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OZET

Kacginllmaz ve geri donllemez bir sure¢ olarak goérilen kiresellesmenin ¢ok
yuzli bir kavramdir ancak en 6nemli yizi ekonomik ve finansal yuzuduir
6zellikle son 15 yilda ticaret ve sermaye akiglarinda ciddi artiglar ve Uretimin
yeri, yapisinda radikal degisiklikler gortlmustir. Dogrudan yabanci sermaye
yatinmlari gegen yirmi yil icinde kiiresellesmenin ve diinya ekonomisinin dikkat
ceken baslica 6zelligini olusturmaktadir. 1990’ yillarin basindaki kiigiik bir
durgunluk dénemine ragmen son derece hizli bir sekilde artmistir. Birgok
Ulkeden, bircok sektdrden c¢ok sayidaki isletme ge¢cmise gére ¢ok daha artan
oranda kendi ulkeleri diginda yatinma ydnelmekte ve bir¢ok Ulke cokuluslu
isletmeleri Ulkelerine ¢cekebilmek icin rekabet etmektedirler. Gelismekte olan ¢ok
sayida llke dogrudan yabanci sermaye yatinmlarini sermaye kaynagi olarak
goérmektedir. Bu nedenle dogrudan yabanci sermaye yatinmlarini etkileyen
faktorlerin incelenmesi son derece yararl olacaktir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresellesme, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari

ABSTRACT

Globalization is an inevitable and irreversible process, and has many faces;
however, globalization is first and foremost comprehended in economic and
financial terms. The last 15 years have withessed dramatic increases in trade
and capital flows, as well as radical changes in the structure and location of
production. Foreign direct investment has been one of the core features of
globalization and the world economy over the past two decades. Developing
countries were starting to look to foreign direct investment as a source of
capital. For this reason it would be useful to review the factors of foreign direct
investment.
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1. GIRIS

Son yuzyll, dinya ekonomileri arasindaki butlinlesmenin artmasina sahne
olmustur. Diinya ekonomilerinin bu butinlesmesi 6ncelikle mallarin serbest
dolagimi dnindeki engelleri kaldirmayr amaclamis, buna paralel olarak da
sermayenin serbest dolasimi saglanmaya calisiimistir. Bdylece, ticaret ve
yatinm, ekonomik buttinlesmenin gerceklestigi en dnemli iki basrol oyuncusu
olarak ortaya ¢ikmistir. is diinyasi daha énceki dénemlerde hi¢ olmadi§i kadar
hizli bir degisim icerisindedir. Bu hizli degisimin altinda yatan ise kiresellesme
olgusudur.

Dogrudan yabanci sermaye yatinmlari, ev sahibi llkeye yapti§i katkilardan
dolay! kalkinmanin motoru olarak goérilmektedir. Bu nedenle hem gelismis hem
de gelismekte olan llkeler dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini daha fazla
cekme cabasindadirlar. Bu durum ev sahibi dlkeler arasindaki rekabeti
arttirarak, dogrudan dis yatinmlarin ev sahibi Ulkelere ydnelmesinde talep
cephesi belirleyenlerinin 6ne ¢ilkmasina neden olmaktadir. Ancak dogrudan
yabanci sermaye yatinmlari hem ev sahibi llkeye iligkin talep cephesi faktorleri
hem de kaynak (lkeye iliskin arz cephesi faktorleri tarafindan belirlenmektedir.
Yani dogrudan yabanci sermaye yatinmlarinin yapilabilmesi igin kaynak ulkenin
bazi itici faktdrlere, ev sahibi Ulkenin de baz cekici faktérlere sahip olmasi
gerekmektedir. Kaynak Ulkenin itici faktdrlerinden en dnemlisi beklenilen karlilik
seviyesidir ancak yatinm karar alinirken sadece karlilik seviyesini géz 6nine
almak yeterli olmaz, diger itici faktorler de dikkate alinmalidir. Bunun yani sira
dogrudan yabanci sermaye yatinmlarinin hangi Ulkede yapilacagi ise ev sahibi
Ulkeye ait politik, ekonomik ve yerel bazi belirleyenlere yani ulkenin cekici
faktorlerine bagl olmaktadir.

Bu calismanin amaci, dogrudan yabanci sermaye yatinmlarinin yapilmasini
belirleyen faktorleri incelemek ve Tirkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermaye
yatinmlari igin hangi faktérlerin belirleyici olarak 6nemli oldugunu saptamaktir.

2. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARINI
KAYNAK ULKE VE EV SAHIBI ULKE ACISINDAN ETKILEYEN
FAKTORLER VE EV SAHIBi ULKE ORNEKLERI

Bu bélimde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yapilmasini hazirlayan ya
da hizlandiran etkenler, kaynak Uulke ve ev sahibi (lke acisindan
degerlendiriimektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin hem ev sahibi
ulkeye iliskin talep cephesi faktérleri hem de kaynak ulkeye iliskin arz cephesi
faktorleri tarafindan belirlenmektedir. Yani dogrudan yabanci sermaye
yatinmlarinin yapilabilmesi icin kaynak Ulkenin baz itici faktorlere, ev sahibi
Ulkenin de bazi gekici faktorlere sahip olmasi gerekmektedir.
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2.1.  Kaynak Ulke Agisindan Belirleyici Faktorler

Yabanci yatinmci acgisindan en Onemli belirleyen ve itici faktér gelecekte
kazanilmasi dngérilen muhtemel kar olmaktadir. Ancak yatinm karari alinirken
sadece karliigin g6z 6niinde bulundurulmasi da yeterli olmaz. Kaynak
Ulkelerdeki kar maksimizasyonu disindaki diger itici faktérler; maliyetin
dusglrtlmesi, ticaret yapilan Ulkelerdeki tarife ve kotalardan kaginma, yeni
piyasalar yaratimasi ya da mevcut piyasalarin korunmasi, monopolcli gu¢
yaratilmasi, rekabet¢i gliclin arttirlmasi ya da korunmasi, yatirnmlan uluslararasi
cesitlendirme ve de lretim esnekliinden faydalanma istegidir.

2.1.1. Kar Maksimizasyonu

Yatinmlarinin yapilmasini saglayan ve igletmeleri yatinma tesvik eden en énemli
faktér kar maksimizasyonudur. Baska bir llkede yatirimda bulunmak karar
verilirken, en az karlihk kadar, bu karhihgin devamliigi da aranmaktadir. Karin
devamliigini saglayan en 6nemli etken ise istikrardir.

2.1.2. Maliyet Minimizasyonu

Yatinma karar vermek icin maliyet 6nemli bir faktérdir. Yatinmin yapilmasiyla
birlikte, eger dogrudan dis yatinmin tiri satin alma ya da birlesme seklinde degil
de yeni bir sube agcma ya da yeni bir tesis kurma seklinde ise; yeni Uretim
techizati, dagitim sistemi maliyetleri gibi sabit maliyetler ortaya cikabilir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin Ulkeye girisiyle olusan yuksek sabit
maliyetler, dogrudan yabanci sermaye yatinmlarinin Glkeden cikisini
zorlagtirmaktadir. Diger taraftan ise degisken maliyetlerinde bazi distsler
gbzlemlenebilir. Bu dlsuslerin  nedenleri su sekilde siralanabilir:  dlgek
ekonomileri, ucuz isglcl, vergi farkhliklarindan yararlanma, hammadde
saglamada kolaylik ve diistik ulasim masraflan (Dunning 1993, s. 60).

2.1.2.1. Olgek Ekonomileri

Olgek ekonomileri, bir igletmenin Gretim hacmindeki artis nedeniyle birim
maliyetlerin diismesi olarak tanimlanir. Olgek ekonomileri, cikti artarken bir
isletmenin ortalama Urin maliyetinin azalmasidir. Bunu saglayan olgu birim
maliyetlerin azaltiimasi i¢in daha buyik bir kapasiteye sahip fabrikanin lretime
sokulmasidir. Daha buylk fabrika, daha buyik isbéliminiin olusmasina neden
olur. Ayni sekilde pazarlama, y6netim ve finansal dlcek ekonomileri de saglanir
(Parasiz 1999, s. 281).

2.1.2.2. Ucuz Iggiicii
Nufus artigindaki hizli arisa bagh olarak 6zellikle gelismekte olan (lkelerde,
gelismis ulkelere kiyasla daha ucuz emek vardir. Emegin ucuz olmasi, yatirimci

isletme maliyetlerini disurici bir etki yaratir. Bu sekildeki bodlgeler, maliyetler
acisindan nisbi ¢ekicilige sahiptirler (Lal 1975, s. 34).
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2.1.2.3. Vergilerdeki ve Yasal Mevzuattaki Farkliliklar

Vergi oranlan her Ulkede farklidir ve bu farkllik dogrudan yabanci sermaye
yatinmi yapacak olan bir igletmenin kararini etkileyen 6nemli bir faktérdir.
herhangi bir sorun (risk, istikrarsizlik vb.) yoksa vergi oranlarinin diistik oldugu
Ulke, yatinm yapilmasi icin tercih edilecektir.

2.1.2.4. Hammadde Saglanmasi

19. ylzyilin baslarinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, gelismis ulkelerin
hammadde gereksinimlerini karsilamak amaciyla yapilmistir (Dunning, 1970;
38). Dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarinin bu dénemdeki amaci, maden gibi
kiymetli hammaddeleri kullanmak ve tiiketim icin gida Uretmektir. Hammadde
kaynaklan yerylziinde dengeli bir bicimde dagimadigindan yatirimlarinin
yapillmasinda kaynak zenginligi belirleyici olmaktadir (Lal 1975, s. 28).

2.1.3. Tarife ve Kotalardan Kaginma

Ulkelerin yerli sanayiyi korumak icin getirdikleri kisitlamalar karsisinda, séz
konusu Ulkeye ihracat yapan isletmenin piyasayl kaybetme tehlikesi dogar. Bu
durumda tarife ve kotalardan ya da yeni korumacilik araglarindan korunmanin
en iyi yolu, dogrudan yabanci sermaye yatirimi ile s6z konusu piyasada uretime
baslanmasidir.

2.1.4. Mevcut Piyasalarin Korunmasi ya da Yeni Piyasa Arayis1

Bir isletmenin dogrudan yabanci sermaye yatinmlan yapmasinin nedenlerini iKi
kategoriye ayrilabilir: Saldirgan ve savunmaci dogrudan yabanci sermaye
yatinmlari. Bunlardan ilki, dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapan isletmenin
rakipleri karsisinda bir avantaj elde etmesini; digeri ise rakiplerin isletme
karsisinda elde edebileceg@i avantajlardan korunmay1 amaglar. Yatinmci lkelerin
dogrudan yabanci sermaye yatinmlarina yonelmelerinin énemli nedenlerinden
birisi, kendi Ulkelerinde yatinm firsatinin az olmasidir. Cunki gelismis Ulke
piyasalarinda Uretim yapan igletmelerin birgogunun, piyasalardaki doygunluk ve
verimlilik artisi nedeniyle karliliklari dismustar. Yani igletmelerin, yatinmlardan
elde ettikleri gelirler azalmistir. Kendi Ulkelerinde yatirim firsatlarinin az olmasi,
yatinmlardan elde edilen gelirlerin dismesi, 6zellikle temel endustrilerde ileri
derecede doygunluk ve normalin Ustiinde kapasitelerin kar tikanikhg! yaratmasi
g6z 6nline alinirsa dogrudan yabanci sermaye yatinmlari yoluyla yeni piyasalara
acllmak, isletmelere daha yiiksek kar olanaklan saglamaktadir (Ozalp 1998, s.
32).

2.1.5. Monopolcii Giig¢ Yaratilmasi

Sinai 6rgitlenme teorisine gore, rakiplerinin sahip olmadiklari retim bilgi ve
becerilerini elinde bulunduran igletmeler dis piyasalara agllma bakimindan
avantajli durumdadir. Bu goriise gore tim bilgi, kaynak ve mallar tam olarak

662



DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARINI ETKILEYEN FAKTORLER

hareketli olsalar ve bunlara istendigi an sahip olunabilseydi, hicbir piyasada
monopolcl yapilara rastlanmazdi. Ancak gercek piyasalarda bu kosullar
saglanamamaktadir. Bazi ayricaliklar dolayisiyla bir piyasadaki belirli igletmeler
digerlerine goére Ustlnlik elde ederler. Ornegin teknolojiyi ele alinirsa, bir
teknolojiye yalniz kendisi sahip olan isletme, i¢ ve dis piyasalarda bu avantajini
kullanabilmektedir. Teknoloji yeni bir mal, dretim sureci, pazarlama veya
finansman yontemi ile ilgili olabilir. Dolayisiyla bu alanlarda rakiplerine goére
Ustlinliige sahip olan bir isletme bu avantajini kullanarak uluslararasi piyasalara
daha kolayca acilabilmektedir (Seyidoglu 1994, s. 304).

2.1.6. Yatirimlar1 Uluslararas1 Cesitlendirme

Dis yatinmlar, hissedarlar agisindan dolayl olarak portfolyo ¢esitlenmesi saglar.
Uretim tek bir piyasa ile sinirh bulunmasi durumunda, nakit akimlar géreceli bir
istikrarsizlik gdsterir. isletme, Uriin gesitlendirmesi ile bir élciide dengelemeye
calisabilir. Fakat ayni Ulkedeki tim urinlerin satis kosullarinin benzer yonde
etkilenmesi normaldir. Yani cesitlendirme ile sistematik risk giderilemez. Oysa
isletme, Uretimini uluslararasi dlizeyde cesitlendirerek bu riski bir o6lgcide
azaltabilir. Clnkl tim Ulke ekonomileri ayni yénde dalgalanmazlar (Seyidoglu
1994, s. 301).

2.1.7. Rekabetgi Giiciin Korunmasi ya da Arttirilmasi

Dinyada artan kiresellesme ile rekabetin dnemi de artmaktadir. Zamanla
isletmeler tecriibeye dayall teknik bilgi birikimine sahip olacaklardir. isletmeler,
teknoloji, pazarlama ve yonetim gibi konulardaki degerli bilgilerini baska
isletmelerle paylagsmak istememektedirler (Lal 1975, s. 22). Bu nedenle yabanci
isletmeler dogrudan kontrol gugclerini korumak icin dogrudan yabanci sermaye
yatinmlari yoluyla piyasaya girmeyi tercih edeceklerdir. Bu isletmeler ve
benzerleri kontrol gucind ellerinde bulundurmak istediklerinden lisans
anlagmasina olumlu bakmamaktadirlar (Salvatore 1999, s. 350).

Rekabet gliclinii arttirmanin yani sira, var olan rekabet glictiniin kaybolmamasi
icin de dogrudan yabanci sermaye yatinmi yapilabilir. Bu nedenle belirli bir
endistri dalindan birkag isletme, Ulke disinda dogrudan dis yatinm yaptigi
takdirde; ayni endustrideki diger isletmelerde rekabet imkanlarini koruyabilmek
amaciyla dogrudan dis yatinmlara yonelirler. Rakip isletmelerin savunma nitelikli
yatinmlara girisimlerinin nedenlerinden biri varolan ve gelecekte olasi
piyasalarini yitirmemek, digeri de dis yatirrma giden isletmenin farkli piyasalarda
edindigi bilgi ve deneyim nedeniyle i¢ piyasada Ustinlik kurmasini
engellemektir (Lizondo 1995, s. 99).

2.1.8. Ulagim ve Uretim Esnekligi
Mallarin dis ticaret yoluyla ihracatgidan ithalatglya tasinmasi, belli ulasim

maliyetleri getirecektir. Bu durum &zellikle birbirine cografi yénden uzak olan
Ulkeler arasinda 6nemli bir ticaret engeli olusturur. Clinki bir maln dis ticaretinin
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yapllabilmesi ticaret éncesinde Ulkeler arasindaki fiyat farkinin, mali bir Glkeden
diger ulkeye ulastirmak icin gerekli olan ulagim maliyetinden bulylUk olmasi
sartina baglidir. Son dénemlerdeki hizli teknolojik gelismeler nedeniyle ulagim
giderleri nispeten dismuis olmasina karsin, hala énemini korumaktadir. Ulagim
giderleri mallarin Glkeler arasindaki fiyatlarinin farkli olmasina yani ithalatgi
Ulkede mal fiyatinin yiikselmesine, ihracatci Glkede de mal fiyatinin diismesine
neden olabilir. Bu durum ticareti olumsuz etkiler ve s6z konusu ulasim
maliyetinin olumsuz etkisi, dogrudan yabanci sermaye yatinmi yapilarak
asilmaya calsilir. Uretilen mali piyasaya tasimak, girdileri tagsimaktan daha
zordur. Dolayisiyla Uretimin belli bir kismindan sonraki agsamalar, genellikle de
nihai asama malin tlketiciye ulasabilecegi yerde gerceklestirilir (Pugelt, Lindert
2000 s. 60-78).

2.1.9. Unvanin ve Sirlarin Korunmasi

Ticari hayatta ¢ok olumlu isim yapan isletmeler kendi urlnlerinin kalitesine ve
marka imaijlarina zarar gelmemesi i¢in, mallar yurtdiginda da kendileri tretmeyi
tercih edebilirler. Bu igletmeler, lisans anlasmalan yoluyla drtnlerinin ayni
kalitede Uretemeyebilecegini diusindukleri i¢in tranlerini yurtdisinda da kendileri
iretmeyi tercih etmektedirler. Ozellikle gelismekte olan iilkeler icin bu nedenden
kaynaklanan dogrudan yabanci sermaye yatirnmlan énemli kaynak, istihdam ve
ihracat imkani yaratsa da yerel isletmelerle igbirli§i cercevesinde baglant
kurulmasi ve bilginin paylasimasi acisindan etkisizdir. Uretime iliskin bilgilerde
gizliligin énemli oldugu durumlarda, Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
lisansh Uretime tercih edilmesi ise sirlarin korunmasi ile ilgilidir. CUnki lisans
sahibi, bu bilgilerin disariya sizmasinda patent sahibi kadar &6zen
gostermeyebilir. Ozellikle yiiksek teknoloji iceren yatinmlarda bu gizlilik énem
arz etmektedir (Gorgiin 2004, s. 7).

2.1.10. Diger Belirleyici Faktorler

Dogrudan yabanci sermaye yatinmlarinin kaynak ulke acgisindan diger belirleyici
faktorleri sdyle belirtilebilir (Kutal1982, s. 22-35).

« Uretilen Malin Uluslararasi Niteligi: Bazi sektorler tabiati geregi uluslararasidir.
Petrol ve maden istihraci gibi. Dolayisiyla bu tir sektérlerde faaliyet ¢okuluslu
isletmelerce ylrutilmektedir.

+ Kéken Ulkede Ucretlerin Yiiksek, Diger Sosyal Haklarin Gelismis Olmasi:
Kbken (lkeler gelismis sanayi Ulkeleri oldugu icin buralarda Ucret maliyetleri
yiksektir. Bu nedenle rekabette avantaj saglamak icin isletmeler (cret
maliyetlerinin dlisiik oldugu Ulkelere yénelmektedirler.

+ Kéken Ulkenin Vergi Mevzuati: Koéken iilkede vergilerin yiiksek olmasi,
isletmelerin faaliyetleri ulus 6tesi alanlara kaydirmasina neden olmaktadir.
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+ Koken Ulkenin Yeniden Kolayliklar Sagdlamasi: Koken (lkenin ithalatta
kolayliklar saglamasi, vyerli isletmelerin Uretimlerini maliyet avantajlan igin
yabanci llkede yaparak i¢ piyasaya satis yapmasina neden olabilmektedir.

+ Kdken Ulkede Uretimin Daha Rasyonel isletmecilik Uygulamasina imkan
Vermemesi: Gerek hammaddenin koken Ulkeye getiriimesi, gerekse Urinlerin
cesitli Ulkelere ihracati sirasinda olusan maliyetler, Uretimin ve satisin
hammaddelerin  bulundugu vyerlerde yapiimasini daha karli  hale
getirebilmektedir. Ayrica cevre ile ilgili faktorler de yatinmlarin baska Ulkelere
kaydiriimasina neden olabilmektedir.

2.2.  Ev Sahibi Ulke Agisindan Belirleyici Faktérler

Cokuluslu igletmelerin buyuyen dnemi ve hareketliligi, sanildiginin aksine yerel
sartlan degersiz hale getirmez, tam tersine daha Onemli kilar. Ancak
unutmamak gerekir ki, artan 6zgurliik ortami uluslararasi Uretimin her yere esit
dagilacagi anlamina gelmez. Bu noktada ©nemli olan etkin tamamlayici
faktorlerin varhgidir (UNCTAD 2001, s. 7).

Dogrudan yabanci sermaye yatinmlari ile ilgili belirleyici faktorler incelenirken,
ev sahibi Ulkenin talep cephesi belirleyicilerini de dikkate almak gerekmektedir.
Zaten ev sahibi (lkeler, mevcut talep potansiyellerini 6n plana c¢ikararak
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini kendilerine ¢ekme cabasindadirlar.
(Zhang 2001, s. 252). UNCTAD 1998 yili Diinya Yatinm Raporu’'nda, dogrudan
yabanci sermaye yatinmlarinini etkileyen faktorlere iligkin bir analiz yapmistir.
S6z konusu belirleyicileri, (¢ ana baslkta toplamistir: Bunlar; ekonomik
faktorler, yatinm ortamina ait faktérler ve politik faktorlerdir. Ayrica, ekonomik
faktorlerin yatinm stratejileri acgisindan alt basliklarni da ortaya konmustur.
UNCTAD'In belirtmis oldugu faktérler tablo 1’de verilmistir.

2.2.1. DPolitik Faktotler

Politik belirleyenler, dogrudan yabanci sermaye yatinmlar UGzerinde 6nemli
etkilere sahiptir. Baslica politik belirleyenler siyasi ve sosyal istikrar, uluslararasi
kurulusglar, vergi politikasi, liberalizasyon, llkenin kisa ve uzun dénemli politik
roli, ekonomik entegrasyonlara uyelik, 6zellestirme politikasi ve burokratik
islemlerdir.
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Tablo 1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarini Etkileyen Faktorler (Ev Sahibi
Ulkeler)

Faktér Gruplan Faktérler

I. Politik FaktSrler Ekonomik, politik ve sosyal istikrar,

Yabanci yatinmlara iliskin uluslararasi anlasmalar,
Vergi politikasi,

Ticaret politikasl, ticaret politikasi ve DYSY tutarlilig,
Ozellestirme politikasi,

Piyasalarin yapisi ve isleyisine iliskin politikalar (6zellikle;
rekabet ve isletme satin ve birlesme politikalari),

. Yabanci istiraklerin anlagma standartlari.
IIl. Yatinm Ortamina | ¢ yatinmiarinin promosyonu (iilkenin pazarlanmasi vb.)
lligkin Faktérler .
®  Yatinm tesvikleri
e  Maliyetler (rusvet, birokratik etkinlik vb)
®  Yatinm sonrasi hizmetler
e  (Yasam kalitesi vb.) Sosyal etkenler
Ill.Ekonomik Yatinm Stratejileri Faktérler
Faktorler .
Pazara yonelme e Pazar biyiikligii ve kisi basina mill
gelir.

®  Piyasanin biyumesi.

®  Bolgesel ve kiiresel piyasalara giris
imkanlari.

Tuketici tercihleri.
Piyasalarin yapisi.

Kaynaga/stratejik
varliga yénelme

Hammaddeler

Dusuk Ucretli vasifsiz isguicl
Vasifl isglict

Fiziki altyapi (havaalanlar, eneriji,
yollar ve telekomiinikasyon)
AR-GE

Teknolojik, yenilikgi ve diger
yaratiimig varliklar (markalar vb.)

Etkinlige yonelme e Kaynaklann/varliklanin maliyeti ve
isglcunin verimliligi

e  Diger girdilerin maliyeti (iletisim, ara
mallar,)

®  Bodlgesel entegrasyon anlagsmasina
tyelik, 6lgek ekonomisi.

Kaynak: UNCTAD, (1998), World Investment Report 1998, S: 91.
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2.2.2. Siyasi ve Sosyal Istikrar

Gogu kez yatinmci isletmeler tarafindan yatinm karar sirecinde Uzerinde en
fazla durulan konu Ulkenin politik istikraridir. Siyasi istikrar, Ulkenin politik
yasaminda asin dalgalanmalarnn olmayisini tanimlar. Kuskusuz bu da, o
Ulkedeki politik risklerin en az dlizeye inisini beraberinde getirir. Yaptgi
yatinmlarinin bir sire sonra millilestirilebilecedi tehlikesi, yabanci sermayeye
caydirici bir etki yapmaktadir. ikinci grup, yatinm yapilan (lkenin ulusallastirma
gibi yabanci yatinmcilar icin tedirginlik verici gercek ve potansiyel degismeleri de
icerir. Devletin bu islemi, ya potansiyel kar ya da isletmenin ayni piyasada
etkinlik gésteren diger isletmeler ile arasindaki rekabette birtakim dezavantajlara
sahip olmasina neden olur. Diger yandan siyasi riskler yabanci sermayeli
isletmeler icin sdyle siniflandinlabilir (Demircan 1971, s. 102):

- Tim yabancilan etkileyen riskler,
- Belli endustrileri ya da kisisel girisimleri etkileyen riskler.

Ulkenin politik yapisindaki degisimler, (ilkelerarasi anlagsmazliklar, sosyal yapida
ortaya c¢lkan bozukluklar nedeniyle beliren riskler birinci grup iginde yer alir.
ikinci grup, stratejik endustrilere (ilke vatandaslarn tarafindan sahip olunmasini
ve belli dogal kaynaklarin yine lke tarafindan kontrol edilmelerini icerir.

2.2.2.1. Vergi Politikas1

Ulkelerinde uygulanan agir vergi yiikiinden kurtulmaya calisan yatinmcilar,
karhliklarini arttirmaya c¢abalarlar. Bu nedenle dogrudan yabanci sermaye
yatinmlari, vergi mevzuatinin uygun oldugu bdlgelere yoénlendirilecektir.
Dolayisiyla ulkelerini dogrudan yabanci sermaye yatinmlari i¢in ¢ekici duruma
getiren Ulkeler, oOrnedin vyerli yatnmci ile yabanci yatinmciya ayni vergi
politikasini uyguladiginda tercih edilecektirler. Yabanci yatinmcilarla ikili vergi
anlagmalan gibi uygulamalar da dogrudan yabanci sermaye yatinmlari tizerinde
onemli bir rol oynamaktadir (Buckley and Casson 1992, s. 65-6).

2.2.2.2. Ulkenin Siyasi Rolii

Ev sahibi ulkenin diinya konjonktirindeki kisa ve uzun dénemli roli de
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini etkileyen baska bir faktérdir. Dogrudan
yabanci sermaye yatirimlan Ulkelerin mevcut durumlari yaninda gelecekteki
konumlarina bagl olarak da ydnlenmektedirler. Herhangi bir tlkede dogrudan
yabanci sermaye yatirmlarinin ilgisinin artmasi, dinyadaki yeni gelismeler
icinde ilgili Glkenin de aktif olabilecegi kanisinin yaratimasi ile de yakindan
iligkilidir. Ev sahibi lkenin dinya konjonktlrinde politik ve ekonomik olarak
oynayacagi rol ve alacagi konum dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
etkileyen faktorler arasindadir (Zengin 2003, s. 61).
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2.2.2.3. Ekonomik Entegrasyonlara Uyelik

Yabanci yatinmcilarin bir Ulkenin dinya ekonomik sistemine ve bu sistem
blinyesinde olusturulan anlasmalara ne dl¢ide katildigina da ¢ok énem verdigi
sdylenebilir. Bu acidan yatinmlarini gekmekte etkili olan faktorler arasinda
ekonomik entegrasyonlar da bulunmaktadir.

2.2.2.4. Ozellegtirme Politikas1

Yabanci sermaye yatinmlari yaninda 6zellestirme de 1980’li yillarin basindan
itibaren 6nem kazanmig, piyasa ekonomisine gecis slrecinde bulunan Ulkelerin
genis kapsamli 6zellestirmeye yonelmesiyle birlikte 1990 yilindan itibaren énemi
daha da artmistir. Kiresellesme sireciyle birlikte hiz kazanan o6zellestirme
politikalar pek ¢ok Ulkenin ekonomik glindeminde énemli bir yer tutmaktadir ve
Ozellestirme politikalarn dogrudan yabanci sermaye yatinmlarini gekme amacini
da tagimaktadur.

2.2.2.5. Biirokratik Islemler

idari iglemler de dogrudan yabanci sermaye yatirmlarnin gelismekte olan
Ulkelere ¢cekilmesinde dnemlidir. Bu tur islemlerin fazla vakit almasi ve ekonomik
faaliyetlerle isletme faaliyetlerini engelleyen ya da yavas islemesine neden olan
burokrasi, yabanci yatirmlar igin dnemli bir caydirici faktor olusturabilir.

2.2.3. Ekonomik Faktorler

Dogrudan yabanci sermaye yatinmlarinda énem verilen bir baska faktor
ulkelerin icinde bulunduklari ekonomik kosulladir. Bir tilkedeki piyasa blyukliga,
fiyat diizeyinin istikran, doviz kuru, dis ticarete aciklik derecesi, yurtici yatinmlar,
isgicu maliyeti, yatinm tesvikleri ve altyapi gibi ekonomik belirleyenler yatirimin
yapilacagi yerin secilmesinde etkili olmaktadirlar.

2.2.3.1. Piyasa Buyiikliigii

Ev sahibi Ulkenin piyasasinin yeterince biylUk olmasi durumda dlkenin bu
potansiyelinden yararlanmak amaciyla ihracat yerine tlkede dogrudan yabanci
sermaye yatirmlarinin yapilmasi tercih edilecektir. Bir malin, bir piyasaya ihracat
yoluyla girisinin ortalama maliyetleri piyasadaki ortalama Uretim maliyetini
gectiginde Uretim, ihracat yerine dogrudan yabanci sermaye yatirimlarn yoluyla
yapilacaktir. Piyasanin talep potansiyelini gdsteren durum (lke nifusudur.
Ancak piyasanin hacim olarak blyukliginin yani sira piyasadaki kisi basina
disen milli gelirin de, yani tlketicilerin alim gicinin de ylksek olmasi
yatinmlan cgekici bir etken olmaktadir. Piyasa blyikliginin gostergesi olan
nifusun azh@l yaninda satin alma guglerinin diistik olmasi piyasayl daha kiigiik
hale getirir. Faaliyet gdsterilecek bir tlkede Uretilen mallarn alacak kadar gelire
sahip olmayan tiketici grubunun olmasi dogrudan yabanci sermaye yatirm
girisini olumsuz y6énde etkileyecektir (Ozalp 1998, s. 180).

668



DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARINI ETKILEYEN FAKTORLER

2.2.3.2. Biiyiime

Daha hizli blylyen ekonomiler, igletmelere nispi olarak daha iyi firsatlar
sunmaktadir. Bir baska ifadeyle, daha iyi kar olanaklar saglamaktadirlar, bu
nedenle daha cekici hale gelmektedirler.

2.2.3.3. Fiyat Diizeyinin Istikrart

Fiyat dizeyindeki istikrarsizlik hem fiyat dizeyinin dismesi hem de fiyat
dizeyinin yikselmesi seklinde ortaya cikabilir. Yiksek enflasyon, ekonomide
belirsizligi ve riski arttirarak piyasa mekanizmasinin etkinligini blyuk o6lglide
azaltmaktadir. Riskin artmasi dogrudan yabanci sermaye yatinmlarinin
yapilmasini azaltici bir faktér olabilir. Ancak dogrudan yabanci sermaye
yatinmlardan saglanmasi beklenilen karlilik s6z konusu riskin olumsuzluklarini
yok edecek olclide ise, ylksek enflasyona karsin yatirmcilar dogrudan yabanci
sermaye yatinmlarini gerceklestirirler. Fakat genel olarak yatinmci igletmeler,
enflasyon dlzeyi disik ve istikrarli Ulkelerde yatirm yapmayi tercih ederler.
Boylelikle ylksek enflasyonun ve istikrarsizhgin doguracadi fiili sermaye
kayiplarina ve belirsizlige karsi kendilerini savunmus olurlar (Yildinm 1999, s. 5-
6).

2.2.3.4. Doviz Kuru

Ev sahibi Ulke para birimindeki bir degerlenme, bu llkedeki tiketicilerin satin
alma gucinl yukseltecedi icin yerel piyasa yonli dogrudan yabanci sermaye
yatinm girigini arttirabilir. Reel doviz kuru, refah seviyesi ve isgict maliyetlerini
etkileyen bir degisken oldugundan ev sahibi lilkenin parasinda meydana gelen
bir deger kaybi, yabanci isletmelerin refahini ve yabancilarin yerli mallarina
ydnelik harcamalarini arttirabilir. Buna ek olarak reel bir deger kaybi, daha ucuz
hale gelen yerli isglicline ydnelik avantaj saglama istegi ile lUlkeye sermaye
akisini arttirabilir. Glnkl karsilastirmali Gretim maliyetleri gibi belirleyenler reel
doviz kuru seviyesi ile yakindan iliskilidir (Ging6r 2002, s. 76).

2.2.3.5. Daiga Agiklik Seviyesi

Bir llkenin disa aciklik derecesi genellikle, dis ticaret hacmi/GSMH orani ile
Olcilmektedir. Yatinmlarinin, ticaret edilebilir sektdrlere ydneldigi gértusinden
hareketle, disa aciklik orani yiksek olan llkelerin daha fazla yabanci yatirim
cekecegi kabul edilmektedir (Chakrabarti 2001, s. 100).

2.2.3.6. Yurtigi Yatirimlar

Yatinmlarin daha ¢ok yapilabilmesi tasarruflarin arttiriimasini zorunlu hale getirir.
Ancak gelismekte olan Ulkelerde kisi basina disen milli gelirin dusik olmasi,
gelirlerin daha az bir kisminin tasarrufa ayriimasina neden olur. Bu nedenden
otird yatinmlannin tlke ici kaynaklarla arttinimasi zorlagmaktadir. Dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari, ev sahibi Ulkedeki yerel yatirmlar olumlu ya da
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olumsuz etkileyebilmektedirler. Dolayisiyla Ulkeye gelen dogrudan yabanci
sermaye yatinmlarinin yurtici yatirmlan nasil etkileyecegi ve yerli yatinmlar
tamamlayici mi yoksa ikame edici mi bir 6zellik tasidigi da dnemlidir. Eger
dogrudan yabanci sermaye yatirnmlari ayni sektorlere, ayni kaynaklari kullanarak
yatinm yaptiysa ikame edici, eger yurtici yatinmcinin teknoloji ve sermaye
birikimi eksikligiyle yatinm yapamadigi sektdrlere yatirm yaptiysa tamamlayici
yatinm niteligindedir. Uriin piyasasinda gokuluslu isletmelerle rekabete girmek
isteyen yerel igsletmeler yatinm yapmaktan vazgegebilirler dolayisiyla rekabet, bir
kisim vyerli isletmeyi piyasa digina itebilir. Ya da bunun disinda c¢okuluslu
isletmelerin rekabeti arttirmasi, yerel isletmelerin daha etkin Uretim teknolojilerini
benimsemelerini saglayarak etkinlik artisina yol acabilir. Béylece dislama etkisi
yerine ¢cekme etkisi ortaya gikacaktir. Cekme etkisi, yapilan yatinmin ileri ya da
geri baglantilarinin derecesine bagh olmaktadir (UNCTAD 1999, s. 172).

2.2.3.7. lggiicii Maliyetleri

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarininin belirleyicileri arasinda en tartigmali
olani, Ucretlerdir. Ucuz isglclnin yabanci yatinmlar icin bir cazibe faktéru
oldugu genel kabul géren bir goriistiir. Ucretlerin yabanci yatinmlar cezbetmede
etkili olamayacag@ini savunan gorisler de bulunmaktadir. Bu gorislerden ilki,
Ucretlerin Uretim maliyetleri icindeki payinin azalmasi Uzerinde durmaktadir.
(Kotler, Jatusrpitak, and Maesincee, 2000; 183). Bundan dolayi, Ucretlerin
yabanci yatinmcilar igin cazibesi de gittikge azalmaktadir. ikinci gériis ise,
yabanci yatirmlar agisindan cazip olabilmesi icin sadece (cretlerin degil,
verimliligin de énemli oldugu seklindedir. Ucret-verimlilik-dogrudan yabanci
sermaye yatinmlar zinciri icin J.M.C. Rollo, “diisuk (icret seviyesinde yiiksek
kaliteli isglict bulunabiliyorsa, bu yabanci sermaye icin anahtar faktér olacaktir”
diyerek, konuyu 0zlu bicimde dile getirmistir (Goévdere,
http://www.dtm.gov.tr/ead/DTDERGI/nisan2003/yab.ser..htm# icinde,
Dobosiewicz 1992, s. 57).

2.2.3.8. Yatirim Tegvikleri

Gelismekte olan Ulkelerde merkezi planlamanin zayiflayarak piyasa
ekonomisine gegcisin hizlanmasiyla birlikte tesvik politikalarinin kapsaminin da
daralacagi ve genel ekonomi politikasi igcindeki goreceli gliciiniin zayiflayacagi
ydninde bir gelisme beklenmekteydi. Ancak, piyasa ekonomisine sonradan
gecis yapan bazi llkelerin yatinm ve is ortami agisindan cazip konuma gelerek,
uluslararasi alanda hareket eden dogrudan yabanci sermaye yatinmlarindan
daha fazla pay almak igin tesvikleri yogun olarak kullanmalari, bu beklentileri
degistirmistir (Duran 2002, s. 10).

2.2.3.9. Altyap1
Ev sahibi Ulkenin iletisimi, ulasimi ve dagitimi kolaylastiracak gelismis bir

altyapisinin olmasi, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari igin bir bagka 6nemli
belirleyici faktérdir. Ulkede organize edilmis sanayi bdlgelerinin olmasi ve
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ulasim aginin gelismis olmasi, yatinm kararlarini verirken etkili olmaktadir.
Bunlarin yani sira tlkede enerji ve iletisim harcamalan paylarinin yiksek olmasi,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlar olumlu yénde etkilemektedir. Altyapida ve
insan sermayesinde yapilan iyilestirmelere, yerel piyasa yonli dogrudan
yabanci sermaye yatirimlan daha buylik énem vermektedirler (Zhang 2001, s.
252).

2.2.4. Serbest Bolgeler

Kiresel ekonomik sistemde mal ve sermayenin dolasimindan daha fazla pay
almak isteyen (lkeler yeni stratejiler gelistirmektedir. Serbest bdlge
uygulamalari da bu stratejiler arasinda énemli bir alternatif olarak yer almaktadir.
Gunimizde gelismis Ulkelerde etkin ticari merkezler olarak ¢ok dnemli lojistik
islevler Ustlenen serbest bdlgeler, gelismekte olan Ulkeler acisindan ise
uluslararasi ticaret ve yatinm olanaklarindan daha etkin yararlanmak ve ilave
istihdam alanlan olusturmak icin yeni firsatlarin yaratildigi bir ara¢ olarak 6n
plana gikmaktadir. Ekonomi ve dis ticaret stratejilerinin dnemli bir araci olarak
yararlanilan serbest bdlgeler, hukuki cergevesi Ulkeden (ilkeye kiiglk
degisiklikler gostermekle beraber, esas olarak gimrik islemlerinin askiya
alindigi ve yatinmlarin degisen oranlarda tegvik edildigi 6zel alanlar olarak
tanimlanabilir. Degisik Ulkelerdeki serbest bdlge uygulamalar arasinda “giimrik
hatti disinda sayllma” ve “6zel tesviklerin saglanmasi” gibi ortak Ozellikler
bulunmakla beraber, llkelerin ekonomi ve ticaret politikalarinin yani sira, sosyal
ve siyasal durumlarina gére de bazi farkliliklar bulunabilmektedir. Serbest bdlge
uygulamalarn arasindaki bu farkliiklar nedeniyle serbest bélge ile ilgili
terminolojide buyuk bir cesitlilik bulunmaktadir. Halen yirmiye yakin terim
genellikle serbest bdlge olarak bilinen uygulamayr tanimlamak icin
kullanilmaktadir. Benzer anlamda olan bu terimlerden bazilarn asagida verilmistir
(Ozcelik,2002, http://www.dtm.gov.tr/ead/DTDERGI/ozelsayiekim/meltem.htm):

Serbest bdlge

Serbest liman
Gumriksiiz bolge

ihrag Griinleri isleme bolgesi
Dis ticaret bdlgesi
Serbest ekonomik bdlge
Serbest Uretim bolgesi
Serbest ticaret bolgesi
Endustriyel serbest bolge
ikiz fabrika

Ozel ekonomik bdlge
Vergisiz ticaret bélgesi
Vergisiz bolge
Gumriiksiiz havaalani
Yabanci yatinm bélgesi
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2.2.5. Yerel Faktorler

Yatinm yapilmasi beklenen llkenin seciminde etkili olan yerel belirleyenler,
kiltirel ve psikolojik etkenler, ahlaki ve moral de@erler, seffaflik seviyesi, cografi
konum ve saglam kurumsal yapidir.

2.2.5.1. Kiiltiirel ve Psikolojik Faktorler

Psikolojik faktérler, yabanci sermaye yatinmlarini dnemli élglide etkilemektedir.
Bu faktorler gegmisten gelen bir takim endiselerle gelecekten kétiimser sonuglar
beklenmesine neden olmaktadir. ideolojik cereyanlarinin yabanci sermaye
konusundaki olumsuz kampanyalar da yabanci sermayeyi tedirgin etmektedir.
Bu isletmeler yatinm yapacaklarn (lkelerde halkin tepkisinden korktuklari igin
bazi projelerini azaltmiglar veya terk etmislerdir. Kamuoyunun yabanci sermaye
konusundaki diistincesi isletmeler icin cok dnemlidir (Frank 1980, s. 131). Biitlin
gelismekte olan Ulkelerde gorilen yabanci sermaye karsiti distnceler yeni
yatinmlardaki risk oranlanni yukseltmekte, endise icerisinde c¢alisan
mevcutlarinin da tlke ekonomisi ile butlinlesmesine engel olmaktadir.

2.2.5.2. Cografi Konum

Cografi yakinlik, dogrudan yabanci sermaye yatirnm karari verilirken yatirimin
yapllmasi igin olumlu bir etkendir. Cografi yakinlk, Bati Avrupali dogrudan
yabanci sermaye yatirmlan agisindan énemli bir durumdur. Ornegin Orta ve
Dogu Avrupa Ulkelerine (Polonya, Macaristan, Cek Cumbhuriyeti) en cok Alman,
ltalyan ve Avusturyall isletmeler yatinm yapmaktadirlar. Clnkl bu ¢ Ulke de
cografi anlamda bodlgeye cok yakindir. Ornegin yine ulasim maliyetleri géz
onlne alinirsa, Meksika’da Amerikan isletmeleri Japon igletmelerine gére daha
fazla yatinm yapmaktadir (Altomonte 2000, s. 80).

2.2.5.3. Seffaflik Seviyesi ve Yolsuzluk

Cokuluslu isletmeler, yatinm yapmayi dustndukleri yerlerden son derece fazla
glvence beklemektedirler. Oysa yabanci ulkelerde yapilmasi planlanan yatirm,
surekli olarak bir belirsizlik tasimaktadir (Dunning 1994, s. 29).Ulke ydnetiminde
seffafligin en az oldugu ve genel olarak yonetimde gizliligin ve yolsuzlugun
hakim oldugu ulkeler, risk ve getirilerin énceden belirlenebilmesinde yetersiz
kalacaklardir. Bu risk ve belirsizlik ortami, Ulkenin is ve yatinm ortami olarak
degerlendirilmesini engelleyici bir faktér olmaktadir (Duran 2002, s. 63).

2.2.5.4. Kurumsal Yap1

Dogrudan yabanci sermaye yatinmlarinin gelecedi agisindan givenilir
dayanaklardan biri de, saglam bir kurumsal yapidir. Dogrudan yabanci sermaye
yatinmlarinin karar mekanizmasinin islemesinde cok degisik karar odaklarinin
olmasi ve bunlann arasinda koordinasyon eksikliginin bulunmasi burokratik
yavaslk dogurmakta ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlar bakimindan
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caydirici etki yapmaktadir. Yatinm karari alindiktan sonra isletmenin ev sahibi
Ulkede kaldigi surece tabi olacagi yasalar ve kurallar ile bunlarin surekliligi ve
uluslararasi islemlere uygunlugu belirleyici faktérlerdendir. Mevzuatin sik sik
degistiriimesi ve ekonomiyle ilgili yasalarin ve kararlarin beklenmedik
zamanlarda degisim goOstermesi, gilveni zedeleyici bir faktor olmaktadir.
Mulkiyet haklarinin  kabuli ve korunmasi dogrudan yabanci sermaye
yatinimlarinin énemli belirleyici faktorlerindendir. Dogrudan yabanci sermaye
yatinnmlarinin korunmasi bakimindan saglam bir kurumsal yapi gerekli olmakla
birlikte, daima yeterli olmayabilir. Yabancilarla yapilacak sézlesmelerden
kaynaklanacak uyusmazliklarnin ulusal yargi tarafindan degil de uluslararasi bir
hakem kurulu tarafindan karara baglanmasi daha given vericidir (Zengin 2003,
s. 59).

4. SONUC

Kuresellesmeyle birlikte, ekonomi ve ticarette liberallesme egilimlerinin hiz
kazanmasiyla, Ulkeler arasindaki sermayenin serbest dolagsimi ve dolasan
sermaye miktar artmig, ticaret serbestlesmis ve ticaret hacmi artmistir. Tim
bunlara ek olarak, sanayi faaliyetlerinin belli bir cografi bélgede yogunlagmasi
sureci kaybolmaya baslamis, sektérler ve isletmeler arasinda hizli gelismeler
ortaya ¢ikmis, sinirlar 6tesi ve igletmeler arasindaki isbirli§i ve yabanci sermaye
yatinmlari artmistir.

Bu gelismeler sonucu, Ulkelerin pazarlar arasindaki sinirlar neredeyse tamamen
ortadan kalkarak, tek bir diinya pazarn olugsmus ve igletmeler da bu pazardan
pay kapmak icgin, birbirleriyle kiyasiya rekabet etmeye ve daha kaliteli Grinleri
daha diisiik maliyetle iretebilmenin yollarini aramaya baslamiglardir. Ulkeler
rekabet glglerini artirmada gerekli olan daha ucuz isglicli, daha ucuz
hammadde, daha uygun yasal dizenlemeler ve vergilendirme sistemini ve
sartlarini elde edebilmek icin sermaye ve teknoloji transferi yoluna
gitmektedirler. Diinyada kulresellesmenin artmasiyla birlikte dogrudan yabanci
sermaye yatinmlari, bugiin kalkinmaya olan katkisinin anlasiimasiyla, gelismis
ve gelismekte olan tiim (lkelerin ilgi odag haline gelmistir. Gelismekte olan
Ulkelerin en 6nemli sorunlan sermaye ve teknoloji yetersizligidir. Dislk satin
alma gucu ve i¢ tasarruflardaki eksiklikler ve doéviz darbogazi yerli sanayinin
gelisimini ve rekabet gucunin artmasini engellerken, gelismis Ulkelerin
standartlarina gére esnek mevzuat, ucuz isgicli ve diger uygun kosullar da
yabanci sermaye i¢in uygun bir ortam hazirlamaktadir.

Diger taraftan, gelismekte olan ulkelerin, kalkinmalarini gerceklestirebilmek igin,
ihtiyac duyduklar sermaye birikimini saglamada, dis bor¢ ya da kisa vadeli
yatinmlar yerine dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina yénelmeleri cok daha
akilc bir yoldur. Gerek kit sermayenin ¢ok sayida ulke tarafindan paylasiimak
istenilmesi, gerekse yabanci sermayenin lilke ekonomisine ve kalkinmasina
yaptigi katkilarin giin gectikce daha c¢ok anlasiimaya baslanilmasi nedeniyle,
Ulkeler yabanci sermayeden aldiklari payi artirabilmek igin, her gegen gin ¢ok
daha cazip kosullar hazirlamaya ¢alismaktadir.
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