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uniimizin kiiresellesen ve ser-

bestlesen diinya ekonomilerine
yon veren en dnemli etmenlerin basin-
da YDY’ler gelmektedir. Son on yillik
stiregte YDY’lerde uluslararasi birlesme
ve satin almalarin gittikce ¢ogalmasi ve
hizmetler sektoriiniin artan payr gibi
onemli gelismeler ortaya ¢ikmistir.

Avrupa Birligi, diinyadaki en biiyiik
uluslararas1 entegrasyon olmasi ve
glimriikstiz alanlardan biri olmanin
avantajin1 kullanarak 6nemli miktarlar-
da yabanci dogrudan sermaye yatirimi
cekmektedir. Bununla birlikte AB tilke-
leri diinyada en ¢ok yabanci dogrudan
sermaye yatirimi yapan {ilkeler sirala-
masinda 6nde gelmektedirler.

Tiirkiye ise hem AB’ye katilim stirecinin
avantajlarini kullanarak hem de biiyii-
yen bir ekonomi olma sifatiyla yiiksek
diizeyde yabanci dogrudan sermaye
yatirrmi ¢ekmeye calismaktadir. Ulus-
lararasi sirketler yatirim karari alirken,
yatirim yapisi olarak adlandirilan o iil-
kedeki siyasi istikrar, ekonomik istikrar,
vergi avantajlari, tesvikler, biirokrasinin
azlig1 gibi kistaslar1 degerlendirirler. Bu
cercevede Tiirkiye icin sadece biiytiyen
bir ekonomi olmak ve AB’ye aday tilke
olmak, istenen diizeyde yabanci dogru-
dan sermaye yatirimi cekebilmek igin
yeterli degildir. Yabanci dogrudan ser-
maye yatirimi yanlist politikalar uygu-
lamada biirokrasinin azaltilmasi, vergi
avantajlari, tesvikler, siyasi buhranlarin

azaltilmas1 gibi unsurlarla birlestirilme-
li, makroekonomik ve siyasi istikrar sag-
lanmal1 ve kalic1 hale getirilmelidir.

Tirkiye - AB lliskileri ve Tiirkiye’nin
AB’ye Uyum Siireci

Turkiye'nin AB stireci, 1 Aralik 1964’te
yuriirltige giren Ankara Anlasmasi’y-
la baglamistir. Bu anlasmayla; taraflar
arasindaki isbirliginin hizla artirilmasi,
Tiirkiye ekonomisinin AB ekonomisiyle
arasindaki farki azaltan ve saglikli tica-
ret i¢in gerekli yapinin kurulmasi, Tiirk
halkinin yagsam kalitesinin ytikseltilmesi
icin ekonomik destek saglanarak Tiirki-
ye'nin topluluga katilmasiin kolaylas-
tirmasi ve Tiirkiye ile topluluk arasinda
gumriik birligi kurulmas: hedeflenmis-
tir. Nitekim 6 Mart 1995 tarihinde alinan
Gumriik Birligi karar1 01.01.1996 tarihin-
de yiiriirliige girerek Ankara anlagsmasi-
nin son asamasina gegis gerceklesmistir.
(AB:2003)

1999 yilinin Aralik ayinda Helsinki'de
yapilan hiikiimet bagkanlari zirvesin-
de Tiirkiye'nin AB’ye adayligi resmen
onaylanmis ve diger aday tilkelerle ayni
sekilde degerlendirmeye tabi tutulacag:
belirtilmistir.(Uysal:2001). 17.12.2004 ta-
rihli zirvede Ekim 2005’de miizakerelere
baslanmasina karar verilmis, bu kararin
ardindan 3.10.2005 tarihinde Hiikiimet-
lerarasi Konferans Liiksemburg da dii-
zenlenmis ve Tiirkiye'nin katiim miiza-
kereleri resmen baglamigtir.



10.01.2007 Tarihinde doénemin digigleri
bakani, bas miizakereci bakani, izleme
ve yonlendirme komitesi tiyeleri ve ilgili
diger kurumlarin st diizey yoneticile-
ri ile Tiirkiye 2007-2013 yillar1 arasinda
AB’ye tam uyum hedefi ile AB miikte-
sebatina uyumun biitiiniiyle saglanma-
sin1 amaglayan biitlinciil bir programin
hazirlanmasina karar verilmistir. AB
miiktesebatina uyum i¢in hazirlanan
programda yer alan tiim yasal diizenle-
meler ilgili fasillar1 kapsayacak nitelikte
olmasi planlanmistir. Ancak 33 baghiktan
olusan AB miiktesebat1 uyum programi-
nin basarili bir sekilde uygulanmasinda
sadece kamunun c¢abasi yeterli degil-
dir. Siyasi partiler, STK’lar, sendikalar,
meslek odalari, tiniversiteler, sanatcilar
ve medyanin yani sira tiim Tirkiye'nin
katilim1 uyumun kapsayiciligr agisindan
oldukca Onemlidir. AB standartlarinin
ekonomik, sosyal ve siyasal yasaminin
tiimiine yayilmas: igin toplumun tim
kesimlerinin  katilim1  gerekmektedir.
(Ceyhan:2007)

Yabanci Sermayeye iliskin Mevcut
Yasal Cerceve ve AB Mevzuati
Tiirkiye'nin yabanci sermaye yatirim-
larinda gergeklestirilen serbestlesme,
deregiilasyon uygulamalarin agirlik
kazanmasi 5.6.2003 Tarih 4875 sayili
Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu
ile gerceklesmistir.(Uysal:2001). Ttirki-
ye'ye gerceklesen YDY’ler de 2006 yili
itibariyle yasamilan biiyiik artis goze
carpmaktadir. Bu dénemden sonra ya-
tirm oranlarimin distiigti tek dénem
2008 kiiresel finansal kriz sebebiyle 2009
ve 2010 yillarinda gergeklesmistir. (Cey-
han:2007)

Tirkiye’'nin 2008 tarihli Ulusal Progra-
minda belirttigi gibi sermayenin serbest
dolagimi agisindan Tiirk hukuku, istis-
nalar haricinde AB yasalar1 ile uyumlu-
dur. Avrupa Toplulugu (AT) Antlagsma-
sinin sermaye hareketleri ve 6demelerle
ilgili 56. maddesine gore, ekonomi po-

litikasinin - 6ncelikleri anlaminda son
yillarda Tirkiye ekonomisi istikrar ve
biiytime agisindan 6nemli mesafeler kat
etmisti. (Onaner:2005)

2007 yilinda uygulanmaya baglayan Do-
kuzuncu Bes yillik kalkinma plam ile
“Istikrar iginde biiyiiyen, gelirini daha
adil paylasan, kiiresel Olgekte rekabet
giictine sahip, bilgi toplumuna déniigen,
AB’ye iiyelik i¢in uyum siirecini tamam-
lamig bir Tiirkiye” vizyonu ile ekonomi
politikalarinin 6ncelikleri; fiyat istikrari-
nin saglanmasi, mali disiplinin devam-
lilig1 ve gelirler politikasinin istikrara
katki saglayacak sekilde uygulanmasi
seklinde siralanmigtir. (DPT:2000, Rez-
zan:2014) Sozi edilen vizyona uygun
politikalarin  uygulanmasiyla ekono-
mik biiylimenin siirdiirtilmesine olanak
saglanacak, toplumun refah seviyesinin
ytikseltilecek ve Tiirkiye-AB arasindaki
gelismislik farkinin azaltilmas: da he-
deflenmektedir.

Tiirkiye'nin AB’ye tiyelik siirecinde Ko-
penhag Kriterlerine uyum saglama ve
Maastricht Kriterlerini yakalama hedefi,
tilkede uygulanan ekonomi politikala-
riin temelini olugturmaktadir. Tiirkiye
2004 yilindan itibaren devlet briit borg
stoku ve 2005 yilindan itibaren de biit-
¢e agig1 rakamlarint Maastricht kriterleri
seviyesine indirerek 6nemli bir gelisim
saglamistir.(Ozcan:2004:33-34). Kopen-
hag kriterleri kapsaminda piyasa eko-
nomisinin gii¢lendirilmesi ve piyasada
rekabet giictiniin artirilmasi majér 6nem
tagimaktadir. Bu anlamda, 6zellestir-
me programinin devamliliginin énem-
li oldugu kadar ekonomik reformlarin
devam ettirilmesi de 6nemlidir. (Ona-
ner:2007)

Yabanci sermayenin Tiirkiye'ye c¢ekil-
mesi i¢in yatirrm ortaminin iyilestiril-
mesi gerekliligi 2001 yilinda yiirtirliige
giren “Yatirim Ortaminin lyilegtirilmesi
Reform Programi” ile yatirimlarin 6niin-
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deki idari engellerin azaltilmas: hedef-
lenmektedir. Bu program gercevesinde,
ayrica Tiirkiye’de yatirim gergeklesti-
ren ulusal ve uluslararasi yatirimeilarin
karsilastiklar1 idari ve biirokratik so-
runlarin ¢éziimiine yonelik calismalar
yﬁrﬁtl’jlmektedir.(Ozcan:2004,TC Bagba-
kanlik:2002)

2008 yilinda yayimlanan ulusal progra-
min Uyelik Yiikiimliiliiklerini Ustlene-
bilme Yetenegi bashiginda Fasil 4 Ser-
mayenin Serbest Dolagimina aittir. Bu
fasilda oncelik AB kaynakli dogrudan
yabanci yatirimlar: etkileyen kisitlama-
larin kaldirilmasina devam edilmesine
ayrilmistir. (Onaner:2007)

Yabanci Sermaye Cesitleri

ve Kavramlari

Bir tilkeye gerceklesen yabanci sermaye
yatirnmlarinin 3 ¢esidi vardir. Bunlar;
(Ceyhan:2007, Giines:2009, Kiigtikak-
soy:2006)

Yabanci Ozel Yatirrm (YOY) ya da Port-
foy Yatirimlari,

Yabanci Resmi Yatirim (YRY),

Yabanci Dogrudan Yatirim (YDY)

Portfoy yatirim olarak da bilinen Yaban-
c1 Ozel Yatirim (YOY); bir tilke borsasin-
da ya da ikincil piyasalarda islem goren
sirketlerin hisselerinin satin alinmasi ya
da o iilke borg senetlerine yatirnm ya-
pilmasini, (Ozcan: 2004:33-34) bir diger
deyisle sermayenin bir tilkeden digerine
aktarilmasini (Gilines:2009:241-248) ifa-
de etmektedir. Yabanci resmi yatirimlar
(YRY) ise ¢ogunlukla gelismis tilkelerin
(GU), AGU’lere bagis ve/veya kredi
vermesi durumlarinda gerceklesen yati-
rimlardir. (Giines:2009)

Ancak ¢alismanin esas konusu makro-e-
konomi tizerindeki etkisi sebebiyle ya-
banci dogrudan yatirimlardir. Yabanc
dogrudan yatirimlar (YDY); isletmele-
rin diger tilkelerde bagka bir igletmeyi

satin almasi, yen bir isletme kurmasi ya
da mevcut bir igletmenin sermayesini
artiracak sekilde yatirnrmda bulunarak
kendisine baglamasi yoluyla yaptig: ya-
tirimlardir.(Aykon:2011)

Tiirkiye’de YDY’lerin Girisini
Etkileyen Nedenler

Turkiye'ye YDY girisini etkileyen se-
bepler iki ana baslik altinda toplanabilir.
Bunlar ekonomik ve siyasal istikrarsiz-
liktir. Ekonomik istikrarsizlik Tiirkiye’de
dengesiz makro-ekonomik yapi, ytiksek
enflasyon, istikrarsiz biiytime oranlari,
faiz politikasinin istikrarli olmayisi, sek-
torle es glidiim saglayamayan ekonomi
politikalari, demeler dengesinin saglik-
I1 bir yapida olmayig1 olarak siralanabi-
lir. Ekonomi politikasinin yani sira Tiir-
kiye’nin mali politikasinda da popiilist
yaklasimlarin olmasi, istikrarsiz politika
uygulamalar1 da Tiirkiye'ye yatirim ka-
rarinda gekince yaratan sebeplerdir. Ek
olarak yabanci sermaye ile ilgili hukuki
yapinin son derece liberal olmasina kar-
sin biirokratik islemlerin zorlayicilig: da
yabanct sermaye yatirimlarinin girisini
etkilemektedir.(Onaner:2007).

YDY’leri Engelleyen Ekonomik
Faktorler

Turkiye'ye gerceklesecek olan yabanci
sermaye yatirimlarini engelleyen faktor-
ler makroekonominin istikrarsiz olmasi,
vergi uygularindaki esitlik ve adaletin
olmamasi, 6zellestirme uygulamalarin-
da yapilan hatalar basliklarinda topla-
nabilir.

Turkiye istikrar1 zayif, ytliksek borglulu-
ga sahip, kamu agig1 olan, yiiksek enf-
lasyon ve 3 haneli reel faize sahip bir
tilke goriiniimiindedir. Ornegin 2000 ve
2001 krizlerinden hemen 6nce Istanbul
Sanayi Odasinin her y1l yapmis oldugu
ISO 500, Tiirkiye'nin 500 biiyiik sana-
yi kurulusu calismasinda 1999 yilinda
olusturulan listede yer alan firmalarin
karlarmnin %90'min1 faiz gelirlerinden



sagladiklar1 goriilmektedir. Ayni1 dénem
i¢in tretim faaliyetlerinin dénem sonu
karlarina sagladig: katk: ise sadece %4,6
olmustur. (Ozcan:2004:33-34)

Elbette karlarin faiz gelirinden saglan-
dig1 bir iilkeye yabanci dogrudan ser-
maye yatiriminin gelmesini beklemek
dogru ve gercekgi bir yaklasim degildir.
Bu dénemde iilkeye YDY yerine kisa va-
deli kar hedefleyen sicak paranin girisi
oldugu goriilmektedir. Asagidaki gra-
fikte sicak para olarak adlandirilan kisa
vadeli portfoy yatirimlarinin hemen her
donem YDY’lerden fazla oldugu gortil-
mektedir. Iki donemde dramatik cikisla-
rin yagandigr goriilmektedir. Bunlardan
ilki kiiresel konjonktiirden kaynaklanan
1998 yilinda yasanmis diger ise Tiirki-
ye’de yasanan kriz sebebiyle 2001 yilin-
da gerceklesmistir. (Rezzan:2014)

Tiirkiye gibi asir1 dalgali ekonomik ya-
piya sahip tilkeler daha ¢ok kisa vadeli
portfdy yatirimlarinin ilgi odagi olmak-
tadir. Bunun sebebi portféy yatirimlari-
nin dalgali piyasa ekonomilerinden kay-
naklanan fiyat oynakliklarindan daha
hizli ve kisa stirede kar saglama imkan-
larin olmasidir. Ancak sicak para ile
finanse olan ekonomilerde en ufak ¢ikis-
lar biiyiik ekonomik sikintilara sebebi-
yet verebilmektedir. Aslinda yalnizca bu
veri bile Tiirkiye’de YDY larin yeterli
diizeyde olmadigini gdstermek igin ye-
terlidir.

Turkiye'nin makro-ekonomik verileri
bu sekilde iken, krizlere duyarli, asiri
hassas ve uzun vadede stirdiiriilemez
yapist ile yabanc yatirimlar igin cazip
bir cografya degildir. Bu nedenle yaban-
a dogrudan sermaye yatirimi yapacak
olan sirketler Tiirkiye'ye yatirim yap-
maya olumlu bakmamislardir. Ozellikle
reel faizin ytiksekligi dis piyasalardaki
Tiirkiye algisinda ¢ok o6nemli rol oy-
namigtir. Bunun sebebi reel faizin tilke
riskinin en dnemli gostergesi olmasidir.

AB’ye Uyum Slrecinde Yabanci Sermayenin Turkiye Ekonomisine Etkileri: 1980 ve Sonrasi

Yabanci dogrudan sermayelerin en ¢ok
yatirrm yaptig1 tilkeler incelendiginde
ilk sirada ABD yer almaktadir. Makroe-
konomide istikrarin olmasi, kamu acgik-
larinin GSYH oraninin %5’lerin altinda
olmasi, enflasyon oraninin ve reel faiz-
lerin diisiik olmasi en ¢ok yatirim ¢eken
ulkelerin ortak 6zelliklerini olusturmak-
tadir. Dolayistyla Tiirkiye'nin neden ya-
tirnmlardan potansiyeli 6l¢iisiinde pay
alamadig1 da ortaya ¢ikmaktadir. (Rez-
zan:20014)

1990 yilinda ABD’de gelismekte olan pi-
yasalar tizerinde yapilan bir ¢calismada;
“Ttirkiye'nin de i¢inde oldugu on biiytik
gelismekte olan piyasaya 1990’larda y1l-
da ortalama 5 ila 8 milyar dolar dolayin-
da sermaye girisi olacaktir” tahmininde
bulunulmustur. Ancak, Tiirkiye bu tah-
minlerde basari gosterememistir.
Tahminde bulunulan rakama Tiirki-
ye’nin ulasamamasinin ana nedeni bek-
lenen makro istikrarin saglanamamais ol-
masidir. Tkinci sebep ise yatirim yapilan
tilkelerde aranan kalifiye insan giicliniin
Tirkiye’de bulunmamasidir.
Makro-ekonominin istikrarli olmasinin
YDY girigini artirdigr ekonometrik bir
model ile de kanitlanmigtir. Buna gore
tilkede istikrar ve sektorlerin karlilig:
arttik¢a yabanci sermaye girisi de hiz-
lanmaktadir.

Biirokratik Engeller

Uluslararas: bir isletme bir tilkede yati-
rim yapmadan 6nce fizbilite calismasina
ilk olarak sunulacak tirtin ile ilgili pazar
arastirmasi yaparak baslar. Bu arastir-
manin ardindan ise tilkede yatirim or-
tami aragtirilir, hukuki yapi, yatirim ile
ilgili izinlerin alinma zorlugu/kolaylig,
stiresi, kanunlarin degisim sikligi, ka-
muda riisvetin olup olmadig: gibi du-
rumlar detayli olarak incelenir. (Bozkurt
ve Dursun:2006)

Hantal biirokratik yapi, kamu kurumlar:
arasindaki koordinasyon eksikligi, tek-
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nolojinin kullanilmamas: ve islemlerin
zaman almasi, yetki ve yetkililerin dagi-
nikligi, yine YDY"1 tilkeden iten sebep-
lerdendir. (Rezzan:2014)

Haksiz Rekabet Ortam1

Yabanci yatirimcilar yatinm karari al-
madan once tilkeye dair riskleri hesap-
larken, serbest piyasa ekonomisi olmasi
ve deregiilasyon uygulamalar1 oldukga
onemlidir. Devletin ekonomiden c¢ekil-
mesi, Tiirkiye’de yabanci sermayenin
Ozellestirme ve liberallesme ile birlikte
artmasi bu duruma 6rnektir.

Diger yandan tilkesine yabanci serma-
ye c¢ekmeye calisan {ilkeler agisindan
da bir rekabet s6z konusudur. Ozellikle
SSCB’nin dagilmasinin ardindan dogu
Avrupa tilkelerinde serbest piyasa eko-
nomisine gecisin yasanmasi bolgede re-
kabeti artirmigtir.

Haksiz rekabetin bir diger alt bashg:
da kayit dis1 ekonomidir. Tiirkiye’'de
bircok KOBI halen ¢ift muhasebe kaydi
tutmakta, ticari hacimlerinin yarisindan
fazlasini kayit dis1 gergeklestirmektedir.
Bu durumun en 6nemli sebebi verimsiz
ve yiiksek vergi uygulamalaridir.

Bir diger haksiz rekabet konusu da dev-
letin halen ekonomide fiilen olmasi, re-
kabeti sevmeyen bir toplum yapisi ile
Tiirkiye'ye yatirim yapan yabanci sir-
ketlerin Tiirkiye’de bir ortakli sektore
girmeleridir. Bu konuda Ulsever’in “...
maazallah bir holdingin koynuna gire-
mezsen gelemezsin Tiirkiye'ye. Kendi
basina gelen kag tane yabanci sermaye
var Tiirkiye’de? Illa biiyiiklerden biriyle
isi halledeceksin. Simdi bu yapinin igin-
de alinan tedbirler ne kadar alinsa dahi
o zihniyet hakim oldugu stirece....” sek-
lindeki tespiti Tiirkiye uygulamalarina
bakildiginda oldukga hakli goriilmekte-
dir. (Bozkurt:2006)

Dolayisiyla yalnizca yasalar degil algilar
da YDY’lara uygun hale getirilmelidir.

YDY’larin Tiirk Ekonomisine Etkileri
Tirkiye'ye gelen YDY’larin ekonomi-

ye etkileri tlizerine bir¢cok ¢alisma bu-
lunmaktadir. Bu ¢alismalardan bazilar
Turkiye'ye gelen uluslararas: sermaye-
nin etkilerini krizler ekseninde incele-
mektedir. Bununla birlikte uluslararasi
sermaye hareketlerinin ekonomi {ize-
rindeki etkilerini krizler hari¢ tutularak
inceleyen akademisyenler de mevcuttur.
Giingavdi, Belaney ve McKay'in 1999
yilinda yapmis olduklar1 ¢alismada
Tiirkiye’de uygulanan liberalizasyonun
faizleri ytikselterek yatirnm igin gerekli
sermayenin maliyetini artirdigini sapta-
muglardir. Giingavd:r ve Kiigtikgift¢i'nin
2001 yilinda yapmuis oldugu ¢alismanin
sonucunda ise, Tiirkiye ekonomisinin
serbest piyasa ekonomisine gegiste uy-
guladig: liberal politikalarmin finans ve
reel sektor arasindaki iletisimi ve iliskiyi
zayiflattigi sonucuna varilmigtir. San-
cak’mn 2002 yilina ait calismasinda ise
serbestlesme c¢alismalarindan o6nce ile
sonra arasinda firmalarda sermaye ye-
tersizligi anlaminda bir degisiklik olma-
dig1 sonucuna varilmistir.

Bu baglamda para kazanma arzusunun
yatirimlarin finanse edilmesinin 6ntinde
bir tehdit olusturdugu goérilmustiir. Bu
aragtirmalarin sonuglar1 ile Tiirkiye'ye
gelen yabanci sermayenin yapist para-
lellik gostermektedir. Nitekim faiz artisi
ile maliyetlerin yiikselmesi yabanci ser-
mayeyi caydirict bir etki yaparken, si-
cak paray1 da tlkeye ¢ekmektedir.(Boz-
kurt:2006)

Kula’nin 2003 yilinda yaptig: bir galis-
mada ise YDY’larin tilkede sabit ser-
maye olusumuna ve ekonomik biiytime
arasinda pozitif bir korelasyon oldugu-
nu ekonometrik uygulama ile kanitla-
mustir. Ancak elbette ekonomik biiytime
i¢in yalnizca yabanci sermayenin iilkeye
girisi yeterli degildir.

Akademisyen gortislerine gore YDY’la-
rin etkilerinin Tiirkiye bakimindan de-
gerlendirilmesi biiylime, cari agiklarin
kapatilmasi, kér transferi ve 6demeler
bilangosu olmak tizere ti¢ baslik altinda
yapilabilir.



Calisma kapsaminda,

YDY’larin ekonomi {izerinde etkileri
vardir ve Tiirkiye ekonomisi i¢in 6nem-
lidir.

YDY’larin, tiretim, milli gelir, istthdam
tizerinde etkileri vardar.

seklinde belirlenmis olan varsayimlarin
dogrulugu denetlenecektir.

Bu noktada, YDY’larin Tiirkiye ekono-
misi, tiretimdeki artis, milli gelir ve is-
tihdam {izerindeki etkisi, bu verilerin
artis ve azaliglar1 arasindaki iligkilerin
istatistiki olarak incelenmesi tizerinden
degerlendirilecektir.

YDY ve Reel Gayrisafi Yurtici Hasila
(RGSYH) Biiytime Oranlari

Calismada, 1998-2012 d6nemi i¢in Mer-
kez Bankas: veri tabanindan alinan gey-
rek yillik veriler kullanilmigtir (Tablo 1
ve 2). 1998 yili 1. ceyregi ile 2001 yili 4.
ceyregi arasi Ulusal Kriz Dénemi, 2002
yili 1. geyregi ile 2006 y1l1 4. geyregi Istik-
rarli Bliytime D6énemi, 2007 yili 1. gey-
regi ile 2012 4. geyregi arasi ise Kiiresel
Kriz Dénemi olarak belirlenmistir.

Tablo 1. Tiirkiye'nin YDY ve RGSYH Bii-
ytime Oranlar: (1998-2012)

1998Q1- |RGSYH |YDY
2012Q4

Ortalama |1,82788 |6,548289
Medyan 1,59715 |2,668441

Maksi- 23,4264 |521,08
mum

Minimum |-20,269 |-1129,09
Std. Sapma | 12,0432 |208,2423
Carpiklik 0,12809 |-2,19963
Basiklik 1,73655 [16,88177

Tablo 2. Tirkiye'nin YDY ve RGSYH
Biiytime Oranlarmna iliskin Ortalama ve
Standart Sapma Degerleri (1998-2012)
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1998Q1-2001Q4 [RGSYH |YDY
Ortalama 1,83 -74,33
Std. Sapma 15,6 342,18
2002Q1-2006Q4 [ RGSYH |YDY
Ortalama 2,61 72,99
Std. Sapma 12,19 171,74
2007Q1-2012Q4 |RGSYH |YDY
Ortalama 1,18 5,1
Std. Sapma 9,46 46,08

Biitiin donem dikkate alindiginda RGS-
YH'nin ortalama %1,83’1ik bir biiytime
gerceklestirmistir. Bu oran ekonominin
reel biliytime anlaminda iyi bir perfor-
mans gosterdigini yansitmaktadir. Ayni
donemde YDY ise ortalama %6,54'liik
bir biiytime yasamigtir. Ulusal kriz do-
neminde RGSYH %1,83 biiytimiistiir. Bu
biiytime orani 1998-2012 arasi ortalama
biiytime oraniyla aynidir. Yine Ulusal
kriz doneminde YDY %-74’liik bir bii-
ylime oranina sahiptir. Bu verilerin 15181
altinda, Ulusal kriz déoneminde YDY’lar
da bu sekilde yiiksek bir azalis goriilme-
si bu donemde krizden fazla etkilenildi-
gini gostermektedir. Istikrarli biiytime
donemi adini verdigimiz doénemde ise
RGSYH %2,6 ve YDY ise %72 oraninda
biiytimiistiir. Istikrarli dsnemde RGSYH
donem ortalamasinin tizerinde bir artig
gerceklestirirken, YDY biitiin ortalama-
larin da tizerinde bir seviyede artis ger-
ceklestirmistir. Kiiresel kriz déoneminde
ise RGSYH %1,17, YDY ise %5 oranin-
da biiytimiistiir. Her iki oran da biitiin
dénem ortalamalarinin altinda biiyiime
oranlaridir. Bu durumda, kiiresel kriz
donemlerinde YDY girislerinin etkilen-
digini gostermektedir.

RGSYH'nin standart sapmast biitiin do-
nem icin 12,04 iken ulusal kriz dénemi
icin 15,6, istikrarli donem igin 12,19 ve
kiiresel kriz donemi igin ise 9,4’tiir. Bu
durum, ulusal bir krizin kiiresel kriz
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ile kiyaslandiginda biiytime oraminda
daha biiyiik bir istikrarsizliga yol agti-
gini1 ispatlamaktadir. YDY’larin standart
sapmalarina bakarsak ulusal kriz dé-
neminde 342 iken bu oran kiiresel kriz
doneminde 46’dir. Yani kiiresel kriz do-
nemindeki istikrar, ulusal kriz donemin-
deki istikrardan daha ytiksektir. Ulusal
kriz déneminde YDY yatirimlar: kiiresel
kriz donemine gore daha yiiksek bir ar-
tis gostermistir. Bu durum biiytik 6l¢iide
ulusal kriz déneminde alinan 6nlemler-
le birlikte yabanci sermaye yatirimlarini
tilkeye ¢ekmek icin daha temkinli yakla-
silmasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica
istikrarli dénemden sonra yasanan bu
artiglar tilke ekonomisinin saglam bir
yapiya kavustugunun bir gostergesidir.

Sonug ve Oneriler

Yabanci sermaye hareketleri 6zellikle
ikinci Diinya Savasinin ardindan, 6de-
meler bilangcosunun 6nemli bir kalemi
haline gelmistir. Bu anlamda YDY’lar da
uzun vadeli finansman kaynag1 olarak
degerlendirilmistir.

Diinya genelinde gerceklestirilen YDY
girigslerine baktigimiz zaman biiyiik co-
gunlugunun ¢ok uluslu sirketler tarafin-
dan yapildig1 goriilmektedir. Bu iglet-
melerinde en ¢ok yatirimi her ne kadar
gelismekte olan tilkelere akan yabanci
sermaye artsa da yine de ekonomik ve
siyasal istikrarin oldugu, biiyiik finansal
ve reel piyasalara sahip olan gelismis til-
kelere yaptig1 gortilmektedir.

Giiniimiizde diinya genelinde yatirim
yapan uluslararasi sirketlerin %80'i yati-
rim i¢in gelismis tilkeleri tercih ederken,
%20’si gelismekte olan tilkelere yatirim
yapmaktadir.

Gelismekte olan tlkeler YDY’lar1 kal-
kinma ve ekonomik gelisim i¢in 6nem-
li bir politika olarak gérmesine karsin
hentiz bu alanda gelismis tilkeler kadar
cezbedici degillerdir. Ancak UCTAD ra-

porlarina gore gelismekte olan tilkelerin
yabanct dogrudan sermaye cekiminde
yiikselen bir grafik ¢izmektedir.

Serbestlesmeye taraf olan devletlerin
ulusal ¢ikarlara ek olarak serbest tica-
retin gerektirdigi ortak kurallarin uy-
gulamaya koyulmasi, pazar1 denetleyen
ve diizenleyen devlet uygulamalarinin
birbiri ile entegre edilmesi ve esgiidii-
miin saglanmasi gerekmektedir. Esasen
serbestlesme, ulusal haklardan bir kis-
minin uluslariistiine birakilmasidir. Bu-
rada uluslartistti yap: ikili, bolgesel ya
da kiiresel anlagsmalar olabilecegi gibi,
¢ok uluslu sirketlere yabanci dogrudan

sermaye yatirimi igin taninan tegvikler
de olabilir.

YDY’lar ile birlikte karsilasilan bir diger
major degisiklik ise yerel pazarda yerli
yabanci ayriminin ortadan kalkmasidir.
Ornegin Tiirkiye’de satig yapan yabanci
bir firma o triini Tiirkiye’de bulunan
fabrikasinda tiretiyor ise burada yerli
yabanct ayrimi fiilen ortadan kalkmak-
tadir. Bu yap1 ulusal pazarlarin yerini
agik pazarlarin almasi siirecinin tamam-
lanmasina kadar devam edecektir.

Yerli yabanci ayriminin fiilen ve huku-
ken ortadan kalkmasi ¢ok uluslu firma-
nin yerli firma niteligine haiz oldugu
anlamina gelmemektedir. Nitekim halen
yilsonu TC Merkez Bankas1 bilangosun-
da cari islemler hesabimna bakildiginda
kar transferlerinin cari agiga olan 6nemli
derecedeki olumsuz katkis1 goriilmekte-
dir.

Yabanci sermayenin, pazari serbestles-
tirmesi yabanci yatirnmcinin yani sira
i¢ dengelerden, siki maliye ve ekonomi
politikalarindan korunmak ya da kagin-
mak isteyen yerli yatirnmcilara da sirket
birlesme ve satin almalar yolu ile bazi
regiilasyon uygulamalarindan korun-
ma yolunu agmaktadir. Ayrica yatirnm
iklimi yasalar1 ve ¢ok tarafli anlasmalar
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ile ¢ok uluslu sirketler yalnizca ulusal
pazarlarda hakimiyet kurmamakta ayni
zamanda diinyay1 tek pazar haline getir-
mektedir.

Cok uluslu sirketler i¢in oldukga kar-
I1 gortilen ve kiiresel bir giicti besleyen
bu yap1 uluslar i¢in de birgok avantajt
barindirmaktadir. Bu avantajlarin ba-
sinda istihdam yaratilmasi gelmektedir.
Ozellikle geng niifusa sahip Tiirkiye'de
kronik igsizlik sorunu, sermaye eksikli-
gi nedeni ile yeni yatirimlarin yetersiz
olmasi, istthdam yaratilamamas: gibi
makro-ekonomik sorunlarin ¢éztimiin-
de yabanci sermaye yatirimlarindan ya-
rarlanilmaktadir. Ayrica iilkede yabanci
sermaye yatiriminin artmasi, krizlere
karst bu sirketlerin bir koruma kalkani
yaratmasina sebep olmaktadir. Kiiresel
glice sahip bu sirketler yatirimlarinin
bulundugu iilkeyi konjonktiirel dalga-
lanmalara kars1 da korumaktadirlar.

Dolayisiyla yabanci dogrudan sermaye
yatirimu ile ilgili bir politika belirlenece-
gi zaman olumlu ve olumsuz etkilerinin
iilke bazinda, o tilkenin ekonomik, poli-
tik, sosyal ve kiiltiirel yapisinin dikkate
alinmasi, olumlu yanlarini1 azami, olum-
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suz yanlarini asgari seviyede tutabilmek
acisindan 6nemlidir.

Tiirkiye acisindan durum degerlendi-
rildiginde liberallesme adimlari, AB ile
iligskiler, Gtimriik Birligi anlasmas1 ya-
banci dogrudan sermaye ¢ekimi, piya-
salarin serbestlesmesi acisindan 6nemli-
dir. Bu anlamda Tiirkiye'ye gerceklesen
yabanci dogrudan sermaye akist 1980°1i
yillardan sonra artis saglamistir. Ancak
biiytik bir potansiyeli biinyesinde barin-
diran Tirkiye diinya yabanci sermaye
yatirrm hacminden potansiyeli 6l¢iisiin-
de pay1 2004 yilina kadar alamamuistir.
Basarisizliktaki temel sebep ekonomik
ve siyasal istikrarsizliktir. Ozellikle eko-
nomik kalkinma i¢in uzun vadeli plan-
larin yapilmamasi, popiilist uygulama-
lar, dis politikada yasanan gerginlikler,
komsu tlkeler ile iligkiler, AB ile ilis-
kilerde istikrarsizlik olusturmaktadir.
Ayrica, enflasyon, kayit disi ekonomi,
kanunlarinin sik degisimi, hiikiimetin
bircok alanda kanun hiikmiinde ka-
rarname ¢ikararak yasamay: devre digi
birakmasi, birgok alanda hukuki diizen-
lemenin olmayis1 da etkendir. Ayrica,
adalet sisteminde yasanan aksakliklar,
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hantal biirokrasi, dis tanitimin yetersiz
olmasi, 6zel sektérde kurumsallasmanin
olmayisi, nitelikli eleman eksikligi gibi
unsurlar Tiirkiye'nin YDY’lardan belli
bir seviyenin {izerinde pay alamamasina
sebep olmustur.

Tirkiye bu yiiksek sermayeden niifusu,
cografi konumu, tiiketim yapisi, satin
alma giici, ozellikle AB’ye karsi dii-
siik maliyet ile iiretim sunma, ulasim
ve iletisim altyapisi, deniz kara hava
tastmaciligl imkan1 géz 6niinde bulun-
durulmasina ragmen istedigi olgtide
yararlanamamaktadir. Bunun yani sira,
enerji alaninda yatirim politikalarinin,
diinyanin 6nde gelen ¢ok uluslu sirket-
lerin iilkede yatirimlarmin bulunmasi-
na, Glimrtik Birligi'ne, AB ile iliskilerini
gelistirme ¢abasina, ¢ok tarafl: ticari an-
lagsmalarina ragmen yabanci yatirimlar
oldukga diisiik seviyededir.

Tiirkiye'nin YDY’lar1, uyguladig: yanlsg
politikalar sebebi ile iilkesine ¢ekeme-
mesi yalnizca 6demeler bilangosunda
cari agigin finansman: konusunda si-
kint1 yasamasina degil ayni zamanda
yabanci dogrudan sermayenin diger
avantajlarindan da faydalanamamasina
yol agmustir.

Turkiye'nin yeterli sermayeyi ¢eke-
memesinin {ilkede yarattigi en biyiik
eksiklik stiphesiz kalkinmanin finans-
maninda olmustur. Tiirkiye'nin niifu-
suna ve istihdam ihtiyaclarina uygun
biiytime hiz1 ve dolayisiyla refah artisi
saglamanin iki yolu vardir. ki yurtici
tasarruflar1 ya da hasilat katsayisini ar-
tirmaktir. Ikincisi ise yabanci sermaye-
nin iilkeye cekilmesidir.

Tiirkiye refahini artirmak igin eger ser-
maye hasila katsayisini artirma yolunu
secerse iiretimde verimlilik artisi sag-
lanmalidir. Verimlilik artis1 teknoloji ve
“know-how” gerektirdiginden yabanci
dogrudan sermaye ihtiyact bir kez daha

kendini hissettirmistir. Ancak burada
dikkat edilmesi gereken nokta YDY’le-
rin 6grenme, rekabet, teknoloji transferi-
ni yerli firmalara aktarmasidir.

Tiirkiye, makroekonomik istikrari zayuf,
diinyada en yiiksek kamu aciklar1 olan,
2000 yilina kadar diinyada belli bash til-
keler icinde en ytiiksek enflasyona sahip
ve reel faizi de ytiksek bir tilke goriinii-
miindedir. Bu sebeple nitelikli YDY"yi
tlkesine ¢cekmesi diistik bir olasiliktir.
Yabanci yatirimcilar, yiiksek kamu, 6zel
sektor ve hane halki borglar1 olan, enf-
lasyon ve reel faizleri yiiksek olan Tiir-
kiye'nin durumunu kritik olarak deger-
lendirmektedir. Bu nedenle Tiirkiye'ye
yatirim yapmanin rasyonel olmayacagi-
n1 distinmektedir.
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