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1. GIRIS

Research Article

Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarim Belirleyici Faktorler: Dogrudan
Yatirnmlarin Etkileri, Tiirleri Ve Sabit Sermaye Yatirnmlarimn Artirilmasina
Yonelik Coziim Onerileri

Determinant Factors Of Foreign Direct Investments: Effects, Types Of Direct
Investments And Solution Proposals Intended For Increasing Greenfield Investments

Ali ERDOGAN!
! Prof. Dr., Trakya Universitesi, Kesan Yusuf Capraz Uygulamali Bilimler Y.O., Bankacilik Ve Sigortacilik Boliimii, Edirne, Tiirkiye
OZET

Cok uluslu sirketler tarafindan gerceklestirilen ve ozellikle 1980’lerin bagindan itibaren hacmini ve Onemini artiran
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, 6zellikle gelismekte olan iilkeler igin bilyiik bir onem arz etmektedir. Portfoy
yatirimlarindan farkli olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlari; ev sahibi iilkeye teknik bilgi ve teknoloji transferi
gergeklestirmekte, tistelik ev sahibi iilkenin ihracatini ve istthdamini artirarak ekonomik agidan bilyiimesini saglamakta,
kiiresel piyasalara entegre olmasini da kolaylastirmaktadir. Siirdiriilebilir ve istikrarli ekonomik bilyiime bagarisini elde
eden iilkeler ise, ekonomik kalkinma hamlesini gergeklestirerek gelismis iilkeler kategorisine dahil olmaktadir. Dogrudan
yatirimlar igerisinde, ev sahibi iilkenin makroekonomik degiskenlerine olumlu anlamda en ¢ok etki eden tiirii ise, sabit
sermaye yatirimlaridir. Siirdiiriilebilir ekonomik bilyiimenin saglanabilmesinin ve ekonomik kalkinmanin; hem sabit
sermaye yatirimlarmin hem de iiretim faktérlerindeki verimliligin artirilmasma bagli oldugu diisiinildiigiinde, yatirim
tiirleri igerisinde yer alan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ve 6zellikle sabit sermaye yatiriminin, yatirimlara ev
sahipligi yapacak olan iilkeler agisindan 6nemi daha net bigimde anlagilmaktadir. Bu baglamda, iilkelerin ihtiyaci olan
yatirimin niteligi 6n plana ¢ikmaktadir.

Bu ¢alismada, dogrudan yabanci sermaye yatinnmlarinin karakteristik 6zellikleri, tiirleri ve dogrudan yatirimlar belirleyici
faktorler agiklanmustir. Tiirkiye’nin dogrudan yabanci yatirim performansi ve potansiyeli tablolar ve yorumlarla ortaya
konulmus; diger iilkelerle karsilastirmalar yapilmistir. Bununla birlikte, gelismekte olan iilkelerin daha ¢ok sabit sermaye
yatirimu ¢ekebilmesi i¢in hangi faaliyetleri gergeklestirmesi gerektigine dair birtakim ¢6ziim nerilerinde bulunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Sabit Sermaye Yatirimi, Ortak Girisim, Birlesmeler ve Satm Almalar, Ozellestirme, Kayitdigt
Ekonomi.

ABSTRACT

Foreign direct investments which are performed by multinational companies and of which volume and significance have
been increasing especially since early 1980s, are of great importance particularly for developing countries. Unlike
portfolio investments, foreign direct investments accomplish transfers of know-how and technology to the host country,
furthermore, they enable economic growth of the host country as well as facilitate the integration of it into global markets
thereby increasing the export and employment of the said country. On the other hand, countries that have achieved
sustainable and steady economic growth, are involved in the category of developed countries by practicing the economic
development thrust. The type that has the most positive impact on the macroeconomic variables of the host country
thereamong the direct investments is greenfield investments. As it is taken into consideration that enabling sustainable
economic growth and economic development depend on increasing the efficiency of greenfield investments as well as
production factors, the significance of foreign direct investment and especially greenfield investment, which is among the
investment types, is more clearly understood in terms of the countries that will receive the investments. In this sense, the
quality of the investment that countries require comes into prominence.

In this study, the characteristic features, types and determinant factors of foreign direct investments are expounded.
Turkiye’s foreign direct investment performance and potential are set forth with tables/statements, comments and also
comparisons with other countries are made. Besides, a number of solutions have been proposed on which activities are
necessary to be carried out in order for developing countries to attract more greenfield investments.

Key words: Greenfield Investment, Joint Venture, Mergers and Acquisitions, Privatization, Informal Economy.

Yabanci sermaye yatirimlari, Portfoy Yatirimlar1 ve Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar1 olmak iizere iki
kategoride degerlendirilir. Kisa vadeli sermaye hareketleri olan portféy yatirimlari; bir iilkenin sermaye
piyasasinda islem goren sirket hisselerinin, diger iilkeler ya da bu iilkelerin kurumlari tarafindan satin alinmasi
yoluyla gergeklesir. Spekiilatif nitelige de sahip oldugu icin, portfdy yatirimlari, ayn1 zamanda sicak para olarak
da adlandirilir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ise; yatirilabilir kaynaklarin kurumlar ya da kisiler
tarafindan bir iilkeye (ev sahibi iilke) tasinmasi faaliyetidir (Bilgin ve dig., 2008).

Ulkeler igin en 6nemli sermaye kaynagi olan Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari (Foreign Direct
Investments), ayn1 zamanda yatirima ev sahipligi yapan bir iilkenin ekonomik kalkinma boyutuna ge¢mesi igin
gerekli bir katalizordiir. Ciinkii dogrudan yatirimlar; istihdam ve ihracat artis1, ekonomik biiyiime ile birlikte ev
sahibi iilkeye teknoloji transferini saglamakta, yeni yonetim ve Uretim teknikleri, isletmecilik bilgisi ve
pazarlama stratejilerini de beraberinde getirmektedir. Ustelik dogrudan yatirimlar, yatirrma ev sahipligi yapan
iilkenin kiiresel piyasalarla optimal bi¢imde entegre olabilmesi adina, onemli bir carpan etkisine sahiptir.
Ulkeler, séz konusu avantajlardan yararlanabilmek adina dogrudan yatirnmlari gekebilmek igin birbirleriyle
rekabet etmekte, bunun i¢in de birtakim faktdrleri iyilestirme yoluna gitmektedir.
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2. DOGRUDAN YATIRIM KAVRAMI VE TURLERI

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari; faaliyetlerini en az iki iilkede siirdiiren ama kararlar1 bir merkezden alan
cok uluslu sirketler tarafindan gergeklestirilir ve iiretim faaliyetleri ii¢ farkli grupta degerlendirilir (DPT, 2000):

v' Geriye Bagintili Uretim Faaliyetleri: Dogal kaynaklari isletmek amaciyla kurulurlar. Ilgili hammaddenin
cikarilip iglenmesi ve satilmasi faaliyetini gergeklestirirler.

v’ lleriye Bagmtili Uretim Faaliyetleri: Isletmenin diger iilkelerdeki satiglarim ve yatinmlari diizenleyip
gergeklestirme faaliyetinde bulunurlar.

v' Yatay Bagintili Uretim Faaliyetleri: Yatirima ev sahipligi yapan iilkelerdeki bagli sirketlere; sermaye,
teknoloji, know-how ve isgilicii transfer destegiyle, bagli sirketlerin, ¢ok uluslu isletmenin stratejileri
dogrultusunda iiretim yapmasinin saglanmasi, en yaygin bicimde kullanilan yatay bagintili tiretim faaliyetleri
sayesinde gerceklesir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, temel olarak bes kategoride degerlendirilir.
2.1. Sabit Sermaye Yatirnm (Greenfield Investment)

Cok uluslu sirketlerin, ev sahibi iilkede yeni bir tesis kurmasi biciminde meydana gelen ve yliksek bir katma
deger yaratma hiiviyetine sahip oldugundan, ekonomik biiyiime ile istthdam basta olmak iizere birgok
makroekonomik degiskeni en verimli bicimde etkilediginden, ev sahibi iilkelerin en ¢ok tercih etmesi gereken
dogrudan yatirim tiiriidiir.

2.2. Sirket Birlesmeleri Ve Satin Almalar (Merger And Acquisiton)

Sirket birlesmeleri, diger adiyla sirket evlilikleri, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin bir bagka tiirtidiir. Bu
yontemle, cok uluslu sirketler, ev sahibi iilkedeki yerli isletme ile birlesme yoluna gidebilir ya da yerli
isletmenin tamamini satin alabilir. Bu tiir yatirimlar sayesinde, yerel isletmenin rekabet edebilme giicii artarken;
cok uluslu sirket, sahibi oldugu sermaye ile birlikte isletmecilik bilgisi ve teknoloji ile ev sahibi iilkeye giris
yapmaktadir (Aydogus vd., 2005). Sabit sermaye yatirimlarina gore ¢ok daha az maliyetli olan sirket
birlesmeleri ya da satin almalar sayesinde, ¢ok uluslu sirketler ev sahibi iilke piyasasma hizli bir giris yapma
olanagina sahip olmaktadir.

2.3. Ortak Girisim (Joint Venture)

Ortak girisim, ¢ok uluslu bir sirket ile yerel bir sirketin kaynaklarimi birlestirmesiyle olusan; miilkiyeti,
faaliyetleri, yetki ve sorumluluklar itibariyle bagimsiz olan tgiincii bir sirket tiiriidiir. Ortak sirketler; patent,
teknoloji, fiziksel varliklar, isgiicii ve diger kaynaklariyla ortakliga istirak edebilir. Cok uluslu bir girketin, yerel
bir ortakla girisimde bulunmasinin en 6énemli nedeni, yerel pazar ve ¢evre kosullar1 hakkinda bilgi elde etmektir.
Bununla birlikte, yerel bir kimlik elde edebilmek, global agi genisletmek, finans kaynagi saglayip yatirim
maliyetlerini azaltmak, tesviklerden ve ucuz isgiiciinden yararlanmak amaciyla da ¢ok uluslu sirketler ortak
girigim stratejisini izler (Ulas). Dis pazara girislerde 6nemli bir yeri olan ortak girisim stratejisini belirlerken,
cok uluslu sirketlerin yerel pazar hakkinda cok iyi bilgi sahibi olmaya ve uzmani oldugu sektorlerde bu
girisimde bulunmaya dikkat etmesi gerekir.

2.4. Ozellestirme

Devlete ait varliklarin ve hizmetlerin kamu sektdriinden 6zel sektére devredilmesi, 6zellestirme (privatization)
olarak adlandirilir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler, dzellestirme uygulamalarimi yabanci yatirrmlari gekmek
igin bir firsat olarak degerlendirmektedir. Ustelik dogrudan yabanci yatirim ile gergeklestirilen &zellestirme
uygulamalari, mevcut sanayinin yapilandirilmasinda 6nemli bir rol oynar. Kiiresellesme oranini da artiran
dogrudan yatirimlar yoluyla yapilan 6zellestirmeler, dis ticareti ve etkinligi artirarak ihracat odakli bir platform
avantaji da saglamaktadir (inam vd., 2016).

2.5. Yap-islet-Devret Modeli

Yatirimlarin finansmaninda, borglanmaya alternatif olarak ortaya ¢ikan Yap-Islet-Devret (Build-Operate-
Transfer) modeli, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde doviz harcamasi yapilmaksizin kamu altyapi yatirim
faaliyetlerinin gergeklestirilmesini saglar. Bu model sayesinde; bir sirket veya ortak girisim sirketi, kredi
kullanarak ya da kendi kaynaklariyla anlasmaya konu olan tesisin yapimini iistlenir, anlasmada yazili olan siire
boyunca isletir ve siire sonunda tesisi bedelsiz olarak ev sahibi iilkeye teslim eder (Ozer, 2012).
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3. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ BELIiRLEYICIiLERi

Yatirima ev sahipligi yapan iilkeler agisindan, dogrudan yatirimlarin belirleyicileri olan temel faktorler asagida
belirtilmektedir. Cok uluslu sirketler; aday iilkelerin listesini ¢ikararak ve asagida agiklanan belirleyicileri
dikkate alarak yatirim yapabilecekleri iilkeleri belirler, gerekli kiyaslamay1 ve nihai se¢imini yapar.

3.1. Piyasa Hacmi

Piyasa hacmi, gayrisafi yurti¢i hasila ile 6lgiilen ve dogrudan yatirnm girigini en ¢ok etkileyen faktorlerden
biridir. Ev sahibi iilkenin piyasa hacmi, Ol¢ek ekonomilerinden faydalanmayi saglayabilecek biiyiikliige
eristi§inde, s6z konusu iilkeye dogrudan yatirim girisleri baslar ve piyasa hacminin biiylimesi ile diiz orantili
olarak dogrudan yatirimlar da artar (Cift¢i ve Yildiz, 2015).

3.2. Dis Ticarete Aciklik Oram

Dis ticaret politikasi, ekonomi platformunun 6nemli bir enstriimanidir ve agik ekonomiler, ihracat ile ithalatin
yapildig1 ekonomilerdir. Ulkelerin dis ticarete agiklik seviyesi, Dis Ticaret Hacmi/GSMH orani ile 6lgiiliir.
Genel olarak, disa agiklik seviyesi yiiksek olan iilkeler, daha fazla yabanci yatirim ¢ekmektedir (Candemir,
2006). Ozellikle ihracata yonelik dogrudan yabanci yatirim faaliyetinde bulunan ¢ok uluslu sirketler, ticarete
getirilen kisitlamalar ihracat iglem maliyetini artiracagindan, disa agiklik orani yiiksek olan iilkeleri tercih eder
(Karis ve Ayla, 2018).

3.3. Vergi Ve Tesvikler

Ev sahibi iilkede uygulanan yiiksek vergi oranlari, yatirimin net getirisinin diigmesine sebep oldugundan, ¢ok
uluslu sirketler yatinm yapacaklar1 {ilkeleri segerken vergi yiikiinii de dikkate alir. Dolayisiyla, kurumlar
vergisinin diisiik oldugu tilkeler, diger belirleyiciler ayni iken, ¢ok uluslu sirketler i¢in daha cazip konum almis
olurlar (Savasan, 2006).

Yatirim tesvikleri, ekonomik kalkinma adina birgok iilkede yaygin olarak kullanilan bir iktisat politikasidir ve
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini artirmak, bu tesviklerin baslica hedefidir. Yatirimer firmalara etki
edebilme adina ve yatirimlarin da amaglanan yonde gergeklestirilebilmesi i¢in devletlerin finansal ve mali tegvik
araglarim1 dogru bicimde kullanmasi gerekmektedir. Bununla birlikte, uygulanan tesvikler rekabet ortamina
zarar vermemeli, ekonominin dogal akisini bozmamalidir (Dag ve Celik, 2018). Ulkelerine gelen dogrudan
yatirimlar artirmak isteyen iilkeler, tesvik sistemi kapsaminda; vergi indirimleri, faiz destekleri, sigorta primi
destegi, giimriik vergisi muafiyeti, yatirim yeri tahsisi yontemlerini uygulamaktadir (Aydiner, 2015).

3.4. Siyasi Istikrar

Siyasi istikrar, {ilkenin anayasal diizene sahip olmasimi ifade eder. Cok uluslu sirketler, siyasal istikrar faktoriinii
diger faktorlere kiyasla ¢ok daha fazla dikkate alirlar (Batmaz ve Tunca, 2005). Bunun anlama, ev sahibi iilkenin
siyasi agidan istikrara sahip olmamasi halinde, diger faktorlerde istenen basariy1 elde etse dahi, dogrudan
yatirimlart ¢ekemeyecegidir. Ciinkii dogrudan yabanci sermaye yatirimlart uzun vadelidir ve geldikleri tilkeyi
finansal kriz siirecinde bile terk etmemektedir. Yatirim karar1 almadan 6nce detayli ve uzun soluklu analizler
yapan cok uluslu sirketlerin dikkate aldiklar ilk unsur, yatirim yapacaklar iilkenin siyasi istikrara sahip olup
olmadig1 ve bu istikrar siirdiiriip siirdiiremeyecegidir.

3.5. Fikri Miilkiyet Haklarinin Korunmasi

Uretim ve pazarlama teknikleri, bilgisayar yazilimlar1 gibi unsurlar, bir sirketin fiziksel olmayan varliklaridir.
Sirketlerin bu tiir varliklari; telif haklari, patentler, ticari markalar ve benzeri kanunlar ile korunmalidir.
Telekomiinikasyon, bilgisayar gibi faydasi yiiksek ve teknoloji transferinin yogun olarak gerceklesecegi
sektorlerde yatirim ¢ekmek isteyen iilkeler, fikri miilkiyet haklarinin korunmasi ile ilgili saglam bir hukuki yap1
olusturmak zorundadir (Arikan, 2006).

3.6. Isgiicii Maliyetleri

Ev sahibi ilkenin isglici maliyetleri de, ¢ok uluslu sirketlerin yatirnm karari alirken dikkate aldiklari bir
faktordiir. Bununla birlikte, kalifiye isgilicii varlig1 ve egitim seviyesinin yliksek olusu da dogrudan yabanci
sermaye yatirimi girisinde dnemli bir rol oynamaktadir (Zeren ve Ergun, 2010).

3.7. Biirokratik islemler

Bir iilkenin ozellikle sabit sermaye yatirimlarini ¢ekebilmesi i¢in, o iilkenin her agidan yatirima uygun olmasi
gerekir. Ulkelerin yatirim ortamint belirleyen rekabet giicii ya da ig yapma/kurma kolayligi endeksi (doing
business) ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda giiglii bir iliski mevcuttur. Is yapma/kurma
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kolaylig1 endeksi sayesinde; sirket kurma ve isletme, istihdam, tapu kaydi, kredi temini, dis ticaret, vergi 6deme,
sirket tasfiyesi gibi sirketlerin yasam dongiisiinii meydana getiren faaliyetler degerlendirilir (Kog vd., 2017). Bu
baglamda, ¢ok uluslu sirketlerin dikkate aldiklar1 6nemli kriterlerden biri olan biirokratik islemlerin zorlugu,
gereginden fazla vakit almasi ve bu tiir islemlerin sayica ¢oklugu da, yatinma ev sahipligi yapmak isteyen
iilkeler i¢in olumsuz bir durumdur.

3.8. Hukuki Altyap: Ve Seffaflik Seviyesi

Kurumlarinda seffafligin olmadigi, yolsuzlugun engellenemedigi iilkelerin sahip oldugu belirsizlik durumu ve
literatiirde “shadow economy” olarak da gecen kayitdisi ekonominin (informal economy) varligi, sirket
yoOnetimleri tarafindan takip edilmektedir. Bu tiir belirsizliklere sahip olan bir iilkenin, ¢ok uluslu sirket
tarafindan tercih edilmeyecegi aciktir. Ayrica ¢ok uluslu sirketler, yatinm yaptiklan iilkelerde, séz gelimi
herhangi bir nedenle haksizliga ugrama olasiligina karsi; adil ve hizli ¢aligsan bir hukuk sistemi talep eder.
Nitelikli yatirim ¢ekmek isteyen iilkelerin, saglam bir hukuki altyapiy1 biinyelerinde i¢sellestirerek sorunsuz
bi¢cimde uygulamasi zorunludur.

3.9. Altyapi

Yatirima ev sahipligi yapacak iilkedeki altyapi, isletmelerin lojistik faaliyetlerinde karsilasacagi maliyetler
acisindan ¢ok onemlidir. Bu nedenle, ev sahibi iilkeler daha ¢ok yatirim ¢ekebilmek igin tiim altyapi ve destek
hizmetlerini gelistirmek zorundadir. Su, kanalizasyon, elektrik ve benzeri tesisatin yani sira; demiryolu,
karayolu, sehir i¢i ve sehirleraras1 trafik akisi gibi tiim unsurlarda iyilestirme yoluna giden iilkeler, dogrudan
yatirimlari ¢cekebilme adina 6nemli bir avantaj yakalamis olmaktadir.

3.10. Enflasyon

Cok uluslu sirketler, yatirim yapacaklari iilkede ilk olarak siyasi istikrar aradiklart gibi, ev sahibi iilkenin
ekonomik acidan da riskli olmamasini talep eder. Yiiksek enflasyon, hatta fiyat diizeylerindeki istikrarsizlik bile
hem riski hem de belirsizligi artiracagindan, boyle bir atmosfere sahip tilkenin dogrudan yatirimlart ¢ekebilmesi
oldukga zorlasacaktir.

3.11. Cografi Ozellikler

Ev sahibi iilkenin diinyadaki konumu, denize kiyisinin olup olmamasi, iklimi ve benzeri unsurlar da, ¢ok uluslu
sirketlerin yatirim karari alirken dikkate aldiklari belirleyicilerdir. Cok uluslu sirketler, hem stratejik agidan hem
de maliyetlerini minimize etme adina, denize kiyisi olan bdlgeleri segme egilimindedir.

4. DUNYA’YA VE TURKIYE’YE GENEL BiR BAKIS

2000-2021 yillart arasinda, diinya genelinde gerceklesen ve Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermaye
yatirimi miktari, Tablo 1°de gosterilmektedir.

Tablo 1: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarmin Yillar itibariyle Diinya ve Tiirkiye’deki Gelisimi

Yil Diinya’da DYY Girigleri (Milyar $) Tiirkiye’de DYY Girisleri (Milyar $)
2000 1.356,7 1,0
2001 7731 34
2002 590,3 11
2003 549,6 1,7
2004 698,5 2,8
2005 953,2 10,0
2006 1.415,3 20,2
2007 1.905,5 22,0
2008 1.486,2 19,9
2009 1.237,8 8,6
2010 1.390,9 9,1
2011 1.610,4 16,1
2012 1.468,8 13,7
2013 1.459,0 13,5
2014 1.402,5 13,0
2015 2.063,6 19,0
2016 2.045,4 13,7
2017 1.632,6 11,1
2018 1.448,3 12,6
2019 1.480,6 9,6
2020 963,1 7.8
2021 1.582,3 12,5

Kaynak: www.unctad.org
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Grafik 1: Turkiye’ye Gelen Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Diinya genelinde; salgin yili olan 2020°de, bir dnceki yila gore % 35°lik bir diislisle 963 milyar dolar olarak
gerceklesen dogrudan yabanci yatirimlar, 2021 yilinda, 2020 yilina gore % 64°liik bir artisla 1,58 trilyon dolar
olarak gerceklesmistir. Gelismis tilkeler, 2020 yilina gore % 134 oraninda bir artisla 746 milyar dolar dogrudan
yabanci yatirnm almistir. Gelismekte olan iilkelere gelen toplam dogrudan yatirim miktar ise, % 30’luk bir
ylikseligsle 837 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Az gelismis {ilkelerdeki toparlanma, % 15’lik bir artigla
sinirli kalmistir. Genel olarak; gelismekte olan iilkelerin kiiresel ¢capta gerceklesen dogrudan yatirimlardan aldigi
pay % 50’nin istiine ¢ikmustir.

Tablo 2: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarmin Yillar itibariyle ABD, Cin ve Ingiltere’deki Gelisimi (Milyon Dolar)

ABD CiN INGILTERE
2000 314.007,00 40.715,00 115.304,00
2001 159.461,00 46.878,00 35.949,00
2002 74.457,00 52.743,00 19.683,00
2003 53.146,00 53.505,00 16.590,00
2004 135.826,00 60.630,00 61.220,00
2005 104.773,00 72.406,00 182.928,00
2006 237.136,00 72.715,00 147.372,00
2007 215.952,00 83.521,00 176.839,00
2008 306.366,00 108.312,00 92.158,00
2009 143.604,00 94.065,00 89.709,00
2010 198.049,00 114.734,00 58.200,00
2011 229.862,00 123.985,00 42.200,00
2012 199.034,00 121.073,00 55.446,00
2013 201.393,00 123.911,00 51.676,00
2014 201.733,00 128.502,00 24.690,00
2015 467.625,00 135.577,00 39.186,00
2016 459.419,00 133.711,00 258.699,00
2017 308.956,00 136.315,00 96.354,00
2018 203.234,00 138.305,00 87.837,00
2019 225.108,00 141.225,00 45.454,00
2020 150.828,00 149.342,00 18.194,00
2021 367.376,00 180.957,00 27.561,00
4.957.345,00 2.313.127,00 1.743.249,00

Kaynak: www.unctad.org

2021 yilinda, en ¢ok dogrudan yabanci sermaye yatirimi ¢eken ilk bes iilke; ABD, Cin, Hong Kong, Singapur ve
Kanada olmustur. 2022 yilinin ilk ¢eyregine bakildiginda ise; kiiresel ¢apta sabit sermaye yatirimlarinin % 21,
birlesme ve satin almalarin % 13 oraninda diistiigii gorilmektedir. Afrika kitasina bakildiginda; 2021 yilinda
dogrudan yatirim girisleri bir 6nceki yila gére % 113 oraninda artmig ve 83 milyar dolara ulagmigtir. Asya
kitasina yapilan dogrudan yatinnmlar ise, 2021 yilinda 619 milyar dolara ulasmistir. Asya kitasi, kiiresel
dogrudan yatirim giriglerinden aldigr % 40’lik payla, en fazla dogrudan yatirim ¢eken bdlge olmustur. 2021°de
Latin Amerika ve Karayipler’in ¢ektigi dogrudan yatirnm miktar1 ise, 134 milyar dolar olarak gerceklesmistir.
Bu bolgede Brezilya, 50 milyar dolar ile en ¢ok dogrudan yatirim alan iilke olmustur. Gelismis iilkelerin
cogunda, 2021 yilinda dogrudan yatirim girislerinde artig yasanirken, alt bolgeler incelendiginde; Avrupa
Birligi’nde dogrudan yatinm girislerinde diislis, Kuzey Amerika, diger Avrupa iilkeleri ve diger gelismis
iilkelerde ise artis géze ¢arpmaktadir (www.ticaret.gov.tr).
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Tiirkiye 6zelinde duruma bakildiginda, 2006 ve 2007 yillarinda iilkeye gelen dogrudan yabanci sermaye
miktariin 20 milyar dolarin tizerine ¢iktigi; 2009 yilinda ciddi bir diisiisle 10 milyar dolarin altina indigi ve
2015 yilinda 19 milyar dolarlik bir seviyeyi gordiikten sonra diisiis egilimli bir seyir izledigi goze ¢arpmaktadir.
2019 ve 2020 yillarinda 10 milyar dolar seviyesinin altina inen dogrudan yatirim miktari, 2021 yilinda 12 milyar
dolar seviyesinin iistiine ¢ikmistir. Yatirimlara kaynak olan iilkelere bakildiginda ise; ilk ii¢ siray1 Ingiltere (%
19), ABD (% 16) ve Hollanda’nin (% 13) aldig1 goriilmektedir (www.unctad.org).

Tablo 3, Tiirkiye’nin tarihi boyunca en ¢ok dogrudan yatirim cektigi 2007 yilinda, en biiyliik bes dogrudan
yabanci sermaye yatirim girisini gostermektedir.

Tablo 3: 2007 Yilinda Tiirkiye’ye En Biiyiik Bes Dogrudan Yabanci Yatirim Girisi

Satin Alinan Sirket Satin Alan Sirket Satin Alinan Hisse Orani (%) Dogrudan Yabanci Yatirnm (Milyon $)
Akbank Citibank 20 3140
Oyakbank ING Bank 100 2735
Finansbank National Bank of Greece 80.4 2253
Yibitag Lafarge Cimpor 100 710
Eczacibasi Ilag Zentiva N.V. 75 618
TOPLAM 9456

Kaynak: Hazine Miistesarlig1 Yabanct Sermaye Genel Midiirliigi.

Hem 2007 6zelinde hem de genel olarak Tiirkiye’ye gelen yatirimlar incelendiginde, yabanci sermayenin, yeni
yatirimlar ya da sabit sermaye yatirimlar1 biciminde degil; ortaklik, satin alma veya gayrimenkul yatirimi
seklinde oldugu anlasilmaktadir. Bu durum, iilkemize gelen yatirimlarin ekonomik biiylime, istihdam ve
teknolojik gelisime neden yeterince etki etmediginin yaniti niteligindedir.

Tiirkiye’nin dogrudan yatirimlar konusunda 6nemli bir rekabet igerisinde oldugu iilkelerden; Polonya, Cek
Cumbhuriyeti ve Macaristan’in 2000-2021 yillar1 arasindaki karnesi, Tablo 4’te verilmektedir.

Tablo 4: Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Polonya, Cekya ve Macaristan'daki Gelisimi (Milyon Dolar) ve Dogrudan Yatirimlardan
Aldiklar1 Paylar

Yillar Polonya % Cekya % Macaristan % Diinya
2000 9.445,00 0,7 4.985,00 0,4 2.764,00 0,2 1.356.685,00
2001 5.579,00 0,7 5.642,00 0,7 3.936,00 0,5 773.131,00
2002 4.030,00 0,7 8.482,00 14 2.994,00 0,5 590.311,00
2003 3.982,00 0,7 2.103,00 0,4 2.137,00 0,4 549.629,00
2004 12.140,00 1,7 4.974,00 0,7 4.266,00 0,6 698.480,00
2005 8.203,00 0,9 11.653,00 12 7.709,00 0,8 953.220,00
2006 14.577,00 1,0 5.463,00 0,4 6.818,00 0,5 1.415.252,00
2007 19.836,00 1,0 10.444,00 0,5 3.951,00 0,2 1.905.473,00
2008 12.283,00 0,8 6.451,00 0,4 6.410,00 0,4 1.486.235,00
2009 10.039,00 0,8 2.927,00 0,2 2.172,00 0,2 1.237.834,00
2010 12.796,00 0,9 6.141,00 0,4 2.353,00 0,2 1.390.942,00
2011 15.925,00 1,0 2.318,00 0,1 6.537,00 0,4 1.610.398,00
2012 12.424,00 0,8 7.984,00 0,5 14.606,00 1,0 1.468.753,00
2013 3.625,00 0,2 3.639,00 0,2 3.585,00 0,2 1.459.043,00
2014 14.269,00 1,0 5.492,00 0,4 7.968,00 0,6 1.402.522,00
2015 15.271,00 0,7 465,00 0,0 - 14.537,00 -0,7 2.063.638,00
2016 15.690,00 0,8 9.815,00 0,5 - 5.439,00 -0,3 2.045.424,00
2017 9.172,00 0,6 9.522,00 0,6 3.515,00 0,2 1.632.639,00
2018 15.996,00 1,1 11.010,00 0,8 6.460,00 0,4 1.448.276,00
2019 13.510,00 0,9 10.108,00 0,7 4.328,00 0,3 1.480.626,00
2020 13.831,00 1,4 9.411,00 1,0 6.800,00 0,7 963.139,00
2021 24.816,00 1,6 5.806,00 0,4 5.459,00 0,3 1.582.310,00
Kaynak: www.unctad.org
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Grafik 2: Polonya, Cek Cumbhuriyeti ve Macaristan’a Dogrudan Yatirim Girisleri
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Macaristan, hem makroekonomik istikrarin saglanmasi hem de piyasa ekonomisine gegiste sergiledigi basart ile
birlikte, finans sektoriinde de onemli reformlar yapmistir (Alparslan ve Erdonmez, 2004). Ozellikle Avrupa
Birligi tiyeligi sonrasi yeni tesvik yontemlerini uygulayan Macaristan’da dogrudan yatirimlarin en yogun oldugu
sektorlerin basinda, imalat sanayi gelmektedir. Macaristan, ihracatinin ve ithalatinin ¢ok biiyiik bir boliimiinii
AB tiyesi iilkelerle gergeklestirmektedir (Erdogan, 2015).

Cek Cumhuriyeti, 2004 yilinda Avrupa Birligi tiyeligi sonrasi, yatirimeilara ¢ok uygun bir i ortami saglamay:
basarmustir. Ustelik genis bir karayolu ag1 ve bolgenin en iyisi olan giimriikk antreposu sistemi ile Dogu
Avrupa’da konumlanmistir (www.tim.org.tr).

Diisiik is¢i maliyetleri, egitimli isgiicli ve pazar biiyiikliigii ile 6n plana ¢ikan Polonya, 6nemli 6l¢iide dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarina ev sahipligi yapan ve yatirimlarinin “Polonya Enformasyon ve Yabanci Yatirim
Ajans1” tarafindan yiritiildigi, 2021 yilinda 25 milyar dolara yakin dogrudan yatirim ¢eken bir {ilkedir. Siyasi
ve ekonomik agidan istikrarli olmasi, AR-GE merkezleri, vergi sistemi ve Orta Avrupa’daki konumu itibariyle
de Polonya, Tiirkiye ve Macaristan’a kiyasla 6nemli bir avantaj elde etmis durumdadir. Kiiresel g¢apta
gergeklesen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan alinan paylara da bakildiginda, Polonya’nin 6zellikle
son yillarda, Cek Cumhuriyeti ve Macaristan’a kiyasla daha basarili oldugu goériilmektedir.

5. SONUC

Bu c¢alismada, dogrudan yabanci sermaye yatiriminin tlirleri ve yatirima ev sahipligi yapan iilkelerdeki
etkilerinden bahsedilerek; yatirimlara etki eden faktdrlerden bahsedilmistir. Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte
olan iilkeler i¢in, dogrudan yatirimlar énemli bir sermaye kaynagidir. Uzerinde en ¢ok ve hassasiyetle durulmasi
gereken husus ise, iilkeye gelmesi istenen yatirimin tiirliniin ne olmasi gerektigidir. Dogrudan yabanci yatirimlar
ifadesindeki “dogrudan” soézctgii, ev sahibi ilkeye sadece sermayenin degil; ayni zamanda teknik bilgi,
teknoloji ve isletmecilik bilgisi ile yeteneginin de geldigini belirtir. Bu baglamda, ev sahibi iilkenin ekonomik
biiylimesine, iilkede istihdamin ve iiretim faktorlerinin verimliliginin artisina en yiiksek seviyede etki edecek
yatirim tiirii, sabit sermaye yatirnmlaridir. Dolayisiyla, nitelikli yatirimlar olarak tanimlanan; cari dengeyi
destekleyen ve istihdami artiran, ekonomik biiylimeyi etkin bigimde saglayan ve teknolojik yenilikleri
beraberinde getiren dogrudan yatirimlara odaklanilmasi gerekir.

Son yillarda tiim diinyada yagsanan ekonomik problemler ve belirsizlikler, iilkelerin dogrudan yabanci yatirimlar
¢ekme konusunda ¢ok daha fazla ¢caba harcamasi gerektigini gostermektedir. Basta sabit sermaye yatirimlari
olmak {izere, dogrudan yatirimlar iilkelerine kazandirmak isteyen hiikiimetler, 6ncelikle yatirnm ve is yapma
ortamini iyilestirmek zorundadir. Dahasi, etkin ve hizli bicimde isleyen adil bir hukuk diizenini tesis etmelidir.
Cok uluslu sirketlerin yatirim karar1 alirken ¢ogunlukla dikkate aldig: ilk kriter olan siyasi istikrarin, ev sahibi
iilkede mevcut olmasi da sarttir. Elzem olan bu kriterlerle birlikte, ev sahibi iilke hiikiimetlerinin iilke
altyapisini, kaynak ve kapasitelerini gelistirmesi de gerekir. Bununla birlikte, haksiz rekabete sebep olan
kayitdist ekonomi probleminin ¢éziimii ile birlikte, lilkeye gelen yatirimlar artacaktir.

Bahsi gecen 6nemli faktorlerin yani sira; ekonomik agidan istikrarli iilkeler, dogrudan yatirimlara ev sahipligi
yapma konusunda 6nemli avantajlara sahiptir. Disa agiklik seviyesi yiiksek, ekonomik entegrasyonlara iiye olan
ve piyasa hacmi yeterince genis olan iilkeler, ¢cok uluslu sirketler i¢in cazip iilkeler konumundadir. Diisiik
enflasyon ve fiyat diizeyi istikrarinin mevcut olmasi da, dogrudan yatirimlari ¢ekebilme adina 6nemli bir
avantajdir. Tiirkiye gibi enerji maliyeti yiiksek olan lilkeler, yabanci yatirimlar1 ¢ekme konusunda rakiplerine
gore dezavantajli konumdadir. Yatinmci sirketlere dogalgaz, elektrik gibi enerji olanaklarmin ucuz fiyat ile
temininin yatirimlar iizerinde pozitif etki yapacagi agiktir.

Ozellikle ihracat odakli dogrudan yatirimlarin kazanimi adina, birtakim yatirim tesvikleri ve vergi indirimleri,
ev sahibi tlkelerin uygulayacagi stratejilerden biridir. Bununla iliskili olarak, AR-GE projelerine destek
verilmeli ve yatirim tesvikleri diizenlenirken AR-GE bazli hareket edilmelidir.

Ayrica, ilkeler biinyelerinde yatirim ajanslart kurarak bu ajanslarin etkin bi¢imde ¢alismasim saglamahdir.
Ulkelerin yurtdisinda dogru bigimde tanitimi; cografi 6zelliklerinin, yatinm yapilabilecek bolgelerin, iklim ve
benzeri avantajlarin yatirimeilar tarafindan bilinmesi, dogrudan yatirimlarin artirilmasi adina énemlidir.
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