina kadar Bat1 Avrupa bolgesi toplam firma sayisinin % 25’ine sahip olmasi
dolayisiyla sadece yatirim miktari bakimindan degil, ayni zamanda firma sayist
bakimindan da Tiirkiye’'nin YDDY icinde ilk sirada yer alirken,2006 yilindan
itibaren Dogu Avrupa ve Balkan iilkeleri firma sayist bakimindan birincilige al-
mistir” Bu durum ayni zamanda KOBI'lerin bu bolgelerde olan yogun ilgisini
de gostermektedir. 2009 yilindaki kiiresel ekonomik kriz sebebiyle Batt Balkan
tilkeleri (Arnavutluk, Makedonya, Kosova ve Bosna Hersek) yabanct yatirim al-
makta zorlanirken, Turk firmalari bu tilkelerdeki yatirimlarini arttirmak suretiyle

63 NuriYavan, age, 5.260.

64 VYurtdisi Yatinm Endeksi 2017, DEIK, Istanbul, s. 25.
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66 NuriYavan, age, s.261.
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onemli bir fark yaratmistur.®® Hirvatistan, Kosova, Bosna-Hersek, Arnavutluk
kiiciik oleekli ekonomileri ile kiiresel yatirim planlarinda yer edinmeseler de siyasi
ve kiiltiirel baglarinin yani sira cografi yakinliklari ile Tiirk yaurimlari icin cazip
kalmaya ve Tiirk yaurimcilarin tercih ettigi tilkeler olmaya devam etmektedir...”
Balkanlarintarihi baglar ve ekonomik faktérler yaninda barindirdigr Tiirk/Miis-
liiman niifusu da, yatrim kararlarini etkileyen bir baska unsur olmusgtur. 7° 2016
yilt itibariyle Balkanlarda 1,6 milyar USD yatirim mevcut olup bélge iilkeleri
YDDY iginde % 5,39 bir pay almiglardir.”" Bu tilkelerin ekonomilerin bitytiklagi
dikkate alindiginda yatirim tutarlari olduk¢a énemlidir.

Gelismekte olan iilke firmalarinin dig yatirimlarinda gelismis tilke pazarlarini
tercih etmelerinde; ihracat pazari kazanilmasi veya mevcut pazar paylarint koru-
mak yaninda teknolojik imkénlara erisme gibi nedenler yer almaktadir.” Tiirk fir-
malarinin YDDY’i igerisinde Avrupa kitasinin (AB-28, diger Avrupa ve EFTA il
keleri) 6nemli bir paya sahip olmast da bu kapsamda degerlendirmesi gereken bir
husustur. En fazla yatirimin yapildig; iilke grubu AB-28 iilkeleridir. Ozellikle Bati
Avrupa tilkelerinin yatirimlarda ilk sirada yer almasinda bu tilkelerin geffaf ve yer-
lesik hukuki yapilari, yiiksek gelirli ve egitimli niifustan olusan biiyiik i¢ pazarlar
ve gelismis bir altyapiya sahip olmalarinin biiyiik etkisi vardir. Bu iilkeler son
dénemde bir¢ok Tiirk sirketinin marka satin alimlariyla da de 6ne ¢tkmakeadir.
Almanya, Fransa, Ingiltere, Hollanda, Ispanya ve Italya gibi iilkelerdeki yerlesik
firmalar, Ttirk sirketleri i¢in marka satin alimina ve know-how transferine uygun
yaurim firsatlar sunmaktadir.”? Ozellikle Hollanda'nin sagladigi vergi avantajinin
yant sira bu tilkenin diinyada en fazla iilkeyle vergi anlasmast yapmus olan iilke-
lerden biri olmasi ve bu tilkede sirket kurulusuna iligkin islemlerin son derece sii-
ratli yapilabilmesi hususlari da yatirim i¢in bu iilkenin tercih edilmesinde 6nemli
bir etken olmustur.”* Bu avantajlardan dolay: Tiirk firmalari bu iilkeyi bolgesel
operasyonlar i¢in merkez olarak se¢mislerdir.”> Ozellikle bankacilik faaliyetinin
dis yaurimda bu denli biiyiik bir 6neme sahip olmasinin nedenlerinden biri de,
bankalarin Turk gogmenleri ve Turk azinliklarinin yasadigy iilkelerde sube agmast,
banka/finans kurulusu kurmasi veya bu tiir kuruluglara istirak etmesinden kay-
naklanmistir.”® Hollanda AB iilkeleri arasinda en liberal mevzuata sahip iilkesidir.
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Bu nedenle Hollandada sube agan herhangi bir banka zaten AB miiktesebat: ge-
regi diger tiim AB tiyesi lilkelerde de sube agmaya hak kazanmakta dolayisiyla en
¢ok sermaye yaturiminin bu iilkede gerceklesmis oldugu goriilmektedir.”” Tirk
firmalarina yatrim firsatt sunan ilkelerin yaklagik olarak yarisi Avrupada yer
almakla birlikte, ‘firsat odakli yatirimlar’ icin gelismis AB iilkelerinden ziyade;
Romanya, Bulgaristan, Polonya, Macaristan ve Baltk Bélgesi tilkeleri daha cazip
imkanlar sunmaktadir. Bununla birlikte, Ttirk sirketlerinin satun aldigt 6nem-
li markalarin mengei ve biytikliikleri g6z 6ntinde bulunduruldugunda, gelismis
Avrupa iilkeleri 6nemli bir yaturim bolgesi olmaya devam edecek gibi durmak-
tadir’® Akdeniz tilkeleri ve gecis ekonomileri ise agir biirokrasilerine ragmen bu
tilkelerdeki Tiirk firmalarinin varligr ve Tiirkiye’ye benzerlik faktdrlerinin etkili
olmast nedeniyle Tiirk firmalarinca yatirim igin tercih edilmektedir.”” Diger ta-
raftan genel olarak Dogu Avrupa iilkelerine Bati Avrupa tilkelerine nazaran daha
fazla sayida firma yaturim yapmis olmakla birlikte yatirim tutarlarinin daha az
oldugu goriilmektedir. Bu durum genel olarak Dogu Avrupa iilkelerine KOBI’le-
rin ve risk alan firmalarin yaturim yapugini, oysa aile holdingleri olarak bilinen
cokuluslu firmalarin piyasa birikimi ve tecriibeleriyle sermaye yogun yatirimlarini
Bat Avrupa tilkelerine yapmakta olduklarini gostermektedir.®

Uluslararast yaptirimlar, Iran’in Irak ile savasi, devrim sonrast asiri merke-
zi planlamaci-ithal ikameci bir ekonomik model uygulamasi ve ABD baskaisi,
[ran’in iilke ekonomisini olumsuz etkilemistir. Bu sebeplerden dolay: Tiirk firma-
larinin Iran’a yatirim yapmakta gekimser kaldiklari goriilmektedir.®' Asya-Pasifik
bolgesi tilkelerinden Endonezya'nin, hizla sanayilesmesi ve artan sehirlesme gibi
nedenlere bagli olarak tilkenin 6zellikle elektrik enerjisine olan ihtiyaci artmug-
ur.. Yaurim firsatlari icin yenilenebilir enerji kaynaklari ozellikle jeotermal 6ne
cikarmaktadir.®* Bélgedeki bir bagka biiyiik ekonomi olan Malezya, gelecek yillar-
da hem Tiirk hem kiiresel yatirim planlarinda 6n plana ¢ikmaya aday bir tilkedir.
Ulkenin vasifli is giicii yaninda, Giineydogu Asya Ulkeleri Birligine (ASEAN)
tiye tilke pazarlarina acilma imkéni gibi avantajlari vardir. 2015 yilinda yiiriirlage
giren Tiirkiye-Malezya Serbest Ticaret Anlagmasi Tiirk sirketleri i¢in bu paza-
11 daha da avantajli hale getirmektedir.*> Asya-Pasifik bélgesinde 2017 yilindaki
YDDY tutari 353 milyon dolar iken, 2018 yilinda yatirim tutari yaklagik 1.151
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milyon dolara yiikselmistir.* Malezya ise 2018 yilinda tutar olarak bslgede en
fazla Tuirk yatirimini ¢eken iilke olmustur. Hindistan ise ayni yilda islem bazinda
bolgede en fazla Tiirk yaurimini ¢eken iilke olmugtur.®> 2014-2018 yillart orta-
lamasina gére dne ¢ikan diger iilkeler; Cin, Hong Kong, Singapur olmustur.®
Yatirimlarda saglik (% 56), demir ¢elik (% 24), gida ve icecek (% 13) sektorleri
on plana ¢ikmakrtadir.*” Son yillarda cografi uzakliga ragmen, Tiirk yaurimeilari-
nin bu iilkeye ilgisi artmis olup oniimiizdeki yillarda bélge tilkelerine daha fazla
yatirim yapmasi beklenmekeedir.

2002 yilinda Tiirk firmalarinin Afrika tilkelerinde hi¢ yatirimi mevcut degil-
ken Tiirk firmalari 2003 yilindan itibaren Kuzey Afrika iilkelerine, 2006 yilindan
itibaren ise diger Afrika iilkelerine (Sahra alt1) yatrim yapmaya baslamuglardir.
Afrika Kitasinda yer alan iilkelere 2008 yilinda 211 milyon dolar, 2011 yilinda
da 37 milyon dolar tutarinda yatirim yapilirken, bu yaturimlarin % 89,2’si Kuzey
Afrika iilkelerinde, % 10, 8'i ise diger Afrika iilkelerinde ger¢eklesmistir.®® 2016
yilt itibariyle ise toplam yatirimlardan daha fazla pay alan Afrika ilkeleri, Tiirk
sirketlerinin, diisiik gelirli tilkeler grubunda 6nemli bir yer edinmelerini sagla-
mustir. Ekonomik iliskilerde Kuzey Afrika iilkeleri 6ne ¢tkmis olsa da, Tiirkiye'nin
diger Afrika tilkeleri ile gelisensiyasi ve ekonomik iligkilerinin zaman icerisinde
bolgedeki yatirimlari olumlu yonde etkilemesi beklenmektedir. Tamer Tagkin’a®
gore, 2016 yilinda, Tiirk firmalari, Afrika tilkelerine yogun bir sekilde yonelmis-
tir.”® Kitada, madencilik ve metaller, petrol, dogal gaz, turizm, tiiketim mallari,
altyapi ve telekomiinikasyon sektorleri yatirim i¢in potansiyel imkanlar sunmak-
tadir. Yerytiziindeki komiir, petrol ve dogal gaz gibi enerji kaynaklar ile ilgili
rezervlerin azalmasina kargin, 6zellikle Dogu Afrika tilkelerinde son yillarda ula-
stlan yeni rezervler, kitanin enerji konusunda giindemde kalmaya devam edece-
gini gostermektedir.”’ 2017 yilinda bélgeye Tiirk yatirimeilar tarafindan yaklagik
760 milyon dolar tutarinda yatirim yapilirken 2018 yilinda gergeklesen yatirim
tutarinin 655 milyon dolar oldugu tahmin edilmektedir.”” Bélge tilkelerinden
Senegal'de tarihi baglarindan dolay1 en biiyiik yatirimer tilke Fransa olmakla bir-
likte, 2019 ylu itibariyle Tiirkiye, Cin ve BAE ile birlikte 6nemli yatirimer tilkeler
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arasina girmistir.”> 2014-2018 yillar1 ortalamasina gére Seyseller, Kongo, Gabon,
Mauritius ve Cape Verde yatirim tutarlari bakimindan 6ne ¢ikan tilkeler olmus-
lardir.”* Yaturimlarda turizm,” tekstil®®, enerji, insaat ve emlak 6ne ¢ikan sektorler
olmustur.”” Tablo-2'de ise iilke gruplari itibariyle Tiirk firmalarinin yaurimlarinin
oransal olarak degisimine yer verilmektedir.

Tablo-2: Yillara Gére Ulke Gruplarinin Yatirim Paylarindaki Degigim (%)

Ulke Grubu/Yillar 2001 | 2005 | 2010 | 2015 | 2019 2020
Avrupa 683 | 6125 | 621 | 76,14 79.9 85,39
Diger Avrupa 54 3.6 6,2 11,9 8 6,83
Afrika - 1 2,55 | 1,29 5 2,82
Kuzey Amerika 3 1,6 4,9 4,4 7,6 3,54
Asya 253 | 3431 2579 | 1493 | 10,11 8,32
AB ve Kuzey Amerika | 659 | 59,25 | 60,8 | 68,6 79,5 88,93

Kaynak: TCMB. (not: (1) oranlar yazar tarafindan hesaplanmistir, (2) yiiz-
deler toplaminin 100 olmama nedeni, Okyanusya, Orta Amerika ve simflandi-
nlmams diger iilke gruplarnna yatinmlanna olan yatinmlara yer verilmemis
olmasindan, ayrica 2019 yiliicin Okyanusya ve Orta Amerika ilkelerinin negatif
rakamlarda goziikmesinden dolayidir).

2001 yili itibariyle yaturimlarin % 68,3 i Avrupada (bunlarin % 5,4’t Bal-
kan tilkelerinin de bulundugu AB iiyesi disindaki diger Avrupa iilkelerinde) yer
almaktaydi. 2005 ve 2010 yillarinda toplam yatrimlar icerisindeki Avrupa'nin
payt azalmistir. Ancak Avrupa iilkelerinin payr 2015 yilinda % 76,14%¢, 2019
yilt itibariyle % 79,9’a ¢ikmistir. Bu artis daha ¢ok AB iiyesi iilkelerine ger-
ceklesen yatrimlardaki artustan kaynaklidir. Kuzey Amerika ise 2001 yilinda %
3’likk bir paya sahipken, bu oran 2010 yilinda 4,9, 2015 yilinda ise 4,4 olarak
gerceklesmistir. 2019 yilina gelindiginde ise toplam yatirimlar icerisinde Kuzey
Amerika tilkelerinin almig oldugu pay %7,6’a yiikselirken, 2020 yili sonu itiba-
riyle pay1 % 2,82’ye diigmiistiir.

93 World Investment Report, International Production Beyond the Pandemics, UNCTAD, 2020, 5. 32.
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Diinyanin gelismis bélgelerinden olan AB ve Kuzey Amerika tilkelerinin 2001
yilinda toplam yatrimlardan aldiklari pay % 65 iken bu pay 2005 yilinda 59,25’¢
dismustir. 2010 yilinda ise bu oranin degismedigi yine % 60,8 olarak gergek-
lesmis oldugu goriilmektedir. 2015 yili rakamlari dikkate alindiginda ise bu tilke
grubunun almis oldugu pay % 68,6’ya; 2019 yilinda da % 79,5’¢; 2020 yilinda
ise 88,93’e cikmustir. Son yillardaki AB ve Kuzey Amerika tilkelerine ger¢eklesen
yatrmalardan aldiklari paylar siirekli artmustir. Bunda biiyiik aile holdinglerinin
yapmis oldugu yatirimlarin 6nemli bir pay1 vardir. Tablo-3’te 2000 yilindan sonra
toplam itibariyle 1 milyar Amerikan Dolar: iizerinde yatirimin gerceklesmis ol-

dugu gelismis Bat Avrupa tilkeleri ile ABD’deki yillar itibariyle yatirim tutarlart
yer almaktadir.

Tablo-3 Bat1 Avrupa ve ABD’de Yaturim Tutarlart (milyon ABD Dolarr)

Ulkeler/Yillar] 2001| 2002| 2003| 2004| 2005| 2006 2007| 2008| 2009| 2010| 2011| 2012] 2013] 2014] 2015 2016| 2017) 2018| 2019] 2020

Almanya 324 343 391| 379 375| 375| 460 932 661| 651| 935[1.063| 1.443| 1.363| 1.130| 1.347| 1.684| 1.692| 1.826| 2.431
Avusturya 23 46| 56 78| 85 74| 104] 268 301| 366| 546/ 579 898 954| 1.203[ 1.250| 1.831] 1.916] 2.026] 2.286|
Belcika 49 52| 52| 52| 53| 56 56 219 224 208| 202| 206 215 193 134 209 192 191 826 875
Fransa 100 99 101] 102| 102 104 84 121 136] 138 28| 19| 113 106 43| 48| 55 66 160 64|
Hollanda 1.471 2.295| 2.419| 2.683| 2.828 3.041] 4.201] 5.268| 5.561| 6.653|7.452( 9.588| 11.042| 11.389] 11.192|12.467[14.902( 17.034| 17.507| 19.286
ingiltere 482 519 531| 535| 584 586| 463| 759| 226/ 253| 282| 297 405 665 190 191| 2.849( 4.001| 3.777| 5.125
irlanda 32| 51 52 42| 43 35 51 46| 278 241 732| 598 609 608 599 649 660 586 543 618
ispanya 1 1 1 1 1 3 11 14 24 24 39| 111 132 119 206 223 205 72| 92
i(a]ya 2 2 2 2] 107 111] 111 9| 10| 11 10 40 55 70 91 64| 119 96) 75| 79|
Lii g | 145 146 159 159] 159 160[ 170/ 330| 1.340( 748 809] 773| 1.135[ 1.103] 1.017[ 1.799] 445 552 637 331
Malta 24 25 25 25 25| 104]1.331| 1.555| 1.776| 1.500(1.123| 1.941 952[ 1.605) 1.600[ 1.633| 2.047| 1.773[ 1.765] 1.956]
isvi;re 65 64| 68| 71 72 68| 83| 264 329] 368 386 391 466 445 187| 150 186 191 217 229
ABD 139 143| 127 128] 135 141] 145) 735 857| 1.033[1.599] 1.301| 1.464] 1.812] 1.221 1.625| 1.828| 1.773 3.185] 1.557|
Kaynak: TCMB.

Ozellikle son yillar dikkate alindiginda Ingiltere, Avusturya Almanya ve
Belcika gibi iilkelerde yiiksek miktarlarda yaturimin gergeklestigi goriilmektedir.
Litksemburg ise kiiciik bir ekonomi olmasina ragmen yatirimlarda dikkat ¢eken
bir tilke olmustur. Hollanda ise en fazla yaturim ¢eken tilke olmaya devam etmis
ayrica son birkag yilda yatirim mikeart oldukea yiiksek tutarlara ¢tkmigtir.

Oysa UNCTAD verilerine gore 2018 ve 2019 yillar1 gz oniine alindiginda
AB iilkelerine gelen dogrudan yatirim miktart 357 milyar dolardan 305 milyar
dolara diigmiistiir. Ayni yillar icin Kuzey Amerika iilkelerine gelen dogrudan ya-
urtm miktart 297 ve 298 milyar dolar olarak gergeklesmis olup neredeyse sabit
kaldig1 goriilmektedir.”® Bat1 Avrupadaki Tiirk firmalarinin yatirimlarinin % 83t
ingaat malzemeleri, % 5’i elektronik, % 3 otomotiv, % 3’ii lojistik ve % 2’si ise
kimyasallar, dijital ve bilgi teknolojilerinden olusmakta,” olup 6zellikle diger Av-
rupa iilkeleriyle, Orta Asya iilkelerinden farklilik gostermektedir.

98 Investment Trend Monitor, Global FDI Flows Flatin 2019, Moderate Increase Expected in 2020, UNCTAD, s. 8.
99 Yurtdisi Yatinm Endeksi 2079, age, s. 41.
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TCMB (2020) verilerine gore Asya kitasinda yer alan iilkelerin (Ortadogu,
Kafkasya ve Tiirk Cumhuriyetlerinin yer aldig: iilkeler) yatrimlardan aldiklar:
pay 2001 yili itibariyle % 25,3 iken 2005 yilinda % 34,31’¢ ¢tkmigtir. Daha
sonraki yillarda ise bu grupta yer alan iilkelerin yatirim paylarinin siirekli olarak
dismiis oldugu gozlemlenmektedir. Bu iilke grubunun YDDY’den aldiklari pay
2010 yilinda % 25,79’a, 2015 yilinda 14,93 ve 2019 yilinda da %10,11’e diis-
miis oldugu goriilmektedir. Bu dististe Ortadogu tilkelerindeki (6zellikle Arap
Bahart yagamis olan bazi tilkelerdeki) politik istikrarsizligin olumsuz etkisi ol-
mugtur. Ancak bu diisiis egilimine ragmen Asya kitasinda yer alan iilkeler YDDY
icin 6nemli iilkeler olmaya devam ettikleri gdriilmektedir. Tablo-4’te Tuirk fir-
malarinin yaurimlarinda son yillarda dikkat ¢ekmeye baslayan Uzakdogu Asya
bolgesinde YDDY larda en fazla pay alan ilk 10 tilkenin yillara gére yatirim tutar-
larindaki degisime yer verilmektedir.

Tablo-4 Uzakdogu Asya Ulkelerinde Yatirim Tutarlari (milyon ABD Dolar1)

Ulkeler/Yillar] 2001| 2002| 2003| 2004 2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010| 2011| 2012| 2013] 2014] 2015 2016] 2017| 2018| 2019] 2020
Banglad 1 1 2 2 -2 4 8| 8 9 8 7
Cin 2| 3 3 4 5| 7 24 38| 64 70[ 83 67| 91 104 138 157 231 175 66, 138
Hindistan 1 1 1 1 1 1 4 16 18] 27) 105] 104 94 93| 109 96| 104) 114] 129 119
Giiney Kore 1 1 1 2| 453 4 5 3 -1 1 17 -1
E y 3 16| 39| 57] 61 66, 116 139] 127] 107[  120] 201 144] 127]
Hong Kong 1 1 1 2 2 2 2 5 2 1 10 22 23 22
Japonya 1 1 2 2

i 3 1 1 1 4 4 4 7 6 6| 7 6 10
Tayland 1 1 1 12| 14 16| 15 12 17| 128] 103] 89| 126 119 116
Malezya 1 1 1 165 194 200 201 13| 145 193 179 197| 210
Toplam 5 6| 5| 8 8] 12| 35 85| 135 172 435 908 521 563| 530] 622] 761| 835 711 750

Kaynak: TCMB.

Uzakdogu Asya iilkelerindeki YDDY tutarlart 6zellikle 2009 yilindan sonra
dikkat cekmeye baglamistir. Malezya, Tayland, Endonezya, Cin ve Hindistan ya-
trim tutarlarinda en fazla pay alan iilkeler olmuglardir.

Afrika tlkeleri ise 2005 yilinda YDDY icerisinde yaklastk % 1 paya sahip-
ken, bu pay 2010 yilinda % 2,55; 2015 yilinda % 1,29 olarak gergeklesmistir.
2019 yilina gelindiginde ise Afrika iilkelerinin toplam igerisinde % 5 bir paya
sahip olduklart gériilmektedir. Son yillarda Sahra alti Afrika’nin gergeklesen
onemli miktarlarda yatirimlara bagli olarak, YDDY icerisindeki payinin da artugt
goriilmekeedir.

3.2.Tiirk Firmalarinin Yurtdist Dogrudan Yatirim Yapma Nedenleri

Son yillarda farkli cografyada yatirim ¢abalari sonug vermeye baglamis olsa
da, Tirk firmalarinin yaurimlari Batt Avrupa, Dogu Avrupa ve Balkanlar ile Orta
Asya olmak tizere ti¢ bolgede yogunlagmustir. Bati Avrupa disindaki tilkelerde
faaliyette bulunan firmalarin 1989-2005 yillart arasindaki yatirim kararlarinda
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tilkedeki ekonomik ve politik risk ve firmalarin marka, patent gibi belirli de-
gerlere sahip olamamasinin belirleyiciler oldugu, goriilmektedir. Diger taraftan,
ozellikle yatirim yapilan bazi tilkelerde yiiksek risk ve belirsizlik mevcut olmakla
birlikte pazarda ¢ok az yabanci rakibin olmasi 6nemli bir avantaj saglamigtir.'®
Bat Avrupa digindaki tilkelerde Tiirk firmalarinin yatrim kararlarinda cografi ve
kiiltiirel (tarihsel, dilsel, dinsel ve siyasal benzerlikler seklinde) yakinlik gibi un-
surlarin en 6nemli belitleyiciler oldugu, goriilmektedir.'” Yine Tiirkiye'deki aile
holdinglerinin yesil alan yatirim yapma diizeylerini belirlerken cografi yakinlik,
yatrrim yapilacak iilke ekonomisindeki biiytime orani gibi faktorleri oldukea etki-
li sekilde dikkate aldiklari goriilmektedir.'*® Diger taraftan yakin bolge tilkelerin-
de sadece KOBT’lerin degil biiyiik 6lgekli firmalarin da basta bankacilik ve enerji
sektorleri olmak tizere birgok alanda yatirim yapmis olduklari, gorilmektedir.
Ancak yatrim yapilacak tilkenin gelisme diizeylerine gore uzaklik kavrami yau-
rim kararlarint da farkli yonde etkilemektedir. Yatirim yapilacak iilkenin GOU
olmasi durumunda uzaklik kavrami yaturimlart olumsuz yonde etkilerken, gelis-
mis iilke olmast yatirim kararlari tizerinde olumsuz yénde bir etkide bulunma-
maktadir.'® Son yillardaki 6zellikle kuzey Amerika ve Asya-Pasifik bolgesindeki
tilkelerdeki yatrimlarin artist da bunu desteklemektedir.

Ekonomik istikrar tercih eden firmalar agirlikli olarak AB iilkelerini, Arap Ba-
har1 6ncesinde Ortadogu ve Kuzey Afrika tilkelerini tercih ettikleri goriilmekte-
dir.’ Ancak Balkanlar ve Orta Asya gibi iilkelerde ulusal gelir diizeyi gibi faktor-
lerin yatirim kararlar verilirken dikkate alinmadigi'® diger bir ifade ile bu tilke
ekonomilerinin kiigiik olmasi ve niifuslarinin az olmasina ragmen yatirim karari-
nin alindigy, goriilmekeedir. Ozellikle Orta Asya tilkelerine, kalifiye is giicli, miig-
terilere yakin olma, alt yapy, tegviklerden faydalanma, ulagim giderlerini azaltma,
ol¢ek ekonomilerinden faydalanma, ana iilkedeki belirsizlikler ve enflasyon gibi
sebeplerle yatirim yapildig1 goriilmekeedir.'*

100 ibrahim Anil, ismail Armutlulu, Cem Canel ve Rebekka Porterfield, "The Determinants of Turkish Outward Foreign
Direct Investments", Modern Economy, No 2,2011,5.717.

101 Jason Heavilin and Hilmi Songur "The Roles of Cultural Distance and Psychic Distance on Outward FDI: The Case of
Turkey", Regional Business Review, Cilt 36 and 37, dec.2017 and may 2018, s. 53.

98 Nuri, Yavan, age, s. 263; Tiirkiye'nin Yurtdigi Yatinmlan 2017, age, s. 33; Bal, Harun ve Goz, Devlet, age, (2010); Sedat
Aybar, age, s. 90.

102 Duygu Anil Keskin; ibrahim Anil; Cem Canel and Porterfield, Rebekka, "A Study on The Entry Strategies Related With
Risk Management Of Turkish Companies to the Emerging Economies’, International Journal of Business and Social
Science, 3(7),2012,s.277.

103 Gokhan Onder and Zeynep Karal, age, 5. 252-253.

104 Saime S. Kayam; Mehtap Hisarciklilar and Ozgiir Kayalica, age, s. 19.

105 Duygu Anil Keskin; ibrahim Anil; Cem Canel and Porterfield, Rebekka, age, s.719.

106 Hiseyin, Altay, age, 5. 21.
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Tiirk firmalarinin YDDY’larda yer se¢ciminde, hammadde kaynag, dogal kay-
naklar ve ara mallarina erisim gibi amaglar, 6nemli diizeyde etkili olmugtur.'””
Tirk Cumhuriyetlerinde faaliyette bulunan yatirimeilarin % 35.3’tiniin yatirim
kararlarinda ol¢ek ekonomilerinden faydalanma, yasal engellerden kaginma ve
yatrim risklerini azaltma gibi unsurlarin etkili oldugu goriilmekeedir.'®® Yeni pa-
zarlara erisim ozellikle pazar cesitlendirmek ve cografi riskleri azaltma, yurt dist
yaurimlarda ¢ok gii¢lii amaglar arasinda yer almaktadir.'® Yatirim yeri segiminde
sadece yatirim yapilan iilke pazari dikkate alinmamakta ayni zamanda tigtincii tilke
pazarlarina ulasim imkanlart da dikkate alinmakeadir."® Turkiye'nin ¢okuluslu
sirketleri diger bir ifadeyle aile holdingleri Tiirkiye ekonomisinde olumsuz sartlar
ortaya ¢iktuginda, i¢ pazardaki daralmaya bagli olarak pazar ¢esitlendirmesi ihti-
yacina bagli olarak yatirim yapmakrtadirlar'! Ozellikle Kog ve Sabanci Holding
icin tilke icindeki ithalat dolayisiyla karsilagtiklari rekabet baskist YDDY karar-
larinin alinmasinda 6nemli bir diger etken olmustur. Her iki Holding icinde
DYDY’lar yoluyla cografi cesitliligi artturmak suretiyle uluslararasi rekabet giig-
lerini arttrmak bir diger yaturim nedeni olmustur. Ayrica farkli pazarlarda farkls
sartlar altnda faaliyet gosterebilmek icin 6lgek ekonomilerinden faydalanmuglar,

faaliyetlerini farklilastirmak suretiyle tilke risklerini de azalemuglardir.!'?

Tim firmalari 6zellikle aile holdingleri stratejik amagli (strategic asset-orien-
ted) ve pazar farklilastirmasi amaglariyla, gelismis tilkelerde ozellikle AB iiyesi
tilkelerde yatirim yapmaktadirlar.'® Diger taraftan aile holdingleri yurt i¢inde-
ki yabanci sermaye ile gerceklestirmis olduklar: isbirlikleri sonucu kazanmig ol-
duklar1 uluslararasilasma tecriibe ve bilgi birikimlerini, yurtdist yatirimlarinda
etkin bir sekilde kullanma becerileri kazanmuglardir.'** YDDY’larda hem biiyiik
firmalar hem de KOBI'ler agirlikli olarak birlesme ve satin alma politikast takip
etmektedirler. Ozellikle Kog Holding ve Sabanci Holding, hem gelismis hem de
gelismekee olan iilkelerde agresif bir sekilde satin alma politikasi takip etmislerdir.
Tiirkiye'deki aile holdinglerinin yerel firmalarla ortaklik tercih etmesinde tilkedeki

107 Yildinm, Canan, age, p. 284; Saime S. Kayam; Mehtap Hisarciklilar and Ozgiir Kayalica, age, p. 11; Sedat Aybar, age,
5. 90.

108 Saime S. Kayam; Mehtap Hisarciklilar and Ozgiir Kayalica, age, . 10.

109 Asim Erdilek, “Internationalization of Turkish MNEs", Journal of Management Development, 27 ( 7), 2008, s. 752;
Canan Yildinm, age, s. 284; Hiiseyin Altay, age, 5. 21; Gokhan Onder and Zeynep Karal, age, s. 726; Tiirkiye'nin
Yurtdisi Yatinmlan 2017.

110 Tiirkiye'nin Yurtdisi Yatimmlari (2017), 5.14; Saime S. Kayam; Mehtap Hisarciklilar and Ozgiir Kayalica, age, 5.11.

111 Ayse Coban-Kayaci and Aylin Ataay, "A Conceptual Framework of Internationalization of Family Business Groups:
Turkey Context 1", Eskisehir Osmangazi Universitesi IiBF Dergisi, 15(2), 2020, s. 687.

112 Erdilek, Asim, age, 5. 751.

113 Yilmaz Kiligaslan; Yesim Ucdogruk Giirel; Gokhan Onder and Zeynep Karal Onder (2019), Why Do Turkish Firms Go
Abroad to Invest, EconWorld Working Paper Series No: 2019-001, 2019, p.15.

114 Erdilek, Asim, age, 5. 753.
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belirsizlik, baslangic maliyetini diisiirmek, biirokratik engelleri asmak yaninda
ileri teknolojiye ulagmak gibi nedenler, etkili olmaktadir. Bir siire sonra da genel-

likle ortakligin tamamuina sahip olma yolunu tercih etmektedirler.'

Yurt digt yatirimlar firmalara ayni zamanda gohret ve itibar da katmaktadir. Bu
nedenle Tiirk firmalart miigteri, yaurimcilar ve hissedarlar nezdinde marka degeri
ve itibar artigi arayisina da gitmektedirler. Bunu da diinyanin meghur markalarini
satin alarak veya belli bolgelerdeki bilinen sektorlere yatirim yapmak suretiyle
gerceklestirmektedirler. Kiiresel anlamda rekabet edebilmenin en énemli yolu,
karliligin yiiksek oldugu her pazarda faaliyet gostermektir. Tiirkiye’nin biyiik ve
yetlesik firmalarinin YDDY kararlarinda da kiiresel sirket olmay1 amagladiklari-
nin da etkili oldugu, gériilmektedir.'® Teknolojiye ulasmanin en iyi drnekleri;
Sabanci Holding'in DuPont ile ortaklik yaparak yeni teknolojilere ulagmasi, Kog
Holding’in Alman uluslararasi elektronik markast Grundig’i satin almak suretiyle
yiizlerce patent déhil yeni teknolojilere ulasma imkéanini elde etmesidir.""” Yine
Ko¢ Holdingin en bilinen markasi Arcelik, 6zellikle komsu tilkelere ihracat yap-
ma, marka bilinirliligi arctirmak icin Sears Reobuck ve Whirlpool ile isbirligi yap-
masi, teknolojik yatirim yapmast ve rakiplerini satin almasi, uluslararasilasmanin

diger 6rnekleridir.'"®

Bu firmanin 2011 yilinda Avrupanin en biiyiik tigiincii ev
aletleri tireticisi Defy Appliance’yi 327 milyon dolara satin almis olmasi, ekono-
mistlerin Tirk firmalarinin politikalarina dikkat ¢ekmesine neden olmustur.'”
Yine ayni firmanin, Japon Hitachi'nin ev aletleri biriminin yiizde 60'in1, 300
milyon dolar kargiligi saun almak suretiyle ozellikle Asya-Pasifik bolgesine cid-
di anlamda bir acilim gergeklestirmistir. Bu satin alma sonucunda bu markanin
Japonya disindaki satis hakkini elde etmistir.'® Yine ayni firmanin Ingiltere'de
Flavel ve Leisure, Avusturya'da Elektrabregenz, Romanya'da Arctic ve Pakistan'da
Dawlance gibi koklii uluslararasi markalart satin almig oldugu goriilmekeedir.'*!
Yine bir bagka aile holdingi olan Yildiz Holding’in 2008 yilinda liiks bir gikolata
markast olan Godiva’y1, 850 milyon Amerikan Dolari ve 2014 yilinda British
United Biscuifi 2 milyar Ingiliz Sterlini 6deyerek satin almasi, stratejik amaglh

yatirimlardir.'?

115 Erdilek, Asim, age, s. 746.

116 Yilmaz Kiligaslan; Yegim Ugdogruk Giirel; Gokhan Onder and Zeynep Karal Onder, age, 5.18.
117 Asim Erdilek, age, s. 752.

118 Ayse Coban-Kayaci and Aylin Ataay, age, s. 688.

119 Canan, Yildinm, age, 5. 277.

120 Kap, 16 Aralik 2020. https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/893294 (erisim; 22.12.2020).

121 https://www.koc.com.tr/faaliyet-alanlari/sirketler (erisim; 20.12.2020)

122 Canan Yildinm, age, s. 277.
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Tiirkiye’nin yatirim yapilacak tilkeye olan ihracati, bu tilkelere olan yatirimlar:
olumlu yonde etkilemektedir.'® Diger bir anlatmla daha 6nce ihracat yapilan
tilkelerin, yatirim kararlarinda dikkate alindigini gostermektedir. Yatirim karar-
larinda ihracat pazarini koruma ve genigletme yaninda, ihracat faaliyetlerinin
etkinligini arttirmak gibi amaglarin da etkili oldugu, goériilmektedir.'?* Bircok
Tiirk firmasinin, 6zellikle KOBI’lerin Balkanlar, Rusya Federasyonu, Orta Asya
Tirk Cumhuriyetlerine dogrudan yatirim yaparken, bu tilkelere yonelik ihracatta
karsilagilan (yiiksek vergi gibi) problemleri agmak amacini tagidig, goriilmekee-
dir.'* 2010’lu yillarin baginda Tirkiye'nin yaturimlar yoniiyle kiiresel boyuttan
ziyade, bolgesel bir gii¢ haline geldigi ifade edilmekteydi. Ayni gekilde cografi ve
kiiltiirel (tarihsel, dilsel, dinsel ve siyasal benzerlikler seklinde) yakinligin, Tiirk
firmalarinin YDDY leri tizerinde 6nemli belirleyicileri arasinda olduguna isaret
edilmekteydi (ITO, 2003)."6 1990’1 yillarda yakin cografi bolgelerde yer alan
az sayida lilkedeki maliyet avantaji saglama, dogal kaynaklara erisim ve ozelles-
tirme imkanlarindan faydalanma gibi amaglarla agirlikli olarak KOBI'ler tarafin-
dan gergeklestirilen bir yatirim s6z konusu olmustur. Ancak 6zellikle son yillarda
yeni bélgelerde yatirim arayiglarinin sonug vermeye basladig: ifade edilebilir. Tiirk
firmalar1 Kuzey Amerika, Uzak Dogu Asya tilkeleri, Afrika kitasinda (6zellikle
Sahra Alu Afrika tilkeleri) gibi yeni bolgelerde yatirim yapmaya baglamistir Diger
taraftan kurumsal yapilari ve hukuki sistemleri giiclii olan AB iilkelerindeki ya-
urimlart da hizli bir sekilde artmaya devam etmistir. Oyle ki 2019 yili itibariyle
YDDY’nin % 79,5’i, 2020 yil1 itibariyle de % 88,93 Avrupa ve Kuzey Amerika
gibi gelismis tilkelerde gerceklesmistir. Tiirk yatrimlarinin yakin cografi bolge-
lerde edinmis oldugu tecriibelerle, daha bilinmeyen pazarlarda farkli rakiplerle
rekabet edebilme giicii kazanmistir. Ozellikle gelismis iilkelerde, Tiirk firmalari-
nin yatirim yapma motivasyonlarinda yeni teknolojilere erisim ve yabanci firma-
lartyla isbirligi yapmak gibi stratejik amaglar 6n plana ¢tkmaya baglamugsur. Tiirk
yaurimlarinin bolgesellik 6zelliginden kiiresel yaturimciliga'” dogru yavas yavas
degismeye bagladigini gstermektedir.

123 Gokhan Onder ve Zeynep Karal, age, s. 250.

124 Gokhan Onder ve Zeynep Karal, age, 5. 252-253.

125 Asim Erdilek, age, s. 752.

126 Uygur, Sevil, age, 5. 98.

127 Calismamizda uluslararsilasma kavrami, firmanin bir baska iilkede yatinm yapmasi, anlaminda kullanilmis. Tiirk
yatmmlannin kiiresellesmesi kavrami ise farkli bir anlamla kullamilmistir. Yatinmlarin diinya tizerinde daha genis
bir cografyada ve ok daha fazla iilkede gerceklesmesi, kiiresel dlgekli firmalara rakip olabilmesi, farkli sektorlerde
yatinm yapilmasi ve farkli motivasyonlarla yatinm yapilmasina bagli olarak degisim anlaminda kullanilmistir
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4.SONUC

Tiirkiye 1980’lerdeki sermaye hareketlerindeki serbestlesme sonrasinda Tiirk
firmalarinin YDDY’si artmaya baglamistir. 1988 yilindaki 32 Sayili Karardaki
degisiklik yaninda, ayni yillarda Sovyetler Birliginin ve Yugoslavyanin dagilma
stirecine girmesi, Tiirk firmalari icin yeni firsatlar dogurmusgtur. Tiirk firmalar
baslangicta genellikle yakin cografyada bulunan tilkelerde ozellikle kiiltiirel ortak
yonlerin avantajini kullanarak yatirim yapmaya baslamiglardir. 1990’li yillarda,
tilke i¢indeki ekonomik ve politik problemler yurt digt yatirimlar arteirmugtr.
Orta Asya, Balkanlar ve Dogu Avrupa gibi yakin cografyada genellikle ucuz is
giicli, ucuz hammaddeye erisim gibi maliyetleri diisiirme, ihracatta kargilagilan
engelleri asma ve 6zellestirme imkénlarindan faydalanma gibi amaglarla yatirim-
lar gergeklesmistir. 2006 yilinda AB’ye iiyelik siirecinde yasanan gelismeler ve
sermaye ihracatinda izinlerin kaldirilmasi yurt disindan iilke icerisine gergeklesen
yatirimlar {izerinde olumlu bir etki yapmustir. Igerdeki rekabetin artmast yaninda
tilke icinde yabanci sermaye ile isbirligi yapmus olan firmalarin tecriibelerinin
artmis olmasi, YDDY kararini etkileyen diger bir neden olmustur. 32 sayili Ka-
rardaki degisiklik, sermaye ihracatinda izinlerin kaldirilmasi ve Tiirk firmalarinin
tilke igerisine yatirim yapmis olan yabanci firmalarla ortaklik kurmasi, onlarin
uluslararast tecriibe kazanmasina imkén saglamasi Tuirk firmalarinin kiiresel piya-
salara agilmasini kolaylagtirmugtir. 2008 kiiresel krizini Ttirkiye’'nin nispeten rahat
atlatmasi bir anlamda bu krizin firsata ¢evrilmesi i anlamina gelmistir. Tiirk fir-
malar1 baslangicta agirlik olarak Bat1 Avrupa ve gevre lilkelerde yatirim yaparken
tecriibe ve bilgi birikimleri arttk¢a bolgesellikten ¢ikip 6nemli 6l¢lide cografi
cesitlilige gitmeye baglamiglardir.

Ozellikle biiyiik aile holdingleri bir taraftan Bat1 Avrupadaki yatirimlarini art-
urirken diger taraftan Orta Avrupa ve Dogu Avrupa ve Tiirk Cumhuriyetlerinde
yatirim yapmuslardir. Yine gelismis tilkelerde, ortaklik kurma ve satin alma yoluy-
la, pazar paylarini, marka degerlerini artirma, teknolojiye ulasmak gibi stratejik
hedeflerle yatirimlara agirlik vermeye baslamislardir. Ozellikle 2008 yili sonra-
st yatirtimlarda Bat Avrupa ve Kuzey Amerika gibi bolgelerde de yatirimlarini
onemli 6l¢iide arturmuglardir. Yine Asya-Pasifik tilkeleri yaninda Sahra alt Afrika
tilkelerinde stratejik kaynaklara ydnelmeye baglamiglardir. Buna bagli olarak Tiirk
firmalart YDDY’larinda cografi ve kiiltiirel yakinlik ve maliyet avantajinin kul-
lanildig1 bolgesellikten, stratejik amagli olarak, gelismis tilke pazarlarindaki yau-
rimlarinin artmastyla kiiresel yatirimer 6zelligi gstermeye baslamugtir.
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