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Oz

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: gelismekte olan iilkelerde ¢cok onemli bir yatirimdir. Yatirim yapacagi
iilkeye istihdam, yeni teknoloji ve AR-GE gibi yatirimlar yaparak iilke ekonomisini iyilestirici katkida bulunacag:
diisiiniilmektedir. Portfoy yatirimlar: kisa stirede ¢ok kar elde etmek i¢in faiz orani yiiksek gelismekte olan
iilkelerin basta biit¢e aciklarini azaltmak iizere iilkeye ¢ekmis olduklari yabanci sermayedir. Bu tiir yatirimlar siyasi
ve ekonomik istikrarsizliklar ortaya ¢ikmasi halinde ilgili iilkeden kagabilmektedir. Tiirkiye gelismekte olan bir
tilke oldugundan dogrudan yabanci sermayeyi iilkesine ¢ekmek i¢in bir¢ok galismalar, tesvikler yapmustir. Tiirkiye
2000’li yillar ve sonrasinda yaptig1 iyilestirmeler ve tesviklerden dolay1 dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
diger yillara gore artis gostermistir. 2000°1i yillardan sonra Tiirkiye’de yatirim imalat sanayiden hizmetler
sektoriine dogru kaymustir. Son yillarda ise devletin 6zellestirme politikasiyla birlikte yabanci yatirim girisleri
devam etmistir.
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Development of Foreign Direct Investments in Turkey After 2000

Abstract

Foreign Direct Capital investments is a very important investment in developing countries. It is thought that it will
contribute to Decelerating the country's economy by making investments such as employment, new technology
and R&D in the country where it will invest. Portfolio investments are foreign capital that developing countries
with high interest rates have attracted to the country primarily to reduce budget deficits in order to make a lot of
profit in a short time. Such investments can escape from the relevant country in the event of political and economic
instabilities. Since Turkey is a developing country, it has carried out many studies and incentives to attract foreign
direct capital to its country. Due to the improvements and incentives made by Turkey in the 2000s and later, foreign
direct capital mvestments have increased compared to other years. After the 2000s, investment in Turkey has
shifted from the manufacturing industry to the services sector. In recent years, foreign investment inflows have
continued with the state’s privatization policy.
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1. Giris

Yabanci sermaye yatirimlar kisa vadeli ve uzun vadeli olmak {izere temelde iki gruba ayrilir. S6z
konusu yabanci sermaye yatirimlarindan tercih edileni uzun dénemli yabanci sermaye yatirimlari olup;
diger bir ifadeyle dogrudan yabanci sermaye yatirimlaridir. Dogrudan yabanci yatirimlar diinyada
ekonomik biiyiime agisindan ¢ok 6nemli bir vasita oldugu bilinmektedir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimi yapacak girisimciler {ilkeye sermaye haricinde yeni teknolojiler, yeni iiretim yontemleri ile
birlikte istihdamda artis, yurt disindaki pazarlara agilma ve bir¢ok imkan1 da saglamaktadirlar. Dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari ile birlikte ortaya ¢ikan avantajlara sahip olabilmek igin gelismekte olan
iilkeler ilgili yabanci sermaye mevzuatlarinda gerekli diizenlemeleri yapmaktadirlar. Gelismekte olan
iilkelerin ekonomik beklentilerine ulasabilmede dogrudan yabanci yatirimlar ¢ok 6nemlidir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde yurtigi tasarruf egilimi oldukga diisiiktiir. Ozellikle basta
biitce ag1g1 ve cari agik gibi agiklarin azaltilmasi ve kiiglik ve orta dlgekli isletmeler basta olmak tizere
finansman ihtiyacin1 karsilama noktasinda portfdy yatirimlari énemli olabilir. Ancak ilgili iilkedeki
siyasi istikrarsizlik ekonomik istikrarsizligin tetiklenmesine ve boylece portfoy yatirimlari olarak gelen
ve sicak para olarak adlandirilan s6z konusu sermayenin kisa siirede iilkeden kagmasina neden olmasi
makro ekonomik politikalari olumsuz yonde etkileyen bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu cihetle
elbette ki portfoy yatirimlar1 da belli hususlar kapsaminda 6nemli olsa da yaratacag etkiler agisindan
oncelikli tercih edilen yabanci sermaye tiirli dogrudan yabanci sermaye yatirimlart s6z konusu
olmaktadir.

Bu c¢alismada yabanci sermaye yatirimlari {izerinden portfoy ve dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 kapsaminda teorik bir ¢ergeve ele alinmis olup, bu kapsamda Tiirkiye’de 2000 sonrasi
gerceklesen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarma iliskin bilgiler aktarilmigtir. Sonug boliimiinde
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde saglayacag etkiler
stirdiiriilebilir kalkinma ¢ergevesinde diisiiniildiigiinde ne kadar énemli oldugu vurgulanarak diinya
ckonomisindeki gelismeler 1s1ginda c¢esitli sektorler yoniinden ¢ekilmesi gereken dogrudan yabanci
sermaye yatirnmlarinin hangi alanlarda olabilecegi yoniinde alternatif politika Onermeleri
belirtilmektedir.

2. Literatiir Taramasi

Titiz 2018’de yayinladigi ¢alismada Tiirkiye’deki dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin son on
bes yilda nasil gelistigine deginmistir. Ayrica lilkenin ekonomisi {izerindeki etkisine, siyasi istikrarina
ve lilkelerin giiven endeksi ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasindaki iligkinin yabanci
yatirimlar i¢in nasil bir gelisme gosterdigini degerlendirmektedir. Calismanin sonucu olarak Tiirkiye nin
diinya piyasasinda yatirimei1 ¢ekmesi ve giiven ortamini olusturmasi igin siyasi istikrarin saglanmasi,
hukuki alt yapinin olusturulmasi, istihdama destek vermesi ve teknolojik yatirim yapmast gerektigi
belirtilmistir (Titiz, 2018).

Aktas ve Cural 2021°de yayinladig1 calismada Tiirkiye nin 1980 dénemi sonrasinda dis finansmana
olan ihtiyag ve dis finansman kaynaklarmmin gelisimi incelenmistir. Calismada ekonomik
serbestlesmenin getirdigi yabanci sermaye yatirimlar istikrarli bir yatirirm olmamustir. Gelen yatirimlar
¢ogunlukla portfoy yatirimlar oldugu igin dis finansman ihtiyacinda istikrarli bir yatirim olmadigi
belirtilmistir. Caligmanin sonucu olarak dis bor¢lanmanin 6nemli nedeni yurt i¢i tasarruflarin
yetersizligidir. Bu nedenle katma degeri yiiksek olan iiretim yaparak yurt i¢i tasarrufun artacagi
belirtilmistir. Ayn1 zamanda istihdama, teknolojik gelisime ve {iretime katkisi olacak dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarini tesvik etmek igin siyasi istikrarm, ekonomik istikrarin siirekliligini saglamak ve
hukuki alt yapi, vergi sisteminin iyilestirilmesinin 6nemi vurgulanmaktadir (Aktas ve Cural, 2021).

Gokgeli 2024°de yayinladigl ¢alismada gelismekte olan iilkelerin yeni teknolojiye sahip olmak,
istihdamu arttirmak, ihracati arttirmak, tasarruf agigin1 azaltmak ve ekonomik biiylimeyi arttirmak i¢in
yabanci yatirimeiya gesitli tesvikler saglandigini ifade etmektedir. Calismanin sonucunda Tiirkiye
ekonomisi kapsaminda bir biitiin olarak baktigimizda yabanci sermayeye karsi olumlu bir yaklasim
sergilendigi agiklanmistir (Gokeeli, 2024).

Deger 2022’de yayinladig: “Tiirkiye ekonomisinde dogrudan yabanci yatirim ile ekonomik biiyiime
arasi iligkileri” caligmasinda kullandigi istatistiki datalar ile simetrik Toda-Yamamoto nedensellik analiz
sonucu dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan ekonomik biiyiimeye tek yonlii nedensellik iliski
oldugu belirtilmistir. Asimetrik sonuglarina gore ise Tiirkiye’nin ekonomik biiylimesindeki negatif
soklar ile dogrudan yabanci sermayedeki negatif soklar arasinda iki yonlii iligski oldugunu ifade etmistir.
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Yani Tiirkiye’nin ekonomik biiyiimesindeki soklar dogrudan yabanci sermayeyi etkilerken, dogrudan
yabanci sermayedeki negatif soklarda Tirkiye’nin ekonomik biiyiimesini olumsuz etkiledigini
caligmada acgiklamistir (Deger, 2022).

Besoluk ve Keskin 2023’de yayimnladigi ¢alismasinda Tiirkiye’nin 1996-2020 donemi dogrudan
yabanci yatinm girisi ve girisleri belirleyen faktorler arasindaki iliskiyi incelemistir. Arastirma
sonucunda ise Hacker ve Hatemi-J nedensellik testinde bulunan sonuglara gore reel doviz kuru, diga
aciklik, kurumlar vergisi ve enflasyondan dogrudan yabanci yatirimlara dogru tek tarafli nedensellik
iligkisi oldugu belirtilmistir (Besoluk ve Keskin, 2023).

3. Yabanci Sermayenin Tanim ve Kapsami

Tarihsel siire¢ gelisiminde dogrudan yabanci sermaye yatiriminin tanim olarak ortaya ¢ikisinda iki
onemli ozellik vardir. Ilk olarak, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimi oncelikle gelismis olan
iilkelerden az gelismis olan iilkeler tarafina yoneltmesidir. Diger bir 6zelliginde de, tek tarafli yabanci
sermaye yatirmminin az gelismis iilkelere gidisinin amaci, gelismis {iilkelerin 6ncelikle hammadde
(maden, petrol, yeralt1 kaynak, dogal kaynak) kaynaklarindan faydalanmak istemeleridir (Sener, 2008:
5). ifade etmis oldugumuz bu hususlar bazi durumlarda iilke ekonomileri agisindan istikrarsizlik
yaratabilmektedir. S6yle ki, kimi ¢ok uluslu sirketler sahip olduklar biiyiik 6l¢ekli mali gii¢c nedeniyle
bazi gelismekte olan iilkelerde kendileri yoniinden daha biiyliik ekonomik kazanglar ve birtakim
avantajlar edebilmek i¢in hiikiimetlerin uyguladiklar1 bazi politikalara miidahale etmek ya da
degistirmek yoniinde girisimlerde bulunabildikleri ifade edilebilir. Bu durum bir istikrarsizlik kaynagi
olarak ortaya ¢ikabilir. Dolayisiyla gelismekte olan llkeler 6zellikle dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 konusunda ¢izdikleri ¢erceveyi ¢ok iyi belirlemeleri gerekir.

S6z konusu iilkenin istihdamini artirict bir etken olmasinin yani sira teknoloji transferi
gerceklestirilmesi o iilkenin makro kazanimlarini artirici bir unsur olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Bu
kazanimlar ayn1 zamanda o iilkede beseri sermayenin hizlanmasina ve diger tarafta nitelikli isgiictiniin
artmasina vesile olmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: bulunduklart sektorii ileri ve geri
yonlii besleyerek yeni istihdam alanlarinin ekonomiye kazandirilmasi noktasinda da olumlu bir etkide
bulunmaktadir.

Sermaye hareketleri giiniimiizde ekonomiler {izerinde gelismelere dogrudan etki edebilmektedir.
Gelismekte olan iilkelerde tasarruf oranlari yetersiz olmasi sebebiyle dis finansmani her zaman
gereksinim duymaktadir.

Yabanci sermaye kendi i¢inde iki gruba ayrilir. Birincisi, Portfoy Yatirimlar ikincisi ise Dogrudan
Yabanct Sermaye Yatirimlaridir.

3.1. Portfoy Yatirnmlar

Portfoy yatirimlar, yabanci arbitraj ya da hisse senedi ve benzeri sermaye piyasasinin araglar veya
para piyasasmin araglarina yapilmakta olan bir tlir yatinmdir. Sicak para hareketi adiyla da bilinir.
Portfoy yatirimlar, kisa siireli sermaye hareketi oldugu i¢in ekonomiye katkilarmin yani sira, aniden
sermaye cikislarina da sebep oldugundan, iilkenin sikinti yasadigi donemlerinde para piyasalarinda
ekonomik istikrarsizliga neden olabilmektedir. Gelismekte olan bazi {ilkeler tarafindan bu durumlardan
dolay1 kisitlayici tedbirlere uygulanabilmektedir (Erdil, 2007: 4).

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde biitce aciklar1 ve cari agik gibi durumlari azaltici etkide
bulunmasi nedeniyle portfoy yatirimlar yiiksek faiz politikastyla cazip hale getirilen ve likiditesi yiiksek
olan bir finansman aracidir. Amag ise yliksek kazang elde etmek oldugundan portfdy yatirnmlarinin
geldikleri iilkelerde siyasi ve ekonomik istikrar ile beraber hukuk giivenligi de onlar i¢in olduk¢a 6nemli
bir durumdur (Engin ve Kizilkaya, 2017: 3).

Uluslararasi finansin bir araci olan portfoy yatirimlari, finansal ve ekonomik bunalima kars1 hassas
ve savunmasizdir. Portfdy yatirimlari dogrudan yabanci sermaye yatinmlarma kiyasla piyasa
diistislerine hizl bir sekilde yanit verir (Dziuba, 2012: 98).

2001’in Subat ay1 zamaninda Tiirkiye’nin i¢inde bulunmus oldugu finansal krizin nedeni ise “‘sicak
para” olarak bilinen kisa siireli ya da vadeli sermayenin siyasi istikrarsizliklar nedeniyle iilkeden
¢ikmasidir. Bu durumun aynist 1994’de Meksika, 1997 yilinda Giiney Dogu Asya iilkeleri ve 1998
yilinda Rusya da bu durumlardan nasibini almigtir (Arikan, 2006:8).
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3.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, biiylime ve dis pazarlarda yer edinebilme motivasyonu ile
birlikte herhangi bir isletmenin yapacag iiretimi kendi {ilkesinin sinirlart digina ¢ikarmak ve yaymak
icin iilkesindeki merkezi haricinde diger iilkelerde fabrikasi kurmasi veya satin almasidir. D1s yatirim
ise finansal nitelikte ya da iiretim agirlikli olarak yurt disinda iiretim yapmaya yonelik yatirimlardir
(Erdil, 2007: 6; Turaboglu, 2015: 348).

Gelismekte olan iilkeler siirdiiriilebilir kalkinmay1 saglayabilmek agisindan dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin énemi biiyiiktiir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari yatirim yaptigi iilkelere
getirileri lilkenin ekonomisine 6nemli katkilar1 bulundugu igin gelismekte olan iilkeler tarafindan tercih
edilen bir yatirimdir. Geligsmekte olan iilkeye getirdigi yeni teknoloji, istihdam, yeni iiretimler, is giiciine
katkis1 ve yeni fabrikalar kurmasi o iilkenin ihracatiin da iyilesmesine katkida bulunur. Yabanci
yatirimlarin bir iilkeyi tercih etmesi i¢in, tiretimin bollugu ve ucuz olmasi, pazar talebinin yiiksek olmas1
ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari i¢in tesviklerin uygulanmasiyla birlikte politik istikrarin
olmasi1 gerekmektedir (Alagodz, Erdogan ve Topalli, 2008: 83).

Uretimin baslamasiyla ve is giiciiniin iiretim siirecine eklenmesi icin gerekli sermaye stokunun hazir
olmasi 6nemlidir. Bu nedenle, gelismekte olan iilkeler ve az gelismis iilkelerin ekonomileri i¢cin sermaye
stoku biiyiik bir 6neme sahiptir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimi, isttihdamin artmasina ve is giicii
kalitesindeki artisa neden oldugu i¢in gelismekte olan iilkelerin ve az gelismis {iilkelerin is giicii
piyasalarinda ciddi olumlu dissalliklar1 meydana getirir (Ceylan, 2025: 39).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimi Cok Uluslu Sirketler (CUS) araciligiyla gerceklesir.

4. Cok Uluslu Sirketler (CUS)

Dunning’e gore ¢ok uluslu igletmeler kaynak iilke disinda dogrudan yabanci sermaye yatirimi
yapmak suretiyle mal ve hizmet iiretiminde bulunan uluslararas1 6l¢ekte yer alan sirketlerdir. Vernon
cok uluslu sirketleri: “Farkli toplumlar1 yapisinda bulunduran ve biiyiik isletmeler grubunu kontrol eden
ana sirket” seklinde tanimlanmaktadir (Karakamig, 2019: 6-7).

Yabanci sermaye yatirimini gerceklestiren CUS’larin iiretim faaliyetlerini ii¢ baglik altinda toplamak
miimkiindiir (Sener, 2008: 12-13);

e Gerive Bagintli Uretim Faaliyeti: Cok yatirim yapilan iilkenin dogal kaynaklarini kullanmak
amactyla kurulur. Ozellikleri ise kendi sanayilerinin iiretimi i¢in ya da uluslararasi pazarlara
lazim olan hammaddeleri ¢gikarmalari, bu ham maddelerin islenmesi ve satilmasi etkinliginde
bulunurlar. Ornegin; maden isletmeciligi ve petrol (Sener, 2008: 12-13).

o llerive Bagintuuhi Uretim Faaliveti: Bu tiir faaliyet asil sirketin yabanci iilkedeki satis
etkinliklerini ayarlamak i¢in veya asil sirketin kendi {ilke pazarlari az ve sinirli oldugundan
dolay1 baska iilkelere yatirim yapma zorunlulugundan kaynakli sirketler tarafindan yiiriitiilen
faaliyetlerdir (Sener, 2008: 12-13).

e Yatay Bagintili Uretim Faaliyetleri: Ulus otesi sirketler tarafindan 6ncelikli olarak tercih edilen
popiiler faaliyettir. Yatirim yapilmig iilkede ki baglh sirkete sermayenin yaninda iiretim igin
lazim olan teknolojiyi, teknik yardimi (know-how) ve is giicli aktarimi yapilarak, bagli sirketin
asil igletmenin tiretim teknolojisi yoniinde iiretim yapmasini saglar. Cogunlukla oligopol yapiya
ait olan ve yaptiklar1 yatirimlarla yabanci iilkelerdeki goreceli olarak maliyeti diisiik iretim
faktorleri ve Pazar imkanlarindan yararlanmak igin ¢abalayan bu sirketlerin amagladigi, diinya
capindaki karlarini en iyi en yiliksek seviyeye getirerek rekabet avantajlarini yiikseltmektedir
(Sener, 2008: 12-13). Bu amag kiiresel 6lgekte onemli bir gelir kaynagini da beraberinde
getirmektedir.

Cok uluslu sirketler, uluslararasi dagitim etkinliginde onemli bir yere sahip olmakla birlikte esas
itibariyle uluslararasi ticarete ve iiretime getirmis olduklar1 yenilikler 6n plandadir. Ayrica ¢ok uluslu
sirketlerin aragtirma-gelistirme (AR-GE) faaliyetleri oldukga yiiksek diizeyde olup bir¢ok yeniliklerin
onciiliiglinii yapmaktadirlar (Arikan, 2006: 21).

5. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlar: ve Portfoy Yatirimlar: Arasindaki Fark

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ile portfoy yatirimlar arasmdaki farkliligin en 6nemli olam
yabanci tilkedeki yatirimin yonetimiyle ilgilidir. Dogrudan yabanci sermaye yatiriminda, yabanci iilkede
kurulan sirket, asil sirketin yonetimi altindadir. Genel olarak bu sirketin {ist diizey yonetimi asil sirket
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tarafindan gonderilen kisilerle olusur. Diger taraftan portfoy yatirnmlarinda ise hisse senedi alim
satimlar1, menkul kiymet yatirimlar yaptig1 i¢in hisse senedi piyasalari izerinde herhangi bir etkinligi
s0z konusu olamaz. Hisse senedi piyasalar1 ve dolasiyla makroekonomik politikalar {izerinde herhangi
bir etkisi bulunmamaktadir (Sener, 2008: 13-14).

Bir diger husus Dogrudan yabanci yatirimlarda ise, yatirimecilarin iilkeye getirdikleri mevcut
kaynaklarin haricinde yeni teknoloji ve know-how gibi, genellikle gelismekte olan {ilkelerin
ekonomilerini iyilestirecek yenilikleri de kendileriyle birlikte getirirler. Portfoy yatirimlarinda ise
girdikleri tlkeye gec¢ici olarak mali yonden rahatlama saglasa da herhangi bir kalici katki
saglamamaktadir (Arikan, 2006: 12).

Yabanci sermaye yatirimi lretim ve hizmet sektdriine dogru uzun dénemli yatirimlar yaparken,
uluslararas1 portfdy yatirimlarinin ise bilindigi ilizere ¢ok degisken ve kisa siirelidir. Portfoy
yatirimlarinin hedefi kisa donemde yiiksek kar elde etmektir (Engin ve Kizilkaya, 2017: 2).

6. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Cesitleri

6.1. Yoniine Gore Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi

Yabanci yatinimcilar tarafindan yurtici kaynaklara yonelik olarak gergeklestirilen yatirimlar ice
gelen yatirimlar olarak tanimlanmaktadir. Ev sahibi iilke ekonomisi iizerinde yarattig1 pozitif digsalliklar
nedeniyle en fazla {lizerinde durulan yatirim tiirlidiir. Yerli yatirnmcilarin yabanci kaynaklara yonelik
gerceklestirdikleri yatinnmlar disa giden yatirimlari ifade etmektedir. Gelismekte olan tilkelerin biiylik
bir boliimiinde sermaye ¢ikiglarinin yaratabilecegi olumsuzluklar goz dniinde bulunduruldugu igin bu
tip yatirrmlarla ilgili destekleyici politikalar ¢ok yaygin degildir (Boyaci Ugler, 2019:173).

6.2. Yatirnm Sekline Gore Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

6.2.1. Sirket Evlilikleri ile Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirinmlari

Sirket evliliklerinde birlesmeler ve satin almalar olarak iki yontem vardir. Sirket birlesmeleri iki
bliylik benzer sirketler tarafindan kendi aralarinda piyasanin verimliligini ve piyasalarin giiciinii
yiikseltmek amaciyla gerceklesir. Sirket satin alimi ise kendisinden daha kazangli, daha verimli ve biiylik
bir girket tarafindan hisselerin satin alinmasi olarak gergeklesir (Basaran, 2014: 4).

Bu tiir yatirnmin 1rk, din, ahlak, gelenek gérenek, milliyet farkliligindan olusan zorluklar, yabanci
sirketlerin yerli sirketlerle birlesmeleri ya da o sirketleri satin almalarindan kaynakli siyasi
olumsuzluklarin olusmasi ve birlesmeler ya da satin almalar sonrasinda istihdamin, {icretlerin ya da
yapilan s6zlesmelerdeki aleyhe olusan degisiklikler dikkat edici olumsuzluklardir (Boyact1 Ugler, 2019:
173).

6.2.2. Yatay Yatirinm

Yatay yatirimlarda, yabanci sermaye yatirimlari ayni mal ve hizmetlerinin tiretimini farkli tilkelerde
gerceklestirmesidir. Boyle gerceklesen yatirimlarda yabanci igletme ile ulusal isletmelerin iiretim
siiregleri ayn1 olur. Yabanci sermaye yatirimlarinin iretim siirecleri farkli boliimlerde cografyalar da
yuritilir (Karakamig, 2019: 20).

Ayrica uluslararasi alim-satimin Oniinde olusan engelleri agmak ve aralarindaki rekabet yarigini
giiclendirmek amaciyla yapilan yatirimlardir. Avrupa Birligi kapsamli Amerikan sirketlerinin Avrupa
Birligi alaninda yatirimda bulunmasi buna etkili bir 6rnek olmaktadir (Engin ve Kizilkaya, 2017: 3).

6.2.3. Dikey Yatirim

Dikey yatirimlarda ise, yabanci sermaye yatirimlari iiretim siireglerinin cografi olarak boliim bolim
olmasindan dolay1 bu yontem kullanilir. Yabanci sermaye yatirimi imalat zincirlerini farkli alanlara
gonderir ve imalat asamasini yabanci varlik olarak gergeklestirmektedir. Dikey yatirimlar, birbirinden
degisik girdilere ihtiyaglarm oldugu asamali bir liretim siire¢lerini igermektedir (Karakamis, 2019: 21).

6.3. Amacina Gore Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnm (DYY)

DY Y nin amaci; tiretkenlige yonelik, pazara yonelik, sermayeye yonelik ve kaynaga yonelik olmak
iizere dort gruba yarilmistir. Girigimci yoniinden girisim yapilan iilkeye yonelik se¢imde pazar sartlar
oncelik olabilir. Bu agidan girisimciler, pazara yonelik yapmak istedikleri girisimle pazar genisligi,
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cografi sartlar, pazarin biiylime hiz1 gibi unsurlar1 géz 6niinde bulundurmaktadirlar (Karakamis, 2019:
21).

Uretkenlige yonelik firmalar yatirim yapmak icin baska bir iilke aramasindaki amag, 6ncelik iiretim
ile birlikte tlim iiretim siireci boyunca verimlilik ylikseltme ve maliyeti diisiirmek amaglanmaktadir.
Bundan dolay1 is giicti maliyeti diisiik verimliligi yiiksek, tlkeler arasindaki ulasimlarin daha iyi oldugu
tilkeler tercihler arasindadir (Boyaci Ugler, 2019: 174).

7. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirninin Ulkeye Girislerini Etkileyen Faktorler

7.1. Politik Faktorler

Politik faktorler acisindan siyasi istikrarin saglanmasi s6z konusu iilke igin disaridan gelecek
yabanc1 yatirimlar yéniinden oldukga dnemli bir yere sahiptir. Ulkelerdeki siyasi istikrar, iilkeye gelecek
yabanci sermaye agisindan oldukga 6nemlidir. Ulke igerisinde politik istikrarin olmamasi o iilkeye
yatirim yapacak isletmelerin yatirim yapmaktan vazge¢me karart alir. Bundan dolayi siyasi istikrarin
olmadig: iilkelere isletmeler yatirim yapmak istemezler. Yabanci yatirimci i¢in genellikle siyasi
istikrarin oldugu ve devam ettigi, uzun dénemli risklerin minimum diizeyde oldugu iilkeler dikkat ¢ekici
duruma gelmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda genellikle bdyle giiven ortamlarinin
onemi ¢ok biiytiktiir (Karakamig, 2019: 27).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari iilkeye tesis kurarak, o tesisi satin alarak ya da tesise ortak
olarak geldigi igin politik istikrara giiven ortamina biiyiik 6nem verir. Portfoy yatirimlan gibi iilkeyi
hemen terk edemeyecegi icin o iilkeye yatirim yapmadan Once siyasi otoritenin i¢ ve dig politikayla
istikrarina bakip giivenli bir ortam olduguna karar verdikten sonra yatirim yapar. Bundan dolay1 sz
konusu gelismekte olan iilkelerde ekonomik ve siyasi istikrarla birlikte, hukuk giivenliginin hem
bireysel hem kurumsal olarak tesis edilmesi olduk¢a énemli bir yere ve role sahiptir (Candemir, 2009:
665-660).

Diisiik vergi, yabanci girisimcilerle karsiliklt vergi anlagmasi gibi uygulamalarin yabanci
yatirimlarda ¢ok 6nem tasidigi bilinmektedir. Bundan dolay1 giiniimiiz ekonomisinde dogrudan yabanci
yatirimlar1 ¢ekmekte istekli olan iilkeler i¢cinde karsilikli bir diigiik vergi yarisi oldugu goriilmektedir
(Basaran, 2014: 11). Gelismekte olan iilkeler 6zellikle dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
tilkelerine ¢ekebilmek i¢in pek ¢ok alanda tegvik destegi verirken vergisel bazda da biiylik destekler
sunabilmektedir.

7.2. Ekonomik Faktorler

Gelismis tilkelerden, az gelismis lilkelere yonelen yabanci sermaye yatirimlari farkli donemlerde
farkli motivasyonlarla gelebilmektedir. Buna en iyi 6rnek II. Diinya Savasindan sonra gelismis iilkelerin
hammadde yoniinden gorece zengin iilkelere yonelik yaptiklar1 yatirnmlar gosterilebilir.

Bir iilkeye yabanci sermaye yatirimlarinin gelmesi i¢in katki saglayan faktorlerin bazi donemlerde
degisim gosterdigi ifade edilebilir. Farkli zamanlarda tlilkeye yabanci sermaye yatirimlarini gekmek i¢in
farkli niteliklerin olmas1 gereklilik goéstermistir. Bir iiriiniin iiretimini belirleyen faktorler; iiretim
yapilacak yerin belirlenmesi, ulasim maliyetleri ve ticari engeller olarak goriilmektedir. Ayrica bunlarla
birlikte ekonomik faktorleri su sekilde siralayabiliriz (Karakamig, 2019: 28);

e Ucuz niteliksiz is giicii,
e Nitelikli is giict,

e Fiziki alt yapa,

e AR-GE’dir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ozellikle kiiresel rekabette avantaj saglayacak iilkelerde
yatirim yapmay1 tercih ederler. Bu cihetle kér oranlarini yiiksek tutmak i¢in de pazari genis ve kisi bagina
milli geliri yliksek olan tilkelerde yatirim yapmayi tercih ederler.

7.3. Yatirnm Ortamina Iliskin Faktorler

Ulkelerdeki i¢ yatirnm iklimi, ¢ok kapsamli ve hareketli bir yapiya sahiptir. Yabanci sermaye
yatirimlar1 yoniinden {ilkenin sahip oldugu siyast ve ekonomik istikrar ile birlikte uygulamis oldugu
politikalarinda ayrica 6nemli bir yere sahiptir. Ev sahibi iilkenin politik ve ekonomik istikrarin yaninda,
yabanci yatirimlar igin esnek politikalar izleyen ve bu konuda istikrarli olan bir hiikiimetin var olmasi
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ve 6nemli bi¢imde devam ettirilen ulusal kalkinma programlari, yabanci yatirimcilarin her daim dikkate
aldig1 ciddi bir degisken olmaktadir (Boyac1 Ugler, 2019:180).

Genel anlamda yatirimeilar mal varliginin tehlikede oldugu, her an devlet yoniinden el konulacagi
ya da sermaye ve karlariin tilkedeki ¢ikiglarinin belli olup olmadigi sikintilarin yasanacag iilkelere
yatirim yapmaktan kacinirlar. Bundan dolayr yabanci sermaye yatirimlarini kendi iilkelerine ¢ekmek
icin arayista olan {ilkeler, bu tiir yatirimlar i¢in gerekli olan gliveni saglamak durumundadirlar. Dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari i¢in dnemli olan bir diger hususta hukuk giivenliginin saglanmig olmasidir.
Bu kapsamda s6z konusu devletler, yabanci yatirimcilar i¢in saglanacak ekonomik bagimsizlik
kapsaminda, ticaret politikalar1 ve para politikasi, ekonomiye miidahale, yabanci yatirimcilara saglanan
miilkiyet haklariyla ve diger yasal diizenlemelerle 6zendirici bir politika benimsemeleridirler. Genellikle
bu tiir diizenlemeler yatirim ortaminin belirleyici unsurlaridir (Egilmez, 2016).

8. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnminin Gelisimi

Giliniimiizde, Tiirkiye ve benzeri lilkelerin en 6nemli sorunlart yatirim yetersizligidir. Bununla
birlikte bu tiir gelismekte olan iilkelerin yasadiklar1 ekonomik sorunlar basta ddemeler bilangosu,
igsizlik, doviz kurunda istikrarsizlik, enflasyonist baskilar, bor¢ yiikiiniin yiiksekligi gibi hususlar
kalkinma hizlarinmi ve siirdiiriilebilir kalkinmay1 olumsuz yonde etkiledigi sdylenebilir (Uludag, 1991:
49).

Tiirkiye’nin ekonomik biiylikliik yoniinden diinyada 20. Sirada olmasi sahip oldugu potansiyelle
birlikte 6nem kazanmaktadir. Bu potansiyel kapsaminda gen¢ ve dinamik bir niifusa sahip olmasi, egitim
yoniinden beseri sermayeye ulasabilecek potansiyele sahip olmasi, teknolojik gelisime acik olmasi ve
enerji altyapisi gibi hususlar ifade edilebilir. Ayrica hizla gelisen girisimcilik potansiyelinin bulunmasi
ve iiretim ve isgilicii maliyetlerinin nispeten diger iilkelere gore daha diisiik olmasi yaygin bilinen ve
kabul goren bir yaklagimdir (Karakamig, 2019: 43).

Ustelik Tiirkiye’nin de gdze carpan bir iilke olmasinin da, ekonomik ve siyasi istikrari, toprak
konumu ve biiyiik pazar imkan1 gibi 6zelliklerinin yani sira Katkasya, Ortadogu ve Avrupa bdlgesi i¢in
nakliye imkanlarinin da olmasi yararli olmustur (Karakamis, 2019: 43). Boylece kiiresel dlcekte pazar
payin1 artirma imkaninin bulmus olmaktadir.

8.1. Tiirkiye’de 1970 ve 1980 Donemi Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlar

Tiirkiye’de ekonomik olarak izlenen politika kapsaminda 1970°li yillarda da ithal ikameci
sanayilesme politikasi 6n planda tutulmus ve bu kapsamda ekonomik gelisimin saglanmasi i¢in ¢aba
harcanmigtir. Ancak Tiirkiye’deki ekonomik ve siyasi gelismeler ile birlikte diinyadaki ekonomik ve
siyasi gelismeler kapsaminda yasanan olumsuzluklar 6zellikle ekonomik krizler ve Kibris Baris
Harekatiin tilke ekonomisini olumsuz yonde etkilemesi ve iilkeye karsi uygulanan ambargo politikasi
dogrudan yabanci sermayenin ¢ekilmesini biiyiik 6l¢lide olumsuz yonde etkilemistir. Ayrica i¢ pazarin
daha ucuz ithal hammadde ve ara mal temin etmeleri i¢in Tiirk lirasi degerli tutuldu ve bu durumdan
dolay1 ihracat olumsuz etkilendi (Dumludag, 2003: 22-23).

1980 oncesinde biirokratik iglemler, ticaret alanlarinin, teknoloji ve kar transferlerinin
sinirlandirilmasi, yabanci sermaye yatirimlarinin Tiirkiye’de faaliyette bulunan sirketlere ortakligi gibi
bir¢ok konuda sinirlamalar yapmasi dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin {ilkede yatirim yapmasini
ya da faaliyet gdstermesini bu tiir kisitlamalar engellemistir. I¢ piyasalarin yabanci yatirimlara karst
korunmasinin da bu donemde uygulanmakta olan disa bagli sanayilesme planinin énemi ¢ok biiyiiktiir.
Bu donemde yasanmis olan siyasi ve ekonomik istikrarsizlik, hiikiimetin istikrarsizligi, yeterli olmayan
iktisat politikalarinin uygulamalari, egitimli insan giicii ve alt yapmin eksikliginden kaynakli
nedenlerden dolay1 1980°1i yillara kadar dogrudan yabanci sermayenin girmesi i¢in verilen izinin toplam
tutar1 228 milyon dolardir (Boyact Ugler, 2019: 192).

Tiirkiye ekonomisi 24 Ocak kararlar ile birlikte disa agik makroekonomik politikalar belirlemis
olup yabanci sermaye yatirimlarinin hiz kazanmasi1 noktasinda onemli kararlar almmustir. ilk olarak
kanunlarda 6nemli diizenlemelere gidilmistir. Dogrudan yabanci sermayeden sorumlu bir¢ok kurum
olmasinin neden oldugu engeller goriilerek bircok bakanliklarin yapmast igin verilen yetkiler
kaldirilmistir ve bunlart yeni kurulmus olan Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii cergevesinde
toplanmustir. Ikinci olarak 8/168 sayili dogrudan yabanci sermaye biinyesinde kanun ¢ikarilnustir. Bu
kanunla birlikte yabanci sermaye firmalarmin ekonominin hangi alanlarinda icraatta bulunabilecekleri
konusuna agiklik getirilmistir (Bozdaglioglu ve Evlimoglu, 2014: 42).
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Kanunda ayn1 zamanda sirketlerdeki yabanci ortaklarin paylar ile ilgili konu i¢inde agiklik getirildi
ve dogrudan yabanci sermayenin de katilmasi sayesinde kurulmus olan her tiirlii ortakligin pay orani
hangi sartta olursa olsun Tiirk girisimi sayilacagi vurgulanmistir. Bundan dolayr 1971 déneminde
getirilen %49’luk en yiiksek katilim orami kaldirildi. Kanunlarin kendisiyle birlikte getirdigi
diizenlemeyle dogrudan yabanci sermayeli sirketlerin biitiin sektorlerde yatirimlar yapabilecegi
belirtilirken bu sirketlerde ¢alisan yabanci gorevliler ile ilgili simirlamalar da biiyiik 6l¢iide kaldirilmistir
(Dumludag, 2003: 23-24).

Tirkiye disa kapali ekonomiden, disa agilma ve ekonomik serbestlesme siirecine 24 Ocak 1980
Istikrar Karari ile dnemli adimlar atmustir. 24 Ocak istikrar programiyla yabanci sermayeye uygulanan
sik1 denetimler, yiiksek vergiler azaltilmis ve dogrudan yabanci yatinnmlari {ilkeye ¢ekmek igin yasal
diizenlemelerle yatirim ortamini iyilestirme calismalarina gidilmistir.

8.2. Tiirkiye’de 1990 ve 2000 Sonras1 Dogrudan Yabanci Yatirnmlar

1990’11 yillarda kimi geligmekte olan {ilkeler dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimi ¢ekme
noktasinda gerekli ¢abayi, 6zeni ve planlamay:1 basarili bir sekilde gergeklestirirken Tiirkiye gibi
gelismekte olan kimi iilkelerde dogrudan yabanci sermayenin kazanimlarina ulagabilme noktasinda
yeterli basarty1 gosteremedigi gibi izlenen ekonomi politikast nedeniyle de sicak para girislerinin
oldukga yiiksek diizeyde seyretmesi ve makroekonomik politikalar tizerinde sicak paranin olumsuz
etkisi kacinilmaz olarak ortaya ¢ikmistir. 1994 yilindan beri Tiirkiye de gerceklesen yeni yatirimlarin
oldukea az seviyelerde oldugu goriilmiistiir (Dumludag, 2003: 26).

Tiirkiye’de Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinden sonra IMF 6nciiliigiinde Giiglii ekonomiye gegis
programi hazirlanmig ve programin uygulanmasiyla enflasyon oraninin ve faiz oraninin diigmesiyle
basarili bir sekilde sonuglanmigtir. 2000 yili donemindeki GSM ihalesinin basarili bir sekilde
sonuglanmasi 2001 yilinda gerceklesen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin giriginin yiiksek
diizeylere kadar gergeklesmesine neden olmustur. Fakat 2001 yilinda gergeklesen kiiresel finans
krizinden kaynakli 2002 doneminde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin girisinde azalma
olmustur. 2002 yilinda tek partili hiikiimetin yonetime gelmesi ile birlikte istikrarsiz olan siyasi istikrar
diizelmis ve iyilesmistir. Iktidarin Tiirkiye’nin AB’ye iiyelik siireci esnasinda ortaya koydugu
performansi ve uyguladigi yol yabanci yatirnmeilar i¢in Tiirkiye dikkat ¢ekici bir konuma gelmistir. 2003
yil1 ve takip eden yillar boyunca Tiirkiye’ye giris yapan dogrudan yabanci sermaye yatirim miktarinda
kisa siire i¢erisinde yiiksek seviyelere ulagmistir (Basaran, 2014: 28).

Ekonominin kalkinmasinda yabanci sermayenin katkilarindan yararlanmak isteyen Tiirkiye’nin 24
Ocak 1980 y1linda uygulamaya koydugu ekonomik istikrar kararlar1 biinyesinde disa agik bir ekonomik
kalkinma stratejisinin benimsenmesinin ardindan, dogrudan yabanci sermaye i¢in yapilan
diizenlemelerin en dnemlisi 17 Haziran 2003 yilinda uygulamaya konulan 4875 sayili “Dogrudan
Yabanci Yatirimlar Kanunu” olmustur. Bu kanunla birlikte dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
uygulanmasinda izin ve onay sistemi kaldirilmis yerine bilgilendirme sistemi getirilmistir (Bal, G6z,
2010: 458).

4875 sayili kanunda eski yasada olmayan yeni iyilestirmelerde mevcuttur. Ornek olarak eski yasada
yabanci girisimcinin yurticinde elde ettigi kazang ya da finansal degeri olan yatirimin tekrardan yatirima
doniistiirmesi yabanci sermaye olarak sayilmazken 4875 sayili kanunun 2. fikrasi bu ekonomik
degerlerin tekrardan yatirima doniismesi yabanci yatirimlar olarak tanimlanmistir. Bununla birlikte,
disaridan gelen arag ve gereg, fikir ve ARGE calismalar1 gibi getirilen sermaye yabanci sermaye olarak
kararlagtinlmigtir. Bundan dolay1, eski yasanin yani sira yeni yasa yabanci sermaye tanimini
genisletmistir (Tore, 2015: 139).

Yatinm miktarlarina bakildigt zaman 2000 donemindeki yaklasik olarak 3,5 milyar dolar
yatirimlarin, 2003 dénemi zamanlarinda 1,2 milyar dolar olarak yiliksek diistisler gostermektedir. Bu
azalisin ardinda yatan Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleriyle birlikte lilke ekonomisin de yasanan
kirilganlik dogrudan yabanci sermaye yatirim girisinde azalma gostermistir (Erdil, 2007: 108).

1980’lerde imalat sektoriine yoneltilen yatirimlar 6nem arz ederken 1990’lardan itibaren oklar
hizmet sektdriindeki yatirimlara kaymus ciddi yiikselisler yasanmustir. 2000 yilindan sonra da hizmetler
sektoriindeki 6nem giiniimiizde de hala artarak dnemini ve yerini korur. ilk baslarda Tiirkiye acisindan
onemli Ol¢iide olumsuz bir durum gibi goziiken bu olgu, diinyada gerceklesen ilerlemeler ve yonelmeler
icin dogru analiz yapildiginda gelismelerin neredeyse normal oldugu gozlenmektedir. Ayrica 1980
donemi sonrasinda diinyanin Dogrudan Yabanci Yatiriminin sektdrel yapisindaki doniisiimiinde ayni
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oldugu belirlenmistir. Yani diinyada ve Tiirkiye’de yatirimlar imalat sektoriinden hizmetler sektoriine
(bankacilik, finans, sigortacilik, turizm) kaydigi belirlenmistir (Yavan, 2006: 41).

Onceden yatirnmlarda etkili olmayan gayrimenkul kiralama ve is faaliyetleri ise, 2005 yilinmn
ardindan yiikselise ge¢mistir. ABD’de gerceklesen Mortgage Krizi yatirnmcilar agisindan ¢ok fazla
karlara sahip olabilecekleri, gelecek vaat eden pazar arayislarina itilmesinin Tiirkiye’deki perakende
gayrimenkul sektorii olarak bilinen aligveris merkezi yatirimina dogru yonlendirildigi diistiniilmiistiir.
Tiirk halkinin degismekte olan aligveris aliskanligi, sokakta yaptigi aligveristen aligveris merkezine
yonelen aligveris tercihlerinin, aligveris merkezlerinin hafta sonu i¢in vakit gecirme, eglence ve yasam
merkezi haline gelmesiyle baslayan ve artmakta olan biiyiik sehir niifusunun, yabanci yatirimecinin
sektore yonelik dikkatini arttirmistir (Bal ve Goz, 2010: 460).

2005 donemi Tirkiye icin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari agisindan ge¢mis yillarla
karsilagtirildiginda 6nemli bir yiikselis donemi oldugunu gostermektedir. Bu dénemden itibaren
Tiirkiye’de gerceklesen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin iilkeye girislerine bakildigi zaman,
yabanci yatirimeinin, yeni isletmeler kurmak yerine satin alimlar ya da ortak olma veya gayrimenkul
yatirimlar gibi iilkeye giris yonelimlerinin fazla oldugu gézlemlenmektedir. Bundan kaynakl iilkeye
giris yapan yabanci yatirimeinin yapmis oldugu bu satin alimlar sirket i¢in yatirim bazindayken, iilkemiz
icin ise bir yatirim 6zelligi teskil etmemektedir (Basaran, 2014: 29).

Tiirkiye’ye 2005 donemine kadar beklenilen diizeyde yatirim ¢ekilememesinin nedeni uzun yillar
boyunca ¢oziilemeyen ekonomik istikrarsizlik ve politik istikrarsizliklar oldugu goriiliir.

2006 donemi yiikselisin en ¢ok yasanan donemi oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’nin bu basarisinin
nedeni AB ile miizakerelerin baglama karar1 olmasi, AB yolunda yapilmis olan diizenlemeler ve
dogrudan yabanci sermayeler agisindan yapilan 6zellestirmeler olarak agiklanabilmektedir (Basaran,
2014: 29).

2008’in sonlara dogru kiiresel krizin etkisi ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin girisleri
yavaglamaya baslamistir. Bu yavaslama 2009°da yerini yiikselislere birakmuistir.

2010 yilindan itibaren Tiirkiye’ye yonelik portfdy yatirimlarinin ciddi oranlarda artis gosterdigi
sOylenebilir. Ancak DYY ve portfoy yatirimlarinin seyrine bakildiginda, DYY kriz dénemlerinde de
dahil olmak iizere portfdy yatirimlarina kiyasla daha istikrarli oldugu goriilmektedir. DYY nin
durgunluk ve kriz donemlerinde ev sahibi iilkeyi terk etmeleri kisa donemde miimkiin degildir. Oysa
portfoy yatirimlarinin tilkeden kagislari daha hizli ve yiiksek miktarda olmaktadir. Bu nedenle tilkeler
DYY yatirimlarini cekmekte daha istekli olmaktadirlar (Boyact Ugler, 2019: 197).

2012 donemi diinya ekonomisindeki kirilganliklarin ve belirsizliklerin devam etmesi Tiirkiye
acisindan genel anlamda ekonomik istikrarinin bozulmadigi bir dénem oldu. Tiirkiye, cografi
konumunun avantaji ve hizli bir sekilde biiyiiyen ekonomisi ile uluslararasi birlesmeler ve satin alma
islemleri bakimindan dikkat ¢ekici olmasini ve istikrarli durusunu devam ettirmektedir (Basaran, 2014:
37).

Tablo 1’e gore, Tirkiye nin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari 2005 ile baslayan siire¢ i¢inde
2006, 2007 ve 2008 yillarinda Avrupa Birligi ile tam iiyelik miizakerelerinin iist seviyede siirdiiriildigii
yillarda 20 milyar dolar seviyesine ulasmis oldugunu belirtebiliriz. Bununla birlikte 2008 kiiresel finans
krizinin yarattig1 etki neticesinde dogrudan yabanci sermaye akimlarinda bir istikrarsizligin hiikiim
stirdiigli goriilmektedir, dyle ki 2009 yilinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlari 8,6 milyar dolar iken
2010 yilinda 9,1 milyar dolar, 2011 yilinda ise 16,2 milyar dolarak yiikseldigi goriilmiistiir. 2012, 2013
ve 2014 yillarinda 13 milyar dolar civarinda seyrettigi gozlenmektedir. 2015 yilinda 19,3 milyar dolar
olan dogrudan yabanci sermaye rakami 2020 yilina kadar azalarak devam etmistir. 2021 ve 2022
yillarinda ise 13 milyar dolar civarinda gergeklestigi ifade edilebilir. Tabloda goriindiigii iizere sermaye
akimlan i¢inde dogrudan yabanci sermayeden gayrimenkule dogru gergeklesen bir sermaye siireci
yasandig1 goriilmektedir. Bu durumun gosterdigi Tiirkiye’nin sahip oldugu ekonomik yapi ve uyguladigi
iktisadi politikalar ve iilkede yasanan hukuki problemler nedeniyle iilkeye giren yabanci sermaye
akimlari icerisinde gayrimenkul satiglarinin 6n plana ¢ikmasina neden oldugu goriilmektedir (Egilmez,
2023).

Ayrica, Uluslararasi Yatirimeilar Dernegi (YASED) raporuna gore uluslararasi dogrudan yatirim
giriglerinin (UDY) 2016 yilsonu degerlendirme raporuna baktigimizda Tiirkiye’ye UDY girisleri 2016
donem sonu 12 milyar 273 milyon dolar gerceklestigi goriilmektedir. Bu yilsonu rakami, gecen yilla
karsilastirildiginda %31 oraninda bir diisiis gézlemlenmistir. 12,2 milyar dolar uluslararast dogrudan
yatirim girisinin 6,2 milyar dolar1 net UDY sermaye girisleri, 2,1 milyar dolar1 ise diger sermayeleri ve
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3,9 milyar dolar kisim ayrica yurtdisinda yasayan kisilerin gayrimenkul alimlarini olusturmaktadir.
Gayrimenkul alimlarindan kaynakli sermaye girisi toplam biitlin sermaye girislerinin %32’ini
olusturdugunu ifade etmek miimkiindiir (YASED, 2017:2).

Tablo 1: Uluslararasi Dogrudan Yatirim istatistikleri

Yillar/Milyar DYS Yatirimlar Gayrimenkul GSYH DYS/GSYH (%)
(USD)
2005 10,0 1,8 505 2,0
2006 21,2 2,9 552 3,8
2007 22,1 2,9 683 32
2008 28,3 2,9 783 2,3
2009 8,6 1,8 652 1,3
2010 9,1 2,5 777 1,2
2011 16,2 2,0 838 1,9
2012 13,7 2,6 878 1,6
2013 13,6 3.1 958 1,4
2014 13,3 4,3 940 1,4
2015 19,3 4,2 867 2,2
2016 13,8 3.9 870 1,6
2017 11,1 4,6 859 1,3
2018 12,8 5,9 797 1,6
2019 9,3 5,0 761 1,2
2020 7,7 4,4 717 1,1
2021 13,3 5,6 807 1,6
2022 13,4 6,3 906 1,5

Kaynak: Egilmez, 2023

Tiirkiye’de Mart 2019 yilinda kiiresel diizeyde yasanan COVID salgimi ile birlikte ortaya ¢ikan
durum dogrudan yabanci sermaye akimlariin 2019’dan bu yana diisiis gdstermesine sebep olmustur.
Bu kapsamda 2019 yilinda 9,3 milyar dolar iken 2020 yilinda yaklasik olarak 8 milyar dolara yakin bir
deger almistir. Yasanilan COVID siirecinin sonlanmasiyla ulusal yatirim siirecinin 2021 déneminde
toparlanmanin gergeklesmesiyle Tirkiye’ye giris yapan dogrudan yabanci yatirnm diizeyi, 2021
doneminde 12,5 milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir. Bununla birlikte 2022 yili rakam ise 13,4
milyar dolar oldugunu gostermektedir (Kahraman, 2023: 57).

Yillar itibariyle dogrudan yabanci sermaye akimlari 2023 yilinda 10,95 milyar dolar olarak
gerceklesmistir (www.worldbank.org). 2024 yili i¢in dogrudan yabanci sermaye tutarinin 11,3 milyar
dolar diizeyinde gergeklestigi ifade edilmektedir (www.invest.gov.tr, 2025). Ifade etmis oldugumuz
dogrudan yabanci sermaye tutarlar1 Tiirkiye acisindan 6nem tasimakla birlikte Tiirkiye’nin kalkinma
hamlesini hizl1 ve siirekli bir sekilde gergeklestirebilmesi i¢in 6nem tagimaktadir. Ne var ki, siyasi
istikrarsizlik beraberinde ekonomik istikrarsizligin yasanmasina neden olurken makroekonomik
dengelerinde bozulmasina sebep olmaktadir. Ayrica hukuk giivenligi ¢ercevesinde dogrudan yabanci
sermayenin artirilmasinda énemli bir role sahip oldugunu da unutmamak gerekir.

9. Sonug¢

Yabanci sermaye yatirimlari bilindigi iizere kisa vadeli ve uzun vadeli olmak iizere temelde 2’ye
ayrilir. Kisa vadeli yabanci sermaye yatirimi ise portfoy yatirimlar olarak adlandirdigimiz sicak para
giriglerini 6zendirici yatirimlar olarak bilinmektedir. Digeri ise uzun vadeli yabanci sermaye yatirimlari
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile 6zdeslesen yatirimlardir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin (DYSY) sermaye birikimini arttirma ve istihdamu arttirict
etkisi, bilgi birikimi ve teknolojik transfer saglamasiyla ev sahibi {ilkenin 6demeler dengesini, teknolojik
gelisimini ve istthdam hacmini arttirmada pozitif etkisi vardir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimi uzun
vadeli bir yatirimdir ayrica ev sahibi lilkeye katkilar biiyiiktiir. Bundan dolay1 gelismekte olan iilkenin
tercihi yabanci sermaye yatirimlaridir.

Tiirkiye 1980°den sonra disa agik bir ekonomiye ge¢mis ve bu donemde DYSY 'nin git gide arttigi
gozlemlenmektedir. Tiirkiye, yabanci sermaye yatirimlarina gereksinim duydugu ic¢in bu durumdan
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kaynakli birgok ekonomik 6zendirmeler uygulamistir. 1980 donemine kadar Tirkiye’nin yabanci
sermaye yatirim diizeyi diisiik seviyelerde kaldig1 goriilmektedir.

24 Ocak istikrar kararlariyla iyilestirme siireci devam etmistir, ancak ekonominin i¢inde bulundugu
giivensizlikler, enflasyonun istikrarsizligi, siyasi diizensizligin nedenleriyle yabanci yatirimda yeterli bir
yiikselis elde edilememistir. 2003 doneminde, 4875 sayil1 kanunun yiiriirliige girmesiyle birlikte yabanci
yatirimlarda yatirimi zorlastiran izin alma ve onay sistemi kaldirilmistir ve dogrudan yabanci yatirimin
arttirllmasina yardimei olacak durumlar genis bir titizlikle diizenlenmistir.

Tiirkiye’de hizmetler sektorii 2000°1i donemlerde 6nemli bir yatirim haline gelmistir ve glinlimiizde
de her gecen giin artirarak dnemini korumaktadir. Onceleri gayrimenkul kiralama yatirimlar1 da etkili
olmamigtir ama 2005 donemiyle birlikte yiikselis gdstermistir. Son donemlerde devlet politikasi olan ve
giindemden diismeyen 6zellestirmelerde Tiirkiye dogrudan yabanci sermaye girisi i¢in bu politikay1 bir
yontem olarak kullanmaya bagladig1 goriilmektedir.

Tiirkiye’ye gelen yabanci sermayeler istihdam arttirici, teknoloji gelistirici, AR-GE caligmalarina
katki saglayan yatirimlar olmadigini séyleyebiliriz. Tiirkiye’ye gelen yatirimlar son yillarda birlesme ve
satin alma seklindedir. Bundan dolay1 yeni teknolojiye, yeni fabrikalarin kurulmasina ya da mevcut
kurulu olan is bolgelerini biiyiiterek iilkeye daha ¢ok istihdami yaratacak olan yabanci sermaye
yatirimlarina ihtiyag duymaktadir. Bununla birlikte sektorel bazda katma degeri yiiksek, teknolojiye
dayali ve istihdami tesvik edici dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini ilkemizde artirilmasi hususunda
gelismis iilkelerle ikili goriismelerin yiiriitiilmesi bu konudaki kazanimlarin artmasina da vesile olacag:
diistiniilmektedir.
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