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Ozet

Kiiresellesme ile birlikte uluslararasi ticaretin artmasi, dogrudan yabanci
yatirimlarda 6nemli bir artisa neden olmustur. Ozellikle gelismekte olan
iilkeler, tasarruf agiklarini kapatmak, sahip olmadiklari modern teknolojiye
ulagmak, igsizlik oranlarini azaltmak ve ihracat artirarak ekonomik biiyiimeyi
hizlandirmak amaciyla yabana yatinmcilara gesitli tesvikler sunmusglardir.
Tiirkiye Cumbhuriyeti de kurulusundan bu yana gegen yiiz yillik tarihinde
yabanci yatirimlara karst zaman zaman farkli yaklagimlar sergilemig
olmasa da genel olarak ilimli politikalar izlemigtir. Bu ¢aligmada, Tiirkiye
Cumbhuriyeti’nin ilk yiiz yilinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
gelisimi, DYY’ye kars1 uygulanan politikalar ve mevcut verilerin izin verdigi
olgtide DY Y’nin sektorel dagilimi incelenecektir.

1. Giris

20. yiizyilda kiiresellesmenin baglamasiyla birlikte uluslararas: ticaret
hacminde meydana gelen egsiz artiglar, finansal mobilitenin yani sira yabanci
yatirimlar1 da giindeme getirdi. Yabanci yatirimlar, yatirnm igerigine gore
dogrudan yabanci yatirim ve portfoy yatirimi olmak tizere iki gesittir. Portfoy
yatirimu, bir iilke vatandaginin bagka bir tilkedeki finansal varligi satin almasi
olarak tanimlanabilir. Dogrudan yabanct yatirnm ise bir iilkede ikamet
eden kisginin bagka bir iilkede ikamet eden bir isletmede (dogrudan yatirim
yapilan igletme) kalict bir ilgi olugturma amaciyla yaptigi sinir Otesi yatirim
kategorisidir (OECD, 2008; Cifgi vd., 2018). Bu tanimdaki kalict ilgi ile
kastedilen sey, dogrudan yatirimcinin dogrudan yatirim yapilan igletmenin
en az %10 oy hakkina sahip olmasidir. Dogrudan yabanci yatirrmimn (DYY)
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bir isletmede oy hakkina sahip olmasi ya mevcut bir isletmeye ortak olmakla
ya da yeni bir igletme inga etmesiyle miimkiin olmaktadir. Dogrudan yabanci
yatirrm (DYY) ile portfoy yatirimi arasindaki en belirgin fark, yatirnmcinin
yatirim yaptig1 isletme iizerindeki etkisi ve kontrol diizeyidir.

1980’lerde ¢oguiilkeninserbest piyasaekonomikogullarini benimsemesiyle
beraber, 6zellikle geligmekte olan tilkeler yabanci yatirimer ¢ekmek igin adeta
yariga girip vergi indirimleri, altyapr yatirimlari, siibvansiyonlar vb. tegvikler
sundular (Gokgeli vd., 2022). Yabanc yatirim gekmek istemelerinin sebebi,
bu yatirnmlardan elde edecekleri sermaye birikimi, istihdam, teknolojik
transfer, bilgi birikimi gibi faydalardir (Aitken ve Harrison, 1999; Aslan ve
Kilig, 2022).

DYY’den beklenen faydalarin saglanmasi igin gesitli galiymalar bazi
onkosullarin olmasi gerektigini savanmugtur. Ornegin, Balasubramanyan vd.
(1999) galigmalarinda DYY’den faydalanabilmek i¢in ev sahibi tilkenin belirli
diizeyde begeri sermayeye sahip olmasi gerektigi sonucuna ulagmiglardir.
Bengoa ve Sanchez-Robles (2003) sadece begeri sermaye degil, ekonomik
istikrar ve serbest piyasa kogullarina sahip iilkelerin DYY’den beklenilen
tayday1 saglayabileceklerini soylemiglerdir. Alfaro vd. (2004) ve Ang (2009)
ise diger ¢aligmalardan farkli olarak sadece finansal sistemi belirli diizeyin
tizerinde olan iilkelerin DYY’den beklenen fayday: elde edebileceklerini ifade
etmiglerdir.

Azman-Saini vd. (2010) ¢aligmalarinda, DYY’den beklenen faydalarin
sadece ckonomik Ozgiirliige sahip olan iilkeler i¢in miimkiin oldugu
sonucuna ulagmuglardir. Li ve Liu (2005) ise yabanci yatirimin, ev sahibi iilke
ile yatirim yapilan iilke arasindaki teknolojik ilerleme farki fazla oldugunda,
ev sahibi iilkenin DYY’den beklenen teknoloji transferi gibi faydalardan
yararlanamayacagi sonucuna varmiglardir. Asamoah vd. (2019) ve Raza vd.
(2021) ise DYY’den yararlanmanin 6n kogulunun, kurumlarin kalitesinin
tyilesmesiyle miimkiin olacagini belirtmislerdir.

Literatiirde, DY Y nin ekonomi iizerindeki etkisi bazi ¢aligmalarda pozitif,
bazi ¢aligmalarda ise belirtilen 6n kogullar saglandig: takdirde pozitif olsa da,
gelismis ve gelismekte olan tilkelerin hemen hemen hepsi yabanci yatirim
gekebilmek igin tegvikler sundugu goriilmektedir. Bu anlayis igerisinde olan
Tiirkiye Cuhuriyeti, kuruldugu tarihten itibaren yabanci sermayeye karst
tlimlt politikalar izleyerek daha fazla DYY ¢ekme yarigina dahil olmustur.
Bundan sonraki boliimde, Tirkiye Cumbhuriyetinin kurulug tarihinden
itibaren 100 yillik tarihi boyunca iilkeye gelen DYY miktarlart ayrinti
olarak ele alinacaktir.
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2. Tiirkiye’nin Ilk Yiiz Yilinda Dogrudan Yabanci Yatirimlarin

Gelisimi

Tirkiye’ye giris yapan DYYlerin sayisal degerleriyle ilgili olarak,
1980 yilindan oncesine ait verilerin sahislarin gabalari ile olugturuldugu
ve kiyaslandiginda ise tutarsiz bilinmektedir (Yavan, 2006). 1980 oncesi
verilerdeki siipheler goz 6ntine alindiginda, daha tutarli ve giivenilir istatistiki
bilgiler sunabilmek adina UNCTAD (2023)’1n verileri baz alinarak, 1980-
2022 yillarma ait DYY giriglerinin milyar dolar cinsinden degerleri grafikler
yardimuiyla sunulacaktir. 1980 yili 6ncesi igin ise DYY girigleri hakkinda genel
bilgiler verilecek; daha fazla DYY ¢ekebilmek igin nasil politikalarin izlendigi
ve bu konuyla ilgili hangi kanunlarmn yiirtirliige sokuldugu anlatilacaktir.

2.1. 1923-1980 Donemi

Tiirkiye Cumhuriyeti’nin ilk iktisat kongresi olan Izmir Iktisat Kongresi,
Cumhuriyet doneminin yabanci sermayeye bakis agisini anlamamizda
onem tegkil etmektedir. Osmanlrda uygulanan kapitiilasyonlara kargi
olunmast yabanci sermayeye de kargt algis1 yaratsa da Atatiirk, 1923 Izmir
Iktisat Kongresi'nde yaptig1 acilis konugmasinda yabanci sermayeye sicak
baktigini, ancak bu sermayenin Tiirkiye’nin ekonomik bagimsizligina zarar
vermemesi gerektigini ifade etmigtir (Erdilek, 2006). Ayrica, dogrudan
yabanci yatirimin istihdamu artirarak her iki tarafin da kazangh ¢ikacagini
belirtmigtir. Kongredeki tutuma ragmen, yabanci sermaye hakkinda
hiikiimet iiyelerinden farkli diigiinceleri olanlar olsa da 1920 yillarda
yabanci sermayeli kuruluglarin sayisinda artiy goriilmistiir. Cumhuriyet
donemindeki yabanci sermayeyi tesvik edici politikalarin bir bagka 6rnegi
ise 1927 yilinda sanayi yatirimlarini tegvik amaciyla ¢ikarilan Tegvik-i
Sanayi Kanunuw’dur. Cikarillan kanunun temel amaci, 6zel sektoriin sanayi
yatirimlarini tegvik etmek igin vergi ve giimriik muafiyetleri, arazi ve bina
saglanmasi, elektrik ve su gibi altyap: hizmetlerinin saglanmasidir. Kanun
kapsaminda saglanan tegviklerden ve muafiyetlerden yerli-yabanci ayrimi
yapilmadan herkes yararlanabilmektedir (Dumludag, 2003).

Yabanci sermayeye kargi olan 1liman yaklagim, 1929 yilinda ortaya ¢ikan
ckonomik buhranla beraber tersine donmeye basglamigtir. 1929 Biiyiik
Buhran, tiim diinya tlkeleri gibi Tiirkiye’nin de ekonomisini olumsuz
etkilemistir. Ekonomik istikrar1 saglamak ve Tiirk Liras’nin degerinde
istikrart saglamak amaciyla 1930 yilinda Tiirk Parasimin Kiymetini Koruma
Kanunu (TPKK) ¢ikarilmigtir. Bu kanunla beraber, Tiirkiye’nin doviz
rezervlerini kontrol altina almak amaciyla yurtdigina sermaye gikiglart
denetim altina alinmistir. Tiirk Liras’'mi yabanci paralarla degisimi de
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kisitlanmugtir. Boylece yabanci yatirimlarin karlarini serbestge kendi veya
bagka {ilkelerine transferi kisitlanmugtir. 1930’larda benimsenen devletgilik
anlayigiyla  beraber yapilan bazi yabanci sermayelerin  millilegtirilmesi,
yabanci sermaye giriglerini tamamen engellemese de sermaye giriglerinde
azalmaya yol agtig1 yadsinamaz. Sonug olarak, hem 1929 Biiyiik Buhran’m
hem de devletgilik ilkesinin benimsenmesiyle beraber iilkeye gelen yabanci
sermaye yatirimlarinda 1930’lu yillarda gerileme yaganmustir.

1945 yilinda Tkinci Diinya Savasr'nin sona ermesiyle birlikte uluslararast
arenada liberal politikalar benimsenmeye baglanmig ve uluslararasi ticarette
artiy yaganmigtir. Bununla beraber yabanci sermaye hareketliliginde de artig
olmugtur. ABD tarafindan saglanan Marshall yardimlarindan Tirkiye de
vararlanmig ve devlet¢ilik esasina dayanan sanayilesme yerine daha liberal
anlayigla sanayilesmenin merkezine 6zel sektorii ve yabanct sermayeyi
koymugtur. Yabanci sermayeyi gekebilmek ve ekonomik faaliyetleri artirmak
i¢in Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu gergevesinde 1947 yilinda
13 sayili karar ¢ikarilmistir. Bu kararla beraber kambiyo rejimine dair 6nemli
diizenlemeler yapilmugtir. Yine bu kararnameyle beraber iilkenin yararmna
ve ihracatinin lehine oldugu miiddet¢e yabanci yatirrmeilarin karlarinin bir
kisminin yurtdigina ¢ikarilmasina izin verilmigtir (Kogtiirk ve Eker, 2012).

1950 yilinda liberal egilimin hiz kazandigi diinyada Tirkiye de bu
egilime ayak uydurmaya devam etmis ve 5583 sayilt kanun ¢ikararak yabanci
girisimcilere transfer garantisi vermistir (Selik, 1961). Yine 1951 yilinda
yabanci sermayenin sanayilesmedeki katkisint artirmak ve daha fazla yabanci
yatirimei gekmek amaciyla 5821 sayili Yabanci Sermaye Yatirimlarini Tegvik
Kanunu ¢ikarilmigtir. Bu kanun gergevesinde yabanci firmalara elde ettikleri
karlarini sermayelerinin %10’unu gegmemek kaydiyla transfer etme garantisi
verilmistir. Tegvik kanunuyla yabanci firmalarin faaliyet alanlar1 bayindirlik,
ulagtirma, enerji vb. olarak belirlenmistir. 1953 yilinda yaganan iklim kogullar1
tarimsal {irlin ihracatinda daraltict etki yaparken, ithalattaki artiy 6demeler
bilangosundaki bozulmayr hizlandirmigtir (Dumludag, 2013). Dovizde
yaganan darbogazi agmak ve 6demeler dengesindeki bozulmayi iyilestirmek
amactyla 5821 sayili kanunla arzulanan yabanci yatirimi ¢ekemeyen Tiirkiye,
1954 yilinda 6224 sayili Yabanci Sermaye Yatirimlarini Tegvik Kanunu
cikarmugtir. 6224 sayih kanunun bir 6nceki (5821 sayili) kanundan en
belirgin farki, kar transferindeki %10’luk kisitlayict oranin kaldirilmis olmasi
ve yerli firmalarin tiretim yapabildigi her alana, iilkenin menfaati oldugu
stirece yabanci yatinmlarin da girebilme olanaginin saglanmasidir. Bu
sebeple 6224 sayili kanun, doneminin en liberal yabanci yatinm kanunu
olarak goriilmiistiir (Karluk, 1983).
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Her ne kadar 6224 sayili kanun liberal olsa da yabancilar agisindan bazi
sorunlu yonleri mevcuttur. Kanundaki “iilkenin ekonomik kalkinmasina
faydalr” ifadesinin subjektif olmasi itibariyle yabanci yatirrm bagvurularini
inceleyen komisyon, bu kriteri saglamadigi yoniinde kanaat getirerek bir¢ok
bagvuruyu reddetmistir. Yine bu yabanci yatirim degerlendirme agamasinda
biirokratik iglemlerin uzun siirmesi, yabanci yatirrmer agisindan bagka bir
sorun olarak algilanmigtir. Aym1 zamanda o dénemde yaganan ekonomik
ve siyasal istikrarsizlik da arzu edilen yabanci yatirnmin oniindeki bagka bir
engel olmugtur. Sayilan sebepler neticesinde 1950-1960 doénemi boyunca
yabanci yatirrm beklentilerin altinda gergeklegmistir.

1960 yilinda planli doneme gegisle beraber saglanan ekonomik biiyiime,
yabanci yatirimlarin giiveninin tesis edilmesi agisindan 6nemli bir geligmedir.
Siyasi istikrarin saglanmasiyla beraber yabanci yatirimlarda artig goriilmistiir.
Fakat 1960l yillarda gelen yabanci yatinmcilarin i¢ borglanmay1 tercih
etmeleri sebebiyle beklenen doviz girigi saglanamamistir. Tuncer (1968),
yabanci yatirimlar tegvik etmek amaciyla Amerika tarafindan saglanan ve
Marshall Plan’nin bir pargast olan Cooley fonlarnin %77’sinin yabanci
sirketler tarafindan kullanildigini ifade etmistir.

1960’larin sonlarinda meydana gelen siyasi ve ekonomik istikrarsizlk,
yabancl yatirnmlar {izerinde azaltici etki yapmugtir. 1970’lerin baginda
yabanc1 yatirimlarin ekonomik kalkinmaya ve tiretimde kullanilan teknolojik
gelismeye katki yapmasi vurgulanirken, bir sirketin en fazla %49unun
yabancilar tarafindan sahip olunabilecegi kisit1 getirilmistir. Ayrica, yabanci
sirketlerin ihracata katkisini artirmak igin toplam satiglarin en az %51 kadar
ihracat yapilmasi sart1 getirilmistir (Ashkin, 1972). Yabanci sermaye iizerine
yapilan baskinin artmasi ve 1975-1978 yillar1 arasinda ABD tarafindan
uygulanan ambargo, hem ithalat hem de ihracat alaninda problemlere sebep
olarak yabanci yatirimlar {izerinde negatif etki yapmug ve yabanci yatirimlarin
bagka iilkelere kaymasina neden olmustur.

Ithal ikameci anlayisimin devam ettigi 1970’lerin sonunda, ithalati ucuz
tutmak i¢in gereginden fazla degerli tutulan Tiirk Lirasi ihracati olumsuz
yonde etkilemistir. Yan sanayinin yeterince gelismedigi ortamda ithal
ikamecilik anlayiginin devam etmesi, ara girdilerde ithalata olan bagimlilig
daha ¢ok artirarak doviz ihtiyacini artirmig ve doviz darbogazina sebep
olmugtur. Ayrica, oligopol piyasa iiretim yapan firmalarin maliyetlerini
azaltma girigimine diismeden fiyatlar1 artirmasi, ekonomik bozulmay:
tetikleyen bagka bir sebep olarak goriilmektedir.
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2.2.1980-2000 Donemi

1980 yilindan itibaren neredeyse tiim diinya {ilkeleri (Sovyetler Birligi
ve onun etkisinde kalan birkag tilke harig) liberal piyasaya ayak uydurmaya
baglamig ve dig ticarette serbestlesme yolunu se¢mislerdir. Diinyada kabul
edilen sisteme Tiirkiye de kayitsiz kalmamig ve sisteme entegre olmak
adina 24 Ocak 1980°de, “24 Ocak kararlar1” olarak anilan yapisal reform
programini benimseyerek disa agilma yolunu se¢mistir (Oztiirk vd., 2008).
24 Ocak kararlar1 gergevesinde sabit kur sisteminden esnek kur sistemine
gecilmis, ithalatin tizerindeki kisitlayict uygulamalar kaldirilmug, tasarruflart
tesvik etmek amaciyla faizler piyasada dalgalanmaya birakilmig, piyasa
mekanizmasinin etkinligini artirmak amaciyla uygulanan siibvansiyonlarin
kademeli olarak kaldirilma karari alinmus, biitge agiklarint azaltmak amaciyla
kamu harcamalarinin azaltilmasi planlanmug ve serbest piyasa ekonomisine
entegre olmak amaciyla fiyatlar iizerindeki kontrollerin kaldirilmasi
amaglanmugtir. Benimsenen kararlar goz 6niine alindiginda, 24 Ocak Tiirkiye
igin doniim noktalarindan biri olarak goriilmektedir.

24 Ocak kararlariyla benimsenen liberallesme politikalar1 ve ihracata
dayali biiylime modeli dig ticarette serbestlesmeyi beraberinde getirmis
ve yabanci yatirimcilar: da ¢ekmeye baglamistir. Sekil 1°de 1980 ile 2000
tarihleri arasinda Tiirkiye’ye yapilan DYY’lerin dolar cinsinden degerleri
gosterilmigtir. Goriildiigi tizere 1981 yilinda yabanci yatirrmlar daha 6nce hig
erigemedigi 100 milyon dolar seviyesine ¢ikarak rekor kirmigtir. 1981-1987
donemi boyunca ortalama 100 milyon dolar diizeyinde dalgalanan yabanci
yatirim giriglerinde asil sigrama 1987-1989 doneminde meydana gelmis ve
1989 yilinda gelen dogrudan yabanci yatirrm miktart 700 milyon dolara
yaklagmugtir. Bu denli sigramanin temel sebeplerinden biri, 1989 yilinda
gikarilan 32 sayili kararla Tiirk Liras’nin tam konvertibiliteye ge¢mesidir.
Bu kararla beraber bireyler ve sirketler doviz iglemlerini serbestge yapmasi,
sermaye hareketleri serbest birakilarak yabanci yatirrmlarin Tiirkiye’ye, Tiirk
vatandaglarin ise yabanci {ilkelere yatirim yapmasi miimkiin hale gelmistir.
Merkez Bankas1 da kur rejimini serbest birakarak piyasadaki kosullar altinda
belirlenmesine olanak saglamistir. Alman kararlarin neticesinde yabanci
yatirrmlarin ilgisi Tiirkiye’ye kaymig ve DYY miktarinda biiyiik sigramalar
yaganmistir.

Tiirkiye’ye gelen yabanci yatirnmlarin dolar cinsinden degeri 1990°lara
gelindiginde 1 milyar dolara yaklagmis olsa da yildan yila kiigiik artig ve
azalbiglar geklinde dalgalanmigtir. Bu yillarda gelismekte olan iilkelerin
gektigi DYY’lerle Tiirkiye’yi kiyas ettigimizde 1990°h yillarda Tiirkiye’nin
bu konuda rakip iilkelerin gerisinde kaldigi goriilmektedir. Ornegin,
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1990 yilinda Tiirkiye’ye benzer sekilde Brezilya’ya gelen DY Y nin yaklagik
1 milyar dolar iken, 1994 yilinda 4 milyar dolar seviyesine ¢ikmig, 2000
yilinda ise 33 milyar dolara erigmistir. Tiirkiye ise 2000 yilinda ilk defa 1
milyar dolar degerinde DYY ¢ekmeyi bagarmugtir. Ayni sekilde, 1990%a kadar
DYY ¢ekebilme konusunda benzer degerlere sahip olan Tayland ve Cin’in de
200011 yillara geldiklerinde en az 3 kat daha kadar daha fazla DYY ¢ektikleri
goriilmiistiir.

Dogrudan Yabanci Yatirnmlar

Milyar Dolar ($)
e o o o g
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(=]

198019811982198319841985198619871988198919901991199219931994199519961997199819992000
Yillar

Sekil 1. 1980-2000 Yillar: Boyunca Tiivkiye’ye Gelen Dogrudan Yabanc: Yatwun
Miktarlar

Kaynak: UNCTAD (2023)

Sonug olarak, Tiirkiye 1990’1 yillarda DYY konusunda biiyiik bir sigrama
gostermis, fakat 2000’ yillarin baginda bu biiyiik artist siirdiirememis ve
1 milyar dolara ulagmustir. Rakip {ilkelerle kiyaslandiginda ise Tirkiye’nin
DYY g¢ekme konusunda onlarin gerisinde kaldigr goriilmiistiir.

2.3.2001-2022 Donemi

2001 yiinda yasanan krizin etkisiyle beraber Tiirkiye’de yaganan
makroekonomik istikrarsizlik, ekonominin kiigiilmesi ve finans piyasasinda
meydana gelen bozulma yabanci sermayenin ¢ikigina sebep olmugtur. 2001
krizinin DYY {izerindeki olumsuz etkisi, $ekil 2’den de gozlenebilecegi
tizere, 2001 yilinda 3.3 milyon dolar olan yabanci yatirim miktar1 2002
yilinda 1 milyon dolara gerilemesi seklinde kendisini gostermistir. Krizin
olumsuz etkisini dagitmak ve yatirrm ortamin iyilestirmek tizere 2003
yilinda 4875 sayih Dogrudan Yabanci Yatinmlar Kanunu ¢ikaridmig ve
daha oncesinde izin ve onay gerektiren prosediirlerden vazgegilerek izin
sistemine ge¢is yapilmustir (Karuk, 2007). Cikarilan kanunla beraber
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yabanci yatirimeilarla yerli yatirimcilar tamamen ayni haklara sahip olmus,
kar transferleri konusunda hi¢bir kisitlama kalmamug, yabanc yatirnmeilarla
yaganabilecek muhtemel uyusmazlikta uluslararasi tahkim ve diger ¢o6ziim
mekanizmalarmin kullanilmast miimkiin hale gelmis, yabanci yatirimlar
cekebilmek i¢in bazi vergi muafiyetleri, altyapr yatirimlari, vergi indirimi
gibi tegvikler uygulanmistir. Uygulanan kanunun DYY iizerindeki olumlu
etkilerini Sekil 2°de goérmek miimkiindiir. 2003 yilinda 1.7 milyon dolar
degerinde olan DYY’ler hizlica yiikselise ge¢mis, 2007 yilina gelindiginde ise
tarihinin en yiiksek degeri olan 22 milyon dolar civarina ulagmistir. DYY’deki
bu artiga etki eden bagka bir olaymn ise 2005 yilinda Avrupa Birligi ile tam
dyelik miizakerelerinin oldugu tahmin edilmektedir. Yapilan miizakere
goriigmeleriyle beraber gerek siyasi alanda gerekse ekonomi, hukuk,
sosyal ve kiiltiirel alanlarda bir takim reformlara gidilmig, bu girisimler de
Tiirkiye’deki ilimh yatirim ortamini yabanci yatirimlar i¢in daha cazip hale
getirerek DYY’de rekor artiga sebep olmustur.

2008 kadar siiren cazip yatirnm ortamimn 2009 yilinda diinyada
meydana gelen kiiresel krizle beraber bozuldugu goriilmektedir. 2009
yilinda yaklagik 19 milyon dolar degerinde olan DYY’nin 2009 yilinda 8
milyon dolara civarina diigmesi, diinyada yagsanan ekonomik krizin DYY’ler
tizerindeki olumsuz etkisini gosteren en 6nemli istatistiki bilgiler arasindadr.
2009 kiiresel krizin olumsuz etkileri 2010’a kadar devam etmis, yabanci
yatirimcilari tekrar cezbetmek amaciyla kriz sonrasinda uygulanan bir takim
ckonomik reformlar ve tegvik politikalartyla beraber 2010 sonrast donemde
DYY’lerde tekrar artig goriilmiigtiir. 2015 yilina gelindiginde ise son on yilin
en biiyilkk DYY degerine ulagilarak yaklagik 20 milyon degerinde yabanci
yatirim gekilmistir.

2018 yilina kadar tilkeye gelen DYY degerlerinde yaganan dalgalanmalar
2019 yilinda yaganan korona viriisiiyle beraber tiim diinya iilkelerinde oldugu
gibi Tiirkiye’ye gelen DYY miktarinda 6nemli diigiislere neden olmustur.
2020 yilinda son on yilin en diigitk DYY miktar1 olan 7.7 milyon dolar’a
diiserek dip yapmugtir. 2021 yilinda koronanin ekonomiye ve uluslararasi
ticarete yonelik olumsuz etkilerinin bertaraf edilmeye baglanmasiyla,
Tiirkiye’ye yapilan yabanci yatirimlarin degeri 13 milyon dolarin iizerine
¢ikmustir.
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3. Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Sektorel Dagilimi

Bir iilkeye gelen dogrudan yabanci yatirimlarin miktart 6nemli oldugu
kadar hangi sektore geldigi de ¢ok 6nemlidir. Ciinkii farkli sektorlere gelen
DYY’nin ekonomik biiylimeyi artirict etkisi veya teknoloji transferi gibi
avantajlart sektorden sektore gore degisebilir. Ornegin, birincil sektore
gelen yabanci yatirnmin ekonominin diger sektorleriyle olan baglantisinin
(backward ve forward linkage) kisitli olmasi sebebiyle beklenen avantajlarin
elde edilmesi miimkiin olmayabilir. Ozellikle madencilik sektoriine gelen
yabanci yatirimlar, o alanda monopol giicii elde ederek yerli firmalarin
girigini engelleyebilir ve ekonomik gelismeye olumsuz yonde etki edebilir
(Khaliq and Noy, 2007). Nunnenkamp ve Spatz (2003) birincil sektore
gelen DYY’nin dogal rezerv kesfetmesi durumunda Hollanda hastaliginin
ortaya ¢ikabilecegini soylemislerdir. Hollanda hastaligi kisaca su sekilde
ozetlenebilir: Tk olarak kesfedilen dogal maden iilkenin ihracatinda
onemli artiglara sebep olmakta ve parasinin diger paralar kargisinda agiri
degerlenmesine neden olarak diger sektorlerin ihracatina engel olmakta,
boylece ekonomik dengesizligine neden olmaktadir. Ote yandan bu sektore
gelen yiiksek miktardaki DYY, tilkenin dig 6demeler bilangosundaki agigin
kapanmasina yardimci olmaktadir (Aykut and Sayek, 2007). Sonug olarak
birincil sektoriin ekonomik biiytime iizerindeki etkisi literatiirde gokea
tartistimakta ve etkisi hakkinda fikir birligi bulunmamaktadir.
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Uretim sektorii ise diger sektorlerle en ¢ok iliskisi olan sektordiir. Bu
sebeple bu sektore gelen DYY’lerin ekonominin diger kismiyla olan siki
baglarindan dolay1 o {ilkenin ekonomik biiyiimesine en fazla katki saglamasi
beklenmektedir (Alfaro, 2003; Wang, 2009). Bu sektore gelen DYY’nin
istthdam {izerindeki etkisi diger sektorlerden daha fazladir. Yabanci
tirmalarda istihdam edilen isgiler, o firmanin getirdigi ileri teknolojileri
kullanarak verimliliklerini arttirirlar. Kendilerini bu konuda gelistiren
is¢iler, yerli firmalar i¢in ¢aliymaya basladiklarinda yabanci firmalarda
calisirken Ogrendikleri bilgi ve becerileri oraya tagtyarak bilgi transferinin
ger¢eklesmesini saglarlar (Hanafy and Marktanner, 2019). Ayrica diger yerli
firmalar, bu sektorde yer alan yabanci rakipleriyle miicadele edebilmek igin
verimliliklerini arttirirlar. Son olarak, yabanci firmalarla i birligi yaparak
onlarin sahip oldugu yurt dig1 aglarindan faydalanip kendi dig baglantilarini
giiclendirebilirler. Sayilan sebepler dolayisiyla ekonomi tizerindeki en fazla
olumlu etkiye sahip olan DYY’nin bu sektore gelen DYY oldugu sonucuna
ulagan birgok ¢aliyma mevcuttur (bkz. Alfaro, 2003; Aykut and Sayek, 2007;
Doytch and Ucar, 2012).

Hizmet sektoriine gelen DYY’nin ekonomik gelisme iizerindeki etkisi
ise hizmet sektoriinde yer alan altsektorler sebebiyle karmagiktir (Aykut
and Sayek, 2007). Alt sektor olan finansal aktivite kismma gelen DYY,
o iilkenin finansal gelisimine yardimc olarak ekonomik geligmeye katki
saglayabilmektedir. Fakat altyap: kismina gelen DYY, o alanin gartlar1 geregi
yiiksek sabit maliyetlere katlanarak dogal monopol giicii elde edebilmekte ve
kar odakli hareket ederek etkinligi azaltip yerli firmalarin o alana girmesine
set ¢ekebilmektedir. Bu sebeple literatiirde bazi ¢aligmalar hizmet sektoriiniin
ekonomik biiylimeye katki saglayacagini ifade ederken (bkz. Alfaro, 2003;
Vuvd., 2008), bazilar1 ise olumsuz etkisinin oldugunu savunmuglardir (bkz.
Vu ve Noy, 2009; Ingham vd., 2020). DYY’nin sektorel dagilimiyla ilgili
olan veriler OECD’s International Direct Investment Statistics Yearbook’ta
yaymlanmaktadir. Fakat sektorel verilerin Tiirkiye igin yayinlanan ilk yil
1992°dir. Bu sebeple DYY’nin sektorel dagilimi verilerini 1992-2021
donemi igin derlenip Grafik 3’te sunulmugtur.

Grafik 2°den goriilecegi itizere, 2000 yilna kadar Tirkiye'ye girig
yapan genel DYY miktarinda yiiksek artiglar olmadigt igin DY Y nin girig
vaptigt sektorler arasinda biiyiik farklar yoktur. Hizmet sektOriiniin diger
sektorlerden belirgin olarak daha fazla DYY gektigi 2001 yili, ayn1 zamanda
toplam DYY degerinin ilk defa 3 milyar $in iizerine ¢iktigr yildir. Fakat
2001 yilinda yaganan kriz sebebiyle yabanci yatirimlarin azalmasi, hizmet
sektortinde de kendisini gostermig, bu sektore gelen DYY miktar1 yaklagik
4’te 3 oraninda azalmigtir. Hizmet sektoriine gelen DYY’nin degeri, diger
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sektorlere gelen yabanci yatinmlardan 2003 yili itibariyle fazla olmaya
baglamig ve 2009 krizine kadar en ¢ok DYY ¢eken sektor olmustur. 2008’1
yillarda hizmet sektOriiniin bu denli yiiksek olmasindaki 6nemli paya sahip
olan olay, Avrupa’nin yedinci biiyiik sirketi olan CEZ’in 386 milyar $
odeyerek Akenerji'nin %37.4’ini satin almasidir (Kogtiirk ve Eker, 2012).
Kriz sonrasi yillarda, 2012 yili harig biitiin yillarda hizmet sektoriine gelen
DYY’nin degeri diger iki sektoriin iizerinde seyretmistir. Mevzubahis zaman
diliminde itiretim sektoriine gelen DYY’nin de degeri birincil sektoriin
tizerinde seyretmis, 2009 kriziyle beraber yine bu sektore gelen DYY
degerinde de azalig olmugtur. Kriz sonrasi iiretim sektoriine gelen DYY’de
yeniden artig olmus, 2012 yilinda hizmet sektoriine gelen DYY degerini
yakalasa da diger yillarda hizmet sektoriiniin altinda fakat birincil sektortin
tizerinde dalgalanmigtir. Son olarak birincil sektore ¢ekilen DYY degerine
baktigimizda, 1992-2021 yili boyunca siirekli olarak hem hizmet sektoriine
hem de iiretim sektoriine gelen DYY degerlerinin gerisinde kalmugtir.

Tiirkiye’ye yapilan DYY miktarnim 2001 yili itibariyle biiyiik kismi
hizmet sektoriine gelmistir. Diinya konjoktiiriine baktigimizda da 2001 yili
itibariyle geligmekte olan iilkelerin piyasa ekonomisine yonelme konusunda
epeyce yol almasi, dig ticaret hacminde yiikselislere sebebiyet vermigtir.
Yine bu yillarda artan sermaye hareketliligi finansal piyasalarin geligmesini
beraberinde getirmigtir. Finansal piyasalarda yaganan gelismeler, bu alana
yapilan DYY degerlerinde biiylik artigina neden olmus, bu artigta hizmet
sektoriiniin altinda yer alan finansal aktiviteler kaleminde izlenmistir. Ayrica
2000’i yillarda 6zellikle geligmekte olan iilkelerin yabanci yatirimcilar gekme
yarigina girmeleri alt yapilarini geligtirmekten miimkiin olmustur (enerji,
telekomiinikasyon vs.). Teknolojik yetersizlikten dolayr bu gelismeleri
saglayabilmeleri yine bu alanda yabanci yatirimlara ihtiyag duymalari, hizmet
sektoriine gelen DYY’lerin diger sektorlere kiyasla daha fazla olmasina neden
olmustur.
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Dogrudan Yabanci Yatirinmlarim Sektorel Dagilimlari
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Uretim sektorii de hizmet sektorii kadar olmasa da DYY’den énemli pay
alan sektorler arasindadir. Ozellikle is¢i maliyetlerin goreceli olarak daha
ucuz oldugu Asya iilkeleri, yabanci yatinmailar tarafindan cazibe merkezi
haline gelmistir. Uretimlerini bu iilkelere kaydiran yatinmecilar, gelismekte
olan iilkelere giden DYY degerlerinde artiga sebep olmuslardir. Tiirkiye’nin
de Avrupa’ya olan jeopolitik konumu, tagima maliyetlerini azaltmada 6nemli
bir unsur olarak tretim sektoriine gekilen DYY’lerde pay sahibi olmustur.
Birincil sektor ise bu iki sektore kiyasla getirisi daha az oldugu ve Tiirkiye’nin
yeralt1 zenginliklerinin Orta Dogu gibi fazla olmamasi sebebiyle bu sektore
gelen yabanci yatirim miktart sunulan zaman boyunca diigiik kalmistir.

4. Sonug

Kiiresellesmeyle  birlikte uluslararasi  tiacretin  artmasi, Ozellikle
gelismekte olan iilkelere yapilan dogrudan yabanci yatirnmlarin artmasina
sebep olmugtur. Yabanci yatirimi yapan agisindan yatirrm yapma sebepleri
ucuz emek giiclinden yaralanmak, yatinm yapilan {ilkenin jeopolitik
konumundan faydalanmak, iilkenin i¢ dinamiklerini iyi bilen bir firmaya
ortak olarak onun bilgisinden faydalanmak ve iilkenin sundugu tegviklerden
faydalanmak olabilmektedir. Yatirnmi ¢ekmek isteyen iilkenin amaci ise
yabanci yatimmcinin sahip oldugu teknolojiyi igsellestirerek o teknolojiye
sahip olmak, yabanci firmanin sahip oldugu bilgi birikiminden ve yonetim
seklinden faydalanmak, ihtiya¢ duydugu sermaye birikimine kavugmak,
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istihdam artigtyla beraber igsizlik oranini azaltmak ve ihracat artigina katki
saglamak gibi amaglarla DYY ¢ekmeyi arzulamaktadir.

Tiirkiye Cumhuriyet’nin yabanci sermayeye yaklagimu, tarihsel siiregte
gesitli degisiklikler gosterse de genel olarak yabanci sermayeden yararlanmak
iizere DYY’ye kargt thmli politikalar uygulanmustir. Tzmir Tktisat Kongresi
(1923) ile baglayan bu siiregte Mustafa Kemal Atatiirk, yabanci sermayeyi
olumlu kargilarken, Tiirkiye’nin  ekonomik bagimsizhgin1  koruma
gerekliligini de vurgulamugtir. 1927°de ¢ikarilan Tegvik-1 Sanayi Kanunu ile
hem yerli hem de yabanci sermaye tegvik edilmistir. Ancak, 1929 Biiyiik
Buhran’ ve sonrasinda 1930’larda benimsenen devletgilik politikalari yabanci
sermaye giriglerinde diigiise neden olmustur. 1945 sonrast dénemde, Tkinci
Diinya Savagr’'nin sona ermesiyle birlikte daha liberal ekonomik politikalar
benimsenmis ve yabanci sermayeyi ¢ekmek igin gesitli tegvikler uygulanmugtir.
1950°lerde gikarilan kanunlar, yabanci yatirimeilara transfer garantileri ve
sanayilesme tegvikleri sunmugtur. Ancak, 1960’ yillarin sonuna dogru
yaganan ekonomik ve siyasi istikrarsizliklar nedeniyle yabanci yatirimlar
beklenen seviyeye ulagamamistir.

1980’ler, Tirkiye’nin liberal ekonomik politikalar benimseyerek diga
agildig1 bir donem olmugtur. 24 Ocak Kararlari ile serbest piyasa ekonomisine
gegls yapilmig ve 1989°da Tiirk Lirasrnin tam konvertibilitesi saglanmuistir.
Bu donemde yabanci yatirimlar artiy gostermistir. 2000’ler, Tiirkiye’nin
yabanci yatirimlart ¢ekme konusunda 6nemli adimlar attign bir donemdir.
2003’te ¢ikarilan Dogrudan Yabanci Yatirnmlar Kanunu ile yabanc ve yerli
yatirimcilara egit haklar taninmig ve gesitli tegvikler sunulmustur. 2007
yilinda yabanci yatirimlar rekor seviyeye ulagmistir. Ancak, 2009 kiiresel
ekonomik krizi nedeniyle DYY miktarlarinda azalma olsa da sonraki yillarda
yeniden yiikselis gortlmiistiir 2019 yilinda korona viriis nedeniyle tiim
diinya uygulanan kisitlamalar yabanci yatirimlardaki diigiisii beraberinde
getirmisler, fakat 2021 yili itibariyle yeniden yiikselis goriilmiigtiir.

Yabanci yatirimlarin sektorel dagilimina baktigimizda, 2000 yili itibariyle
her zaman hizmet sektoriine gelen yabanci yatirrm miktarmin iiretim ve
birincil sektorden daha fazla oldugu goriilmektedir. Benzer sekilde, tiretim
sektoriine gelen DYY miktar1 da her zaman birincil sektoriin iizerinde
seyretmistir.

Sonug olarak, Tirkiye’nin ilk 100 yillik tarihinde yabanci yatirimlara
karg1 sicak bakilmig, 2000’11 yillar itibartyla yabanc yatirim girig miktarinda
onemli artiglar olmugtur. Ancak, kendisinin rakibi sayilacak bazi tilkelerle,
ornegin Brezilya ve Tayland ile kiyaslandiginda, onlarin gerisinde kaldig:
goriilmektedir. Bu sebeple, daha dogru tegvik ve ekonomik politikalarla daha
fazla yabanci yatirimer ¢ekmek Tiirkiye ekonomisine fayda saglayacaktir.
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