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OZET

Hem gelismis iilkeler hem de gelismekte olan {ilkeler i¢in Dogrudan yabanci
sermaye yatirimlart onemli bir finansman kaynagidir. Calismada, Tiirkiye’de istikrar
kavrami ile Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 arasindaki iligkiyi 6lgmek ig¢in
VAR analizi yapilmistir. Analizde, 2003-2017 yillar1 incelenmistir ve sonugta ¢ikan
bulgulara gére DYSY’yi en fazla etkileyen degisken yine kendisi olmus, kendinden

sonra Tiife Bazli Efektif Doviz Kuru en etkili olan degisken olmustur.

Iktisat literatiiriinde, uluslararasi sermaye hareketlerinin iilkelerin i¢ ve dis
denge sartlarinda ne tiir etkiler yarattigi yogun tartisilan konular arasindadir.
Ozellikle son 20 yilda kisa vadeli sermaye hareketlerinin yarattig1 kiiresel krizlerin
sayisinda yasanan artis ve bu hareketlerin bir tilkedeki krizi diger llkelere tagima
kapasitesi literatiirdeki caligmalarin artisinda en 6nemli nedenlerden biridir. Bununla
beraber uzun vadeli yatirnmlarin dogru kullanildig: takdirde makroekonomik istikrara

avantaj sagladigi arastirilmalarda siklikla goriilmektedir.

Bu caligsma, Tirkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve
makroekonomik istikrar arasindaki iligkiyi incelemeyi amac¢lamaktadir. Bu
baglamda, birinci boliimde dogrudan yabanci sermaye yatirimi tanimi ve tiirlerine
iliskin kavramsal cerceveye yer verilecektir. ikinci béliimde makroekonomik
istikrara iligkin c¢esitli siniflandirmalar ve istikrarin yabanci sermaye yatirimlari
acisindan 6nemi incelenecektir. Ugiincii boliimde ise Tiirkiye’de makroekonomik
istikrar ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina iliskin sayisal verilere yer
verilecektir. Son bdliimde ise dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ve
makroekonomik istikrar arasindaki iligkiyi test etmek amaciyla ekonometrik analiz
gergeklestirilmistir.

Anahtar Sozciikler

Dogrudan Yabanci Sermeye Yatirimi, Makroekonomik Istikrar, VAR
Analizi, Finansman Kaynaklari, Etkilesim.
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ABSTRACT

Foreign Direct Investment is a major source of financing for both developed
and developing countries. In this study, the concept of stability in Turkey, Foreign
Direct VAR analysis was performed to measure the relationship between Capital
Investments. In the analysis, the years 2003-2017 were examined and according to
the findings, the most influential variable was the one that was the most influential
variable, and the CPI-based Effective Exchange Rate was the most influential

variable after itself.

In economics literature, it is a matter of intense debate about the effects of
international capital movements on the internal and external equilibrium conditions
of the countries. In particular, the increase in the number of global crises created by
short-term capital movements in the last 20 years and the capacity of these
movements to carry the crisis in one country to other countries are one of the most
important reasons for the increase in the studies in the literature. However, it is
frequently seen in research that long-term investments provide a macroeconomic

stability advantage if used correctly.

This study aims at examining the relationship between foreign direct
investment and macroeconomic stability in Turkey. In this context, in the first part, a
conceptual framework for definition and types of foreign direct investment will be
given. In the second part, various classifications and the importance of
macroeconomic stability in terms of foreign capital investments will be examined. In
the third part, numerical data relating to macroeconomic stability and foreign direct
investment in Turkey will be given. In the last part, an econometric analysis was
conducted to test the relationship between foreign direct investment and
macroeconomic stability.

Keywords
Foreign Direct Investment, Macroeconomic Stability, VAR Analysis,
Funding Sources, Interaction.
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GIRIS

Yurtici tasarruflarin yatirnmlari finanse etmek i¢in yetersiz olmasi durumunda
iilkeler, yabanci tasarruflar iilke igine ¢ekerek yurtici tasarruf ve yatirim arasindaki
acig1 finanse etmeye calisirlar. Bu ise, dis kredi, bor¢lanma veya iilkeye yabanci
sermaye girisi ¢ekmekle miimkiindiir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde daha
siddetli sekilde goriilen bu finansman ihtiyaci, bir yandan iilke i¢indeki tasarruf
yetersizligini gidererek yatirim-tasarruf esitliginin saglanmasina ve diger yandan
doviz arz ve talebinin birbirine esitlenerek doviz kuru tlizerinde olumlu etkilerin
ortaya ¢ikmasimna imkan tanimaktadir. Bir iilkenin yabanci sermaye yatirim
cekebilme kapasitesi ise, lilkenin bazi ekonomik ve sosyal kistaslar1 saglamasiyla
dogrudan iligkilidir. Literatiirde bu kistaslarla ilgili olarak ¢ok sayida siniflandirma
bulunmaktadir. Ancak bunlarin biiyiik cogunlugu, ekonomik ve siyasi istikrar {izerine

yogunlagmustir.

Tiirkiye’de yabanci sermaye yatirimlar ile ilgili gelismelere bakildiginda asil
gelismenin 1980 yili sonrast donemde yasandigi goriilmektedir. 24 Ocak 1980
istikrar kararlariyla birlikte iilke, ithal ikameci biiyiime modelini terk etmis ve disa
acik bilyiime modelini benimsemistir. Istikrar kararlartyla gerekli diizenlemeler
yapilarak yabanci sermaye girisini hizlandiracak bir zemin hazirlanmaya
calisilmistir. 2003 yilina kadar diisiik diizeyde kalan yabanci sermaye yatirimlari, bu
yil itibariyle ¢ikarilan Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu ile énemli bir artis

gostermistir.

2003 yili dncesinde artan dolayli yabanci sermaye girisiyle birlikte tilke dig
risklere daha agik hale gelmis ve Ozellikle 1990’11 yillarda daha c¢ok kisa vadeli
sermaye giriginin yaganmasinin tetikledigi makroekonomik istikrarsizliklar nedeniyle
yabanct sermaye yatirimlarinin  makroekonomik etkileri daha ciddi sekilde

tartisilmaya baglanmistir. Bu baglamda bu calismada, makroekonomik istikrar ve

1



dogrudan yabanci sermaye hareketleri etkilesimi segilen gdstergelerden hareketle

irdelenmistir.

Calismanin birinci boliimiinde 6ncelikle dogrudan yabanci sermaye kavramu,
kapsam1 ve tiirleri aciklanacaktir. Ardindan Tiirkiye’deki tarihsel gelisimine yer
verilecektir. Ikinci boliimde, ekonomik istikrar kavraminm tammi, gesitli
siniflandirma tiirleri ve Tiirkiye’de ekonomik istikrar kararlarima yer verilecektir.
Ugiincii béliimde ise, Tiirkiye’de ekonomik istikrar ve dogrudan yabanci sermaye

yatirimlari etkilesimi sayisal veriler 15181nda irdelenecektir.



BiRINCI BOLUM
DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI: TANIMSAL
VE TEORIK CERCEVE

1.1. YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

Az gelismis ya da gelismekte olan {lkelerin gelisim siireglerini
tamamlamalari, llkelerinin ekonomik temelinin saglamlagmasini gergeklestirerek,
gelismislik diizeyine varabilmeleri adina yatirim girisimlerinde bulunmak ve bunu
devam ettirebilmek zorunluluk arz etmektedir. S6z konusu iilkeler bu yatirimlarin
yapilmas: adina sermaye gereksinimi duymaktadirlar. Ulkelerin sahip oldugu ig
kaynaklar kafi gelmiyorsa iilkeler s6z konusu problemi ¢6zmek adina, i¢ kaynaklar
vasitastyla karsilanmasi miimkiin olmayan kisimlarin temini maksadiyla {ilkenin
disinda ye alan kaynaklar vasitasiyla ihtiya¢ duyulan sermayeyi kendi iilkelerine

getirtmek durumunda kalacaktir (Demircan, 1971: 93).

Ulkelerin karsilign olan meblagi daha sonra ddemesini gerceklestirmek
maksadiyla dis kaynaklar vasitasiyla temin edecegi ve ekonomisine dahil edecegi

mali ya da teknoloji anlamindaki membalara yabanci sermaye denilmektedir (Uras,

1979: 19).

Yabanci sermayeye ait yatirimlar farkl yollarla icra edilmektedir. S6z konusu
sermaye bagislama yoluyla gerceklestirilebilecegi gibi bor¢ alma (kredi) yoluyla da
meydana gelebilir. Bir baska yol ise; dogrudan gerceklestirilen yatirimdir. Dogrudan
seklinde gerceklestirilen yabanct yatirimlar ve dis bor¢glanma hususlarinda hangi tiir
sermaye girisinin daha etkin oldugu tartisilmasiyla birlikte su sekilde bir belirleme
gerceklestirilebilir. Distan bor¢ alma vasitasiyla elde edilen sermaye kisa vadeli

olarak diislindiigiimiizde c¢ekici gelebilir. Zira bu sermayenin kisa vadede iilke
3



ekonomisine girme imkani mevcuttur. Lakin dogrudan yatinm yoluyla proje
hazirlanmasi, iiretime gecilmesi vb. siireclerin uzun olmasi nedeniyle tesisler uzun
vadede meydana ¢ikmaktadir. Fakat dis bor¢ alma seklindeki ortaya ¢ikan krediyle
ilgili faizler ve anapara O6demesi bir engel olusturacagi diisliniilebilir. Ek olarak
alinmis olan kredinin harcandig1 yer tiiketim ise sorunun ¢ok biiyiikk oldugu

sOylenebilir. Bahsi gegen nedenlerle dogrudan yatirim seklinin secilmesi gerekir.

Yabanci sermaye yatirimlari; dig-denizasiri-uluslararas: yatirimlar seklinde
adlandirilmaktadir. Fakat uluslararasi yatirnm ve uluslararasi ticaret birbirine
karistirllmamalidir (Aypar, 1980: 32). Soyle ki uluslararasi ticaretlerde mal,

uluslararasi yatirimlarda ise etken hareketleri asil 6geler olarak kabul edilmektedir.

1.2. YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ CESITLERI

Ekonomi bakimindan yatirim, bir iilkenin ekonomisinde herhangi bir
donemde sermayeye ait stogu (liretim araglar1 toplami) arttirmaya yonelik olarak
yapilan harcamalar; yabanc1 yatirimlar ise yatirilmaya elverisli olan kaynaklarin hem
kisiler hem de kurumlar vasitasiyla bir diger iilkeye aktarilmasi seklinde ifade

edilmektedir (Erdogan, 2012: 1-2).

Yabanci yatirimlar; portfoy yatirimlari, dogrudan yatirimlar ve diger

yatirimlar seklinde tice ayrilarak irdelenmektedir:

+ Dogrudan Yatirimlar: Oz sermaye, yeniden yatirilan kazanglar, diger

sermaye.

* Dolayli Yabanci Sermaye Yatirimlar1 (Portfoy Yatirimlari): Net varlik,

para piyasasi enstriimanlari, finansal tiirevler, tahvil ve senetler.

* Diger Yatirimlar: Ticari krediler, nakit ve mevduatlar, diger varlik ve
yikiimlilikler, IMF (Uluslararasi Para Fonu) bor¢ ve kredileri, diger borglar
(Erdogan, 2012: 2).

Dolayli Yabanci Sermaye Yatirimlar:: Portfoy yatirimlart seklinde de

adlandirilan dolayli yabanci sermaye yatirimlarina baska bir ifade ile sicak para da
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denilmektedir. Dolayli yabanci sermaye yatirimlari kisa vadeli yatirimlar olarak ifade
edilmektedir. Kisa vadeli yatirnm olma o6zelligi ise iilkede mevcut olan hem
ekonomik hem de politik risklerden kag¢inmaya calismak, kisa vadede kazang
saglama isteginden kaynaklanmaktadir. Dolayli yabanci sermaye yatirimlar: bir kriz
aninda tilkeyi hemen terk etmekte ve iilkeyi terk eden sermayenin biiyiikliigline bagl

olarak krizin boyutu derinlesmektedir (Giin, 2004: 269).

Gelisme asamasindaki iilkeler i¢in sermaye girisi dis kaynakli bir mali sok
olup; sermaye gereksinimi biiyiik borcu yliksek olan iilkeler i¢in bu sok (6zellikle
kisa vadeli ise) ilk olarak her ne kadar kurtaric1 gibi goriinse de, sokun konjonktiirel
olmasi, iyilesmeyi sadece gecici kilacagi i¢in bir risk olarak goriinmektedir. Bundan
dolay1 gelismekte olan iilkelerin {ilkeye giren yabanci sermayenin belli bir donem
sonunda geri donecegi ihtimalini diisiinmesi gerekmektedir. Ciinkii sermaye ¢ikisiyla
s0z konusu iilkelere iliskin uluslararasi rezervler diismekte ve tehlike arz eden bir
diizeye gerileyerek, paralarin reel olarak asir1 degerlemesini de beraberinde
getirmektedir. Bunlarin sonucunda da sermaye ¢ikislarinin yasandigi ekonomiler,
degisken Olgiilerde krizden etkilenmektedir ve buna bagl olarak da sabit doviz kur
sistemini birakip serbest doviz kuru politikasina ge¢mek zorunda kalmaktadirlar

(Agikalin ve Unal, 2009: 6970).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, genellikle uzun vadede ticari anlamda
gelir saglamak maksatli, sirketin yonetiminde etkiye neden olabilecek seviyede
meydana gelen sermaye yatirimi seklinde tanimlanip ve ¢esitli yollarla meydana
gelebilmektedir. Dolayisiyla DYSY, yeni bir isletmenin kurulusu seklinde
olugmasinin yaninda, sirket birlesimleri, sirketlerin satin alimi ve &zellestirilmesi,
ortak girisimler halinde olusabilmektedir (Erdogan, 2012: 2). DYSY, gelisme
asamasindaki tlkeler agisindan istikrar vadeden bir gelisme adina gereksinim

duyulan 6gelerdendir (Giin, 2004: 269).

Portfdy yatirimlart ile rezerv disinda kalan ticari krediler, IMF kredileri,
mevduat hesaplar1 ve diger varlik ve yiikiimliiliikler ise diger yatirimlar kapsaminda

yer almaktadir (Dinler, 2005: 517).



Sermaye akimlarinin siirdiirtilebilirligi konusunda; iilkeye girisi yapilan
sermaye dogrudan yabanci sermaye bigiminde ise, sermayenin kisa vadeli soklarin
yarattig1 etkiden etkilenmesi ve ¢ikmasi s6z konusu olmamaktadir. Ancak sermaye
akiglart kisa silirede yiiksek gelir saglamayr hedefleyen spekiilatif sermaye yani
portfdy yatirimi ise gelisme asamasindaki iilkelerde arbitraj firsatinin degerlendirilip
getirisinin de alinarak yatirim yapilan iilkeyi terk etmektedirler (Ag¢ikalin ve Unal,

2009: 134).

Yabanct bir iilkeye girmeyi diisiinen bir yatirnmci; kendi iilkesinde iirettigi
mallar1 ihra¢ ederek, girme amacinda oldugu yabanci iilkede bulunan bir isletmeye
kendisine ait teknolojiyi ve marka adin1 kullanima sunmak maksadiyla lisans satisi
gerceklestirerek, piyasaya dogrudan sermaye yatirim yaparak girmektedir (Ozkok,
2003). Ulkemize girisi gerceklestirilen yabanci sermaye sirketlerinin ¢ogunlugu
memlekete yeni bir deger getirmek maksadiyla giris yapan dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari niteligi tagimakta, bunu iilkeye istirakler yoluyla giren yabanci
sermaye yatirimlar takip etmektedir. Agirlikli olarak en diisiik seviyelerde giris
yapan yabanci sermaye yatirimi olarak sube satin almalari bulunmaktadir (Sener,

2013: 191).

1.3. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMI

DYSY, tasarruflart bulunan iilke bu tasarruflar1 bir diger iilkeye yatirim
seklinde degerlendirmesidir. Bu konu ile alakali incelemeler gerceklestiren ve
politika meydana getiren IMF, OECD ve UNCTAD vb. uluslararast1 ekonomik
kuruluslarca onaylanan ortak tanimlamada DYSY, daimi menfaat elde etmek adina
bir iilke ekonomisinde faaliyette bulunan bir sirketin ya da sermayenin bir diger {ilke
ekonomisine devredilmesidir. Boylece bir sermayenin yatiriminin yabanci sermaye
yatirimlar1 olarak goriilebilmesi adina bir tlilkede yerlesik sirketin ya da sermayenin
(tasarruflarin) bir diger iilke ekonomisine gegirilmesi gerekir (Sarisoy ve Kog, 2010:
134). DYSY'nin genel kabul gormiis birgok tanimi yapilmistir, bu tanimlardan

bazilar soyledir:



DYSY, bir isletmenin meydana getirmis oldugu iiretimi, yerlesik bulundugu
iilke smirlarinin ilerisine dagitmak i¢in yabanci memleketlerde iiretimle alakali
tesisler olusturmasi veya hali hazirda yer alan {iretimle alakali tesisleri satin

almasiyla olusan yatirimlar olarak tanimlanabilir (Seyidoglu, 2007: 664).

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilati (OECD) kurallarinda; DYSY bir
iilkedeki yerlesik kisiler veya kuruslarin bir diger iilkeye daimi mali kazang saglamak
adina gergeklestirilen yatirimlar olarak yer almaktadir. Buradaki kalici ¢ikar
kavramindan kastedilmek istenen ise yabanci sermayeyi yatiran ile yatirnm ve

yatirimin denetimi konusundaki uzun stireli bir bagimliliktir (Demircan, 2003: 1).

Dunn (1987)'a gore, DYSY alternatif finansmanla ilgili yontemlerin en
dikkate degerlerinden birisi oldugu sdylenebilir. Bir tilkedeki vatandaslarca bir diger
tilkedeki vatandaslarin isle alakali bir girisimin ya da gergek bir miilkiin hatir1 sayilir
miilkiyet ve yonetiminde yer ya da hisse alinmasi veya hali hazirda olan bir yatirim

miktarinda artigin gerceklestirilmesi olarak tanimlamaktadir (Bal, 1998: 19).

DYSY'min mevzuatimiz olan 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Kanunu'ndaki tanimi ise su sekildedir;
Yabanci sermaye, yabanci yatirimcilarca iilkeye girisi saglanan;

- Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinca alimi ve satimi gergeklestirilen

konvertibl para bi¢cimindeki nakit sermaye,
- Sirket menkul kiymetleri (devlet tahvilleri harig),
- Makine- techizat,
- Sinai ve fikri miilkiyet haklari,

- Ulke smirlari iginden temin edilen, yeniden yatirim amagl kullanilmasi
planlanan hasilat, kar, para alacagi veya ekonomik degere sahip yatirimla iligkili

diger haklar,



- Dogal kaynaklarin mevcut oldugu yerlerdeki arama ve ¢ikarmayla alakali
haklar gibi iktisadi olanaklar dahilinde yeni isletme kurmak ve sube/subeler agmak,
menkul kiymetlerle ilgili borsalarinda haricinde hisseler edinmek, menkul kiymetle
alakal1 borsalarindan minimum %10 hisse orani veya ayni oranda oy hakki taniyan
kazancglar vasitasiyla hali hazirda olan bir isletmeye ortaklik bagi ile bagli olmak

anlamina gelmektedir (Hazine Miistesarligi, 2005).

"Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi" ifadesinde kullanilan "yabanci”
kelimesinin, bir iilkeye ait milli sinirlarin 6tesinde olmayi; "yabanci sermaye" ile ise,
bir iilkede bulunan hali hazirdaki sermaye stokuna, bir diger lilkenin elde etmesi
anlamina gelmektedir. DYSY terimindeki dogrudan ifadesi ise yatirim yapilmasi
maksadiyla lilkeye girisi saglanan sermayeyle beraber degisik oranlarda know-how
(teknik bilgi), teknoloji ve isletmeyle alakali bilgilerin de ev sahipligi yapan iilkeye
getirildigi anlamina gelmektedir (Karluk, 2001: 100).

DYSY'nin yukarida yapilan tanimimna ragmen DYSY ile ilgili yapilan
istatistiklerde bir takim hatalarla karsilagiimaktadir. Bu konuda yapilan en fazla hata

ise;

- DYSY, firmanin mutlak denetimi anlamina gelmemektedir. Lakin
gerceklestirilen bir yatirrmin DY'Y olabilmesi adina %10 oraninda miilkiyet ya da oy

hakkinin yeterli olmasi,

- DYSY, %10 oraninda miilkiyeti olan ve ayni iilkede yerlesik olan iligkisi
olmayan bir grup yatirimcinin birlikte hareket etmesi degildir. DYSY, bir ya da daha
fazla iliski halinde olan yatinmcilarin bir ya da daha fazla iilkede yatirim

gergeklestirmesi demektir,

- DYSY, yatinm yapan kisinin vatandaslik ya da uyruguna iliskin degil,

ikamet adresine iligkin tespit edilmesi,

- Dogrudan yatirim yapan isletmenin, dogrudan yatirimci tarafindan garanti

verilerek aldigi borglarin DYSY olmamasidir (Demirel, 2006: 12).



UDY girisi 2017 Aralik ayinda 1.991 milyon dolar seviyesinde (net)
gerceklesmistir (Tesvik Uygulama ve Yabanci Sermaye Gen. Miid., 2017: 2).

Tablo 1: 2017 Uluslararast Dogrudan Yatirim Girisi (Milyon Dolar)
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Kaynak: Tirkiye Cumhuriyeti Ekonomi Bakanligi, 2017: 2.

Tabloya bakildiginda Avrupa Ulkeleri toplam DDY igerisinde en yiiksek paya

sahip olmustur.
2010-2017 yillarinda bazi iilkelere gore UDY durumlar: su sekilde izlenmistir.

Tablo 2: Ulkelere Gore UDY Tutarlar

Ulkelere Gore UDY Tutarlar1 (Milyon ABD Dolari)

ULKELER = = = = = = = | 5

Q b S Q S b S | 8

1 | Hollanda 486 |1,424 |1,381 |918 2,022 11,184 1,024 1,768
2 |ABD 323 | 1,401 |439 326 334 1,619 338 |171
3 | Avusturya 1,584 2,419 |1,519 |667 31 80 345 326
4 | Ingiltere 245 1906 2,044 |300 1,051 | 585 974 324
5 | Almanya 597 664 491 1,970 | 606 |355 440 | 295
6 | Likksemburg 311 | 562 1,186 | 278 565 [1,252 335 |109
7 |lispanya 205 12,251 |193 581 74 2,305 318 |1,451
8 |Belcika 48 1,495 139 60 38 767 13 226
9 |Fransa 623 1,000 |86 217 287 165 90 107
10 | Yunanistan 436 |111 58 68 52 48 0 0
11 | Rusya 2 762 11 1,433 |723 | 747 723 |5
12 | Azerbaycan 12 1,266 |338 803 884 [839 661 | 1,009
13 | Birlesik Arap Emirlikleri | 104 | 89 52 176 115 |80 26 28
14 | italya 25 111 154 148 488 |180 87 124
15 | Japonya 347 231 106 439 257 314 454 295
16 | Isvicre 123|233 454 204 149 | 177 339 |52
17 | Suudi Arabistan 39 9 439 39 10 17 21 9
18 | Kuveyt 193 |43 271 185 197 |7 73 56
19 | Katar 52 50 46 469 8 350 420 |100
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20 | Liibnan 29 45 315 573 35 0 152 |2

i1k 20 Ulke Toplam 5,784(15,072(9,622 9,854 |7,926|11,071 | 6,833 | 6,457
Diger 472 11,064 [1,139 | 669 706 1,006 |701 |986
TOPLAM DUNYA 6,256 | 16,136 | 10,761 | 10,523 | 8,632 | 12,077 | 7,534 | 7,443

Kaynak: TCMB: 2018, Mayis 22.

1.4. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMININ ONEMIi

Dogrudan yabanci sermayenin iilkelere girisi ile s6z konusu {ilkelerdeki
firmalarin ulusallagsmasi saglanmis olmaktadir. Boylece s6z konusu iilkede yer alan

isletmeler diinya Ol¢eginde rekabet edebilir hale gelmektedir.

Diinya’da, dogrudan yabanci sermaye ile ilgili yatirimlarin yapilma sekli, akis
yonii ve fonksiyonunda igerisinde yer alinan teknolojik degisikliklere, zamana,
ekonomik ve siyasal degisimlere, kullanilan araglara, ekonomik biitiinlesme
hareketlerine, tiiketici tercihlerine gibi unsurlara dayanarak degisiklikler meydana
gelmektedir. Yapilan yatirimin miktarlarina tesir edebilen S6z konusu unsurlarin
farkinda olunmasi ve takip edilmesi dogrudan yabanci sermayenin gerceklestirilecegi

tilkeler bakimindan 6nemlidir (Bayraktar, 2003: 39).

1.5. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMININ HUKUKI
BOYUTU

Tiirkiye’de 1929 yilina kadar, sadece DYSY ile ilgili degil genel olarak
yabanci sermaye ve doviz denetimine iligkin herhangi bir diizenleme yapilmamuistir.
1447 sayili “Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu’nun 30.05.1930
tarthinde yiiriirliige girmesiyle yabanci sermaye ile ilgili sartlar belirtilmis ve
diizenlemeler yapilmaya baslanmistir. Aslinda, yabanci paralarin alim ve satiminin
Maliye Bakanligi’nin iznine tabi oldugu Kanun’da yabanci sermayenin gelis ve
transfer sartlarina iliskin dogrudan bir hiikiim bulunmamaktadir. Fakat “1447 sayili
“Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu” bu alanda yapilan ilk diizenleme
olmas1 ve sonraki ¢alismalara 1s1k tutmasi bakimindan olduk¢a onemlidir. DYSY
1954 yilinda Tirkiye’de 6224 sayili “Yabanci Sermaye Kanunu ile resmiyete

kavusturulmustur. 6224 sayili Kanunla yabanci sermaye sahibi isletmelerin ve
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subelerin kurulmast ve gerceklestirdikleri faaliyetlerle alakali izin sistemi
uygulanmaya baslamistir (Salantur, 2009: 79). Boylece {ilkelerin kalkinmasi fayda

saglayacak olan dogrudan sermaye yatirimlarinin 6nii de agilmis olacaktir.

1.6. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMINDA
BELIRLEYIiCi UNSURLAR

Dogrudan yabanci sermaye yatirimina girislerinin gruplandirilmasini yazarlar
farkli bi¢cimde toparlamistir. “Arz ve talep yonlii belirleyiciler” (Tuselman,1999;
Torrisi, 1985), “geleneksel ve geleneksel olmayan etkenler” (Nunnenkamp, 2002),
“itict ve cekici etkenler” (Kar ve Tatlisoz, 2008; Lipsey, 2000), “Maliyetle ilgili
etkenler- Yatirim g¢evresini zenginlestirici etkenler-Makroekonomik etkenler ve

ilkenin kalkinma stratejisi” (Hakro ve Ghumro, 2007) seklindedir.

DYSY girislerini belirleyen bu unsurlart sdyle aciklayabiliriz. Tuselman
(1999) ; DYSY ile iliskili mekansal belirleyicileri arz ve talep yonli olarak ikiye
ayirmaktadir: Arz yonliiler niteliksel ve niceliksel hususiyetleri mevcuttur. Emek
maliyetleri ve kurum vergileri niceliksel iken, emegin niteligi ve yasallarla
diizenleme yapanlarin getirmis olduklar1 diizenlemeye iliskin sinirlamalarin
mevcudiyeti ve seviyesi ise nitelikseldir. Talep yonliiler, pazarin hacmi, yatirim

yapilmasi planlanan mevkiin cografi ve kiiltiirel nitelikleri sayilabilir.

Nunnenkamp (2002) tarafindan yapilan geleneksel olan ve geleneksel
olmayan etkenlerin siniflandirilmasi ise farkli bir bakis acisina sahiptir. Burada eger
kiiresellesme ile 6ne ¢ikan etkenler soz konusu ise "geleneksel olmayan etkenler"
seklinde isimlendirilmektedir. Ev sahipligi yapan iilkedeki niifusun genisligi, kisi
basina tekabiil eden gelir, yonetime ait darbogazlari, pazarlara girisle alakali siirlar
ve risk etkenlerini gelencksel unsurlardan olusmaktadir. Tamamlayici iiretim
etkenleri, ortalama egitim siiresi (kaliteli emegin olusmasi i¢in gecen siire), vergiler-
istihdam sartlari, emek piyasasinda yer alan diizenlemelere iligkin maliyet etkenleri

ise geleneksel olmayan unsurlari meydana getirmektedir.

Baska bir siniflandirma ise itici ve ¢ekici etkenlerdir (Kar ve Tatlisdz, 2008;
Lipsey, 2000). Dogrudan yabanci sermayenin iilke ekonomisine girmesinde iilke
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icindeki ve disindaki ekonomik gelismeler énemli rol oynamaktadir. Iktisatcilarin
bazilar1 sermayenin belirlenmesinde dis kosullarinin, daha 6nemli oldugunu iddia
etmektedirler. Bu dis kosul etkenleri itici etkenler (pusheffects) olarak

adlandirilmaktadir.
Bu itici etkenler;
- Bolgesel Ticaret Anlagsmalari,

- Gelismis Ulke Piyasalarinda Meydana Gelen Kazancin Diismesi Ve Diisiik

Faiz Oranlaridir.

Kimi iktisat uzmanlar1 ise sermaye bilesenlerinin belirlenmesinde sermayenin
egilim gosterdigi iilke ekonomisinin daha 6nemli oldugunu o6ne siirmektedir. Bu

etkenler de cekici etkenler (pulleffects) olarak adlandirilmaktadir.
Bu ¢ekici etkenler;

- Sermayeye ait hareketlerin {izerinde mevcut olan denetimlerin kaldirilmasi
ve finansal serbestlesme, Ulasim ve haberlesme teknolojilerindeki ilerlemeler,
Gelisme agamasinda olan iilkelerin hala kesfedilmeyen pazar olmalari, Hammadde
ve isglici maliyetindeki ucuzluk, Vergideki oranlar, Ddviz kuruyla alakali
politikalar, Mali tesvikler, Ozellestirmeyle ilgili uygulamalar, Makroekonomik

istikrar, biirokrasinin kalitesi ve politik istikrardir.
Hakro ve Ghumro'a gore ise;

1) Maliyetle ilgili etkenler (Ev sahipligi yapan iilkeyle sermaye girisinin
yapildig1 iilkeler arasindaki dikkate deger maliyetle ilgili farkliliklarinin ortaya

cikmasi, yatirimla alakali mevkiin tercihine biiytik ol¢tide tesir etmektedir)

2) Yatirimin ¢evresini zenginlestirmeyle alakali unsurlar (DYSY liberallesme
paketi, vergiler-siibvansiyonlar, para biriminin konvertibilitesi ve fiyatlarin

denetiminden olusmaktadir)
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3) Makroekonomik etkenler ve iilkeyle alakali kalkinmaya yonelik stratejileri
(Burada yabanci firmanin lisanslama, ihracat veya bagska cesitli yollarla ev sahipligi
yapan lilkeye hizmet sunmaktan ziyade, dogrudan yatirim yapmasina olanak taniyan
etkenler) bahsedilmektedir. Hali hazirda bulunan ve potansiyel pazar hacmi unsuru

bu etkenler arasinda dikkat ¢ekicidir (Hakro ve Ghumro, 2007: 2).

1.6.1. Politik Etkenler

Pazar arayan DYSY adina ev sahipligi yapan iilke pazarinin hacmi, pazarin
gelismeye acgikligi, hem bdolgesel hem de kiiresel pazarlara intikaldeki kolayliklar,
ilkeye ait tiiketicilerin tercih yelpazesi, pazarin yapist ve yerel ticaretteki
gelismislikler onemlidir. Zira iilkenin pazarmin gelisme hizi ve genis hacimli olmasi

yabanci yatirimeilar i¢in daha fazla talep ve karlilik demektir (Efe, 2002: 15).

Pazar biiyiikligliniin tespitinde oOl¢ii olarak kullanilabilecek ekonomik
degiskenler, niifus, GSMH, GSYIH ve biiyiime oranlar1 sayilabilir. Ozellikle
gelismekte olan tilkelerde pazar biiyiikligi DYSY'yi ¢ekmede 6nemli bir etken, sozi
edilen bu etkenlerde yasanan sikintilar ise gelismekte olan {ilkeler agindan 6nemli bir
¢ikmaz olarak goriilmektedir. Ornegin, kisi basina GSMH'de meydana gelen énemli
artiglar DYSY'yi olumlu, aksine bir durum s6z konusu oldugunda ise olumsuz
etkilemektedir. Benzer sekilde GSMH ve biiylime oranlar1 da yabanci yatirimciya,
bir ekonomideki pazar biiyiikliigli ve potansiyel pazar biiyiikliigii hakkinda 6nemli

ipuglart vermektedir (Aydin, Basar ve Coskun, 2007: 505).

Yabanci iilkelerdeki kaliteli, bol ve ucuz hammadde kaynaklarina ulagmak,
tiretimde kullanabilecek nitelikte ve nicelikte bol ve ucuz isgiicli firsatlarini elde
etmek dogrudan yatirimlar ile gerceklestirilmek istenenler arasinda yer almaktadir

(Sariaslan, 2014: 366).

Glinlimiiz diinyasinda bir iilkede mevcut olan hammaddenin zenginligi s6z
konusu iilke adina bir olanak 6zelligini siirdiirmektedir. Fakat hizli bir sekilde
emekten tasarruflar elde etmeye yarayan yeni teknolojilerin kesfedilmesi ve s6z
konusu teknolojilerin ¢ok uluslu sirketlerce sik sik kullanimiyla iggiiciindeki ucuzluk
izafi olarak 6nemini kaybetmektedir. Toplam maliyetlerdeki iscilik maliyetlerinin
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%10-15 gibi nispeten az seviyede devam etmesi bu yoOnelimi destekledigini
gostermektedir. Bu duruma karsin, iist diizey yoneticilerin gelismis lilkelerde mevcut
maliyetlerin hizla artmasi ile uluslararasi arenadaki yatirim yapmak isteyenlerin
egitimli insan gilicii ihtiyacina cevap verebilen gelisme asamasinda olan iilkeleri
se¢cmesine sebep olur. Cok uluslu isletmeler uluslararas: ¢apta yogun rekabetlerin
yasandig1 ve {riinlerin gelistirmesinde hizmete ait kalitenin 6nemli oldugu bir
durumda, egitimli ve yiiksek beceriye sahip isgiiclinii elinde bulunduran iilkeleri

tercih etmeye yoneltmektedirler (Efe, 2002: 16).

Doéviz kurlarindaki ani diisiis ya da yiikselisler; karliligi dogrudan etkiledigi
icin yabanci yatirimcilar tarafindan takip edilmekte; reel doviz kurundan dolayi
meydana gelebilecek risklerden kagimmak isteyen yatirimcilarin yatirim kararlarini
degistirebilmektedir. Degisken ya da istikrarsiz makroekonomik politikalar,
belirsizligin  derecesini artiracagindan dolayr uluslararast firmalara sorun
yaratmaktadirlar. Ornegin; diisiik enflasyon orani, yatirmmin yapilacagi iilke
agisindan, ekonomik istikrarin 6nemli bir isareti olarak kabul edilebilir nitelikte
goriinmektedir. Ayni sekilde yiiksek enflasyon oranindan hiikiimetlerin biit¢elerini
dengede tutamayacaklarim1 isaret edebilecegi gibi, merkez bankalarinin para
politikalarinda basarisiz olmalarina da yol agabilecegi anlasilabilmektedir (Aydin,
Basar ve Coskun, 2007: 505-506). Diisiik enflasyonda, biiyiime ve karliligin
potansiyeli artacagindan imalat sanayine yatirim artisinda bu husus Onemli

goriinmektedir (Aslanoglu, 2011: 71).

Genel ekonomi politikalarinin unsurlar1 arasinda dis ticaret politikasi da yer
almaktadir. Ag¢ik ekonomiler ihracat ve ithalatin yapildigi ekonomiler olup; ihracat
ve ithalata yonelik sinirlamalarin  boyutu ise iilkelerin agiklik derecesini
gostermektedir. DYSY'nin belirlenmesinde acikligin  anlamliligi  bakimindan
gecerliligini koruyan mevcut hipoteze gore; birgok yatirim projesinin ticaret edebilir
sektorlere yonelmesi varsayimiyla uluslararasi ticaret konusunda iilkeye ait ticari
disa acgiklik derecesi karar almada dikkate deger bir etken olarak goriilmektedir

(Batmaz ve Tekeli, 2009: 23-24).
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Yeni yatirimlar i¢in tasarruf miktarlar1 yeterli seviyelerde olmayan gelismekte
olan tilkeler, isttihdam yaratma ve teknoloji transfer etme amaciyla DYSY'yi ¢ekmek
hususunda 6nemli tesvikler ve devlet destekleri saglamaktadir. Saglanan bu tesvikler
ve devlet destekleri yatirim ve iretim maliyetlerini 6nemli Olclide asagiya

cekmektedir (Sariaslan, 2014: 367).

Biiylimenin DYSY {izerindeki tesirinin net anlagilabilmesi adina, hem hizli
hem de yavas biliylime oranlarint barindiran iki ya da ikiden fazla {ilkenin
kiyaslanmasi gerekir. Digerlerine nazaran biiyiime egiliminde olan ekonomiler
isletmelere, digerlerine gore daha iyi firsatlar1 sundugu bilinmektedir (Ac¢ikalin, Giil

ve Yasar, 2006).

Ana yollar1, demiryollar1 ve ulagim sistemlerinin ev sahipligi yapan iilkelerin
biiylikliigii nispetinde uygunluk arz etmesi, DYSY'nin {ilkeye giris yapmasini
cogaltmakta; telekomiinikasyonla ilgili hizmetlerin ¢ogalmasi, siire agisindan
tasarruflar saglanmakta, iletisimde ve bilgi toplamadaki maliyetleri azalttigi

goriilmektedir (Ar1 ve Ozcan, 2010).

Finansal piyasalar, firmalarla bor¢ verenleri ve yatirimcilart birbirine
baglamaktadir. Iyi bir alt yapr da firmalar1 miisterilerine ve tedarikgcilerine
baglamakta ve modern iiretim teknolojilerinden yararlanmasina imkéan tanimaktadir.
Gelismis finansal piyasalar, 6deme hizmetleri sunmakta, tasarruflari harekete
gecirmekte ve yatirim yapmayi arzulayan firmalara finansman imkanlari sunmakta ki
tim firmalar boylelikle yatirim firsatlarin1 degerlendirebilmektedirler (Bulut, 2009:
90-91).

Ev sahipligi yapan {ilkenin; ulasim, iletisim ve dagitim konularinda
kolayliklar saglayacak gelismis bir alt yapida ve ulasim aginin gelismis olmasi,
organize sanayi bolgelerinin bulunmasi, iletisim ve enerji harcamalarinin paylariin
yuksek olmasi DYSY'yi etkileyen etkenler arasinda yer almaktadir (Batmaz ve

Tekeli, 2009: 28).
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1.6.2. Ekonomik Etkenler

Dogrudan sermaye igin pazar arayan ev sahibi iilke icin pazar genisligi,
bolgesel ve kiiresel konumu bakimindan pazarlara ulagsma olanag, iilkeye o6zgi
tilkketici tercihleri, pazar yapisi, pazarin gelisme hizi ve yerel ticaretin gelismisligi
biiylik 6nem arz etmektedir. “Ciinkii yabanci yatirimcilar agisindan talep ve karliligi
arttiran en Onemli faktorlerin basinda yatirim yapilan iilkenin pazar genisligi ve

gelisme hiz1 gelmektedir (Efe, 2002: 15)”.

Pazar biyiikligliniin tespitinde oOl¢ii olarak kullanilabilecek ekonomik
degiskenler, niifus, GSMH, GSYIH ve biiyiime oranlar1 sayilabilir. Ozellikle
gelismekte olan tilkelerde pazar bliyiikliigli DYSY'yi ¢ekmede 6nemli bir etken, sozii
edilen bu etkenlerde yasanan sikintilar ise gelismekte olan iilkeler agindan 6nemli bir
cikmaz olarak goriilmektedir. Ornegin, kisi basina GSMH'de meydana gelen énemli
artislar DYSY'yi olumlu, aksine bir durum s6z konusu oldugunda ise olumsuz
etkilemektedir. Benzer sekilde GSMH ve biiylime oranlar1 da yabanci yatirimciya,
bir ekonomideki pazar biiyiikliigli ve potansiyel pazar biiyiikliigii hakkinda 6nemli

ipuglart vermektedir (Aydin, Basar ve Coskun, 2007: 505).

Yabanci iilkelerdeki kaliteli, bol ve ucuz hammadde kaynaklarina ulagmak,
iiretimde kullanabilecek nitelikte ve nicelikte bol ve ucuz isgiicii firsatlarin1 elde
etmek dogrudan yatirimlar ile gerceklestirilmek istenenler arasinda yer almaktadir

(Sariaslan, 2014: 366).

Bir iilkenin hammadde bakimindan zenginligi, o iilke icin firsat niteligini
glinimiizde de hala korumaktadir. Ancak hizla emek tasarrufu saglayan yeni
teknolojilerin gelistirilmesi ve bunlarin ¢ok uluslu sirketler tarafindan yogun bigimde
kullanilmastyla ucuz isgiicii izafi olarak onemini yitirmektedir. Toplam maliyetler
icinde is¢ilik maliyetlerinin yiizde 10-15 gibi diisiik bir diizeyde seyretmesi bu
egilimi destekler nitelikte goriinmektedir. Bu duruma karsin, iist diizey yoneticilerin
gelismis tlkelerdeki maliyetlerinin hizli artis1 ile uluslararasi yatirnmeilarin iyi
egitilmis insan gliciine sahip gelismekte olan iilkeleri tercih etmesini kaginilmaz

kilmaktadir. Cok uluslu sirketler diinya ¢apinda rekabetin hizla arttigi ve {iriin
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gelistirmesinde hizmet kalitesinin 6ne ¢iktig1 bir ortamda, egitimli ve yliksek becerili

isgiicline sahip tlkeleri tercih etmeye yoneltmektedirler (Efe, 2002: 16).

Doéviz kurlarindaki ani diisiis ya da yiikselisler; karliligi dogrudan etkiledigi
icin yabanci yatirimcilar tarafindan takip edilmekte; reel doviz kurundan dolay:
meydana gelebilecek risklerden kagcinmak isteyen yatirimcilarin yatirnm kararlarini
degistirebilmektedir. Degisken ya da istikrarsiz makroekonomik politikalar,
belirsizligin  derecesini artiracagindan  dolayr uluslararast firmalara sorun
yaratmaktadirlar. Ornegin, diisik enflasyon orani, yatirimin yapilacag: iilke
acisindan, ekonomik istikrarin 6nemli bir isareti olarak kabul edilebilir nitelikte
goriinmektedir. Ayni sekilde yiiksek enflasyon oranindan; hiikiimetlerin biitgelerini
dengede tutamayacaklarini isaret edebilecegi gibi, merkez bankalarinin para
politikalarinda basarisiz olmalarma da yol agabilecegi anlasilabilmektedir (Aydin,
Basar ve Coskun, 2007: 505-506). Diisiik enflasyonda, biiyiime ve karliligin
potansiyeli artacagindan imalat sanayine yatirim artisinda bu husus Onemli

goriinmektedir (Aslanoglu, 2011: 71).

Genel ekonomi politikalarinin unsurlari arasinda dis ticaret politikasi da yer
almaktadir. Acik ekonomiler ihracat ve ithalatin yapildig1 ekonomiler olup; ihracat
ve ithalata yoOnelik simirlamalarin boyutu ise iilkelerin agiklik derecesini
gostermektedir. DYSY'nin belirlenmesinde acikligin  anlamliligi  bakimindan
gecerliligini koruyan mevcut hipoteze gore; birgok yatirim projesinin ticaret edebilir
sektorlere yonelmesi varsayimiyla uluslararasi ticarette iilkenin ticari disa agiklik
derecesi karar vermede Onemli bir etken olarak goriilmektedir (Batmaz ve Tekeli,

2009: 23-24).

Yeni yatirimlar i¢in tasarruf miktarlart yeterli seviyelerde olmayan gelismekte
olan tilkeler, isttihdam yaratma ve teknoloji transfer etme amaciyla DYSY'yi ¢ekmek
hususunda 6nemli tesvikler ve devlet destekleri saglamaktadir. Saglanan bu tesvikler
ve devlet destekleri yatirnm ve iiretim maliyetlerini 6nemli Olclide asagiya

¢cekmektedir (Sariaslan, 2014: 367).
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Biiylimenin DYSY {izerindeki tesirini daha iyi anlayabilmek i¢in, hizli ve
yavas bliylime oranlarma sahip iki ya da daha fazla {lkenin karsilagtiriimasi
gerekmektedir. Daha hizli biiyliyen ekonomiler firmalara, nispi olarak daha iyi
firsatlar sunmakta bagka bir ifadeyle daha iyi kar olanaklar1 saglamaktadir (Acikalin,
Giil ve Yasar, 2000).

Ana yollarin, demiryollarimin ve ulasim sistemlerinin ev sahibi iilkenin
biiylikliigiine uygun olmasi, DYSY'nin {lkeye girislerini ¢ogaltmakta;
telekomiinikasyon hizmetlerinin artmasi, zamandan tasarruf saglamakta, iletisim ve

bilgi toplama maliyetlerini azaltmaktadir (Ar1 ve Ozcan, 2010).

Finansal piyasalar, firmalarla bor¢ verenleri ve yatirimcilart birbirine
baglamaktadir. Iyi bir alt yapi da firmalari miisterilerine ve tedarikgilerine
baglamakta ve modern iiretim teknolojilerinden yararlanmasina imkan tanimaktadir.
Geligmis finansal piyasalar, 6deme hizmetleri sunmakta, tasarruflar1 harekete
gecirmekte ve yatirim yapmay1 arzulayan firmalara finansman imkanlar1 sunmakta ki
tim firmalar boylelikle yatirim firsatlarim1 degerlendirebilmektedirler (Bulut, 2009:

90-91).

Ev sahibi iilkenin; ulasimi, iletisimi ve dagitimi kolaylastiracak gelismis bir
alt yapisinin olmasi, ulagim aginin gelismis olmasi, organize edilmis sanayi
bolgelerinin olmasi, iletisim ve enerji harcamalarinin paylarimin yiliksek olmasi

DYSY'yi etkileyen etkenler arasinda yer almaktadir (Batmaz ve Tekeli, 2009: 28).

1.6.3. Yerel Etkenler

DYSY’nin bir iilkeye girmesi asamasinda s6z konusu iilkeye ait yerel
etkenler 6nem arz etmektedir. Ancak bu yerel etkenler DYSY icin hem avantaj hem

de dezavantaj yaratacak derecede unsurlardir. Bu unsurlar agsagida yer almaktadir.

Potansiyel dogrudan yabanci sermaye yatirimcisini yatirim yapmaya
yoneltmek icin tanitim ve rehberlik hizmetlerini iginde barindiran yatirim tesvik

programlari, yatirim yapilmasi planlanan iilkede gorev alacak yabanci caliganin
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yasam standardiyla alakali olanaklarin mevcudiyeti, ev sahibi iilkeye yapilacak

DYSY'yi etkileyen etkenler arasinda yer almaktadir (Kaymak, 2005: 91).

Uygulama ve hizmet yonlendirmesi yerine yatirimcilarin asir1 kontrol altina
aliabilmesi icin bir¢ok gereksiz izinler ve denetimler istenmektedir. Bunun sonucu,
genel olarak agir ve hantal idarenin ¢ikardig: giigliikler sonucunda; kurumlar arasi
yetki savast ve ayni izinlerin bir¢ok kurum tarafindan istenmesi, dolayisiyla
yatirimeilarin siireci hizlandirmak igin yaptiklar: gayri maddi 6demeler, karmagik ve
sik degisen yasal gerceve, yolsuzluklar gibi hususlar ortaya ¢ikmaktadir (Demiroglu,

2012). Bu hususlarda DYSY 'nin iilkeye girigini zorlastirmaktadir.

Yolsuzlukla alakali alginin iist diizeyde, seffat anlamda bir kiiltiiriin mevcut
olmadig iilkelerde, saglikli olmayan bir ekonomik biiylimenin ve son derece iist
diizey bir maliyetli liretimin ka¢imilmaz olup; s6z konusu vaziyet biitiin {ilke
ekonomisine ve halkina zararlar verecek nitelikte goriinmektedir (Tiirkay, 2015).
Sayilan bu durumlarda da DYSY ’nin iilkeye ve milletine verdigi zararlar yoniiyle bir

nebze de olsa ka¢inilmaya ¢aligilan bir durumu gostermektedir.

Kurumlarin isleyisinde saydamlik ile etkin bir kontrol sisteminin olmamasi
aktifsizligi ve yolsuzluklar1 artirabilmektedir (Kovancilar, 2003: 24). Yolsuzluk,
DYSY'yi vergi uygulanmiscasina diisiirmekte ve yolsuzlugun topladig1 gelir aynen
vergi gibi bir etki yapmaktadir. Yolsuzluk ve yolsuzlugun tahmin edilememesi
durumundaki artig, girisimler iizerinde uygulanan vergi oranindaki bir artisa esdeger
olarak goriinmektedir. Yolsuzlugun DYSY'yi ters yonde etkilemesi bu yatirimlarin
getirdigi faydalardan yararlanilamamasina neden olmaktadir (Aydogmus, Kutlu ve
Yildirim, 2005). Boylece DYSY giriglerinin azalmasi ve hatta iilkeye hi¢ gelmemesi

siralanabilir.

Yatirimcilar tiretilen malin yapisina bagli olarak hammaddesinin bol ve ucuz
oldugu aym1 zamanda da {iiretimi i¢in gerekli iklim ve arazi yapisina sahip olan
tilkelere yatirim yapmayi tercih etmektedirler. Hammadde kaynaklarinin diinyanin

her yerine esit olarak dagitilmamis olmasi ve iiriiniin yapisina uygun iklim sartlarinin
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her iilkede -elverisli durumda olmamasi bunun en Onemli nedeni olarak

gosterilebilmektedir (Sener, 2013: 22).

DYSY'yi ¢ekmek isteyen ev sahibi iilkeler potansiyel faydalarin yliksek
oldugu sektorleri yani 6nemli Olclide bilgisayar, telekomiinikasyon, eczacilik gibi
dinamik sektorlerdeki sirketlerin yatirimlarini istemektedirler. Ancak s6z konusu
sektorlerden DYSY’yi ¢ekmek adina ev sahipligi yapan {ilkelerin fikri miilkiyet
haklarinin gilivence altina alinmasi hususunda kati bir tutum sergilemeleri gerekir
(Arikan, 2006: 32). Ayn1 zamanda bilgi eksenli rekabet yasanan ekonomilerdeki en
kiymetli sey, fikri miilkiyet haklaridir. Bundan dolayr da s6z konusu haklari
korumak; yaratici1 yetenek ve is diinyasi ekseninde AR-GE temel tabanli yeni
teknolojilerin  olusumunun tesvik edilmesini saglamakta ve ¢izilen hukuk
cercevesiyle eser sahibinin eseri listinden kazang¢ elde etmesine imkan tantyarak
ekonomiye de katkida bulunmaktadir (Erdogan, 2012: 112). Bu gibi avantajlar

ilkelerin her zaman bekledigi bir olgudur.

1.7. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIM SEKILLERI

Dogrudan yabanci sermaye yatirim sekilleri olarak; cokuluslu isletmeler,
lisans anlagmalari, birlesme veya satin alma, uluslararasi ¢ok uluslu girisimler

siralanabilir.

1.7.1. Cokuluslu Sirketler

Dogrudan yabanci sermaye yatirma sekli olan ¢okuluslu igletmeler hem kendi
subeleri icin hem de bulunduklar iilkelerde faaliyette bulunan isletmeler acisindan

da avantaj saglayan bir yapiya sahiptir.

Cokuluslu sirketler, uluslararasi alanda bor¢ alimi ve verimi hususlarinda
basvurulan dikkate deger araglardan biridir. Genel olarak s6z konusu isletmeler,
sonradan 6demek kaydiyla, tabi isletmeleri vasitasiyla (tabi isletmelerinin yer aldigi
iilkelere) sermaye tedarikinde bulunurlar. Bu asama dogrudan yabanci sermayeye
iligkin yatirimlari, uluslararasi alanda kredi verilme islemlerine (bor¢ verme-ddiing
alma) bir alternatif olusturmaktadir. Yine de neden dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarinin, bagka sekilde fon transfer etme yontemlerinden daha c¢ok secildigi
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hususunda birtakim sorularin cevaplar1 aranmaktadir. Her ne olursa olsun, ¢cokuluslu
isletmelerin var olmasi, bir iilkeden baska bir iilkeye net bir sermaye akimi ile
sonuclanmayabilir. Fakat cokuluslu sirketler bazi zamanlar, yabanci {ilkelerde
faaliyette bulunan tabi isletmeleri vasitasiyla yapmis olduklar1 biiyiime operasyonlari
adina gereksinim duymus olduklari fonlar1 karsilamak maksadiyla, s6z konusu
iilkede kaynaklar ortaya ¢ikarmayi tercih edebilir. Boylece lilkeye disaridan, kaynak
akimi yapilmamis olur. Ayrica, ¢cokuluslu sirket, yabanci bir iilkede yayillmak adina,
tabi isletmesine yani s6z konusu lilkeye kaynaklarin transferinde bulunur. Ancak tabi
isletmenin yer aldig1 iilkede bulunan, bir diger cokuluslu isletmede, diger ¢okuluslu
isletmenin yer aldigi lilkede faaliyette bulunan tabi isletmesine sermaye transferinde
bulunmak sartiyla yayilmayi tercih edebilir. Boyle bir durum da ise, s6z konusu iki
iilkeye kaynaklarin transferleri saglanirken (birbirlerine), séz konusu iilkelerden
kaynaklarin transferleri saglanmis olur ve sonug olarak, iki iilkeye de, hem kaynak
girisi, hem de ¢ikis1 oldugundan, net bir kaynak transferine iliskin girdi yapilmamis
olur. Boylelikle ¢okuluslu isletmelerin bazi zamanlar uluslararasi sermaye akimin
meydana getiren bir unsur seklinde ifade edilmesinin yaninda, uluslararasi alanda
krediler verme islemlerine iligskin olarak biitiinliyle bir alternatif gibi gérmek hatadir

(Ahmedov, 2010: 31-32).

Dolaysiz yabanci sermayeye iligkin yatirnmlarin en dikkate deger
niteliklerinden biri, bunlarin sadece tabi firmanin miilkiyetine (kismen veya
tamamen) sahip olmalar1 degil, s6z konusu isletmenin yonetiminin de kontrollerinde
bulunmasidir. Yatirim yapilan firma genel olarak, ana firmanin sahip oldugu ticari
sirlar, teknoloji, ticaret unvani, yonetim bilgileri ve diger kolayliklardan faydalanma

ayricaligr mevcut olacaktir (Ahmedov, 2010: 31).

1.7.2. Lisans Anlasmalari

Lisans anlagmalar1 yoluyla bir iilkeye giren DYSY sahibi sirket bazi yatirnm
tiirleri acisindan kar saglamaktadir. Ayrica lisans veren isletme agisindan da karlarin

yer aldig1 sdylenebilir.
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Genel olarak teknoloji iiretmekte zorlanan ve yenilikler meydana getiremeyen
firmalarin ¢ogunlugu lisans anlasmalariyla pazarlara giris yapmay1 sectikleri
gbzlenmektedir. Yabanci firma, lisans anlagsmasiyla s6z konusu mali kendisine
verilmis olan teknik niteliklerine uyumlu olacak sekilde iiretir. S6z konusu mallarin
satisiyla elde edilen gelirlerin bir kismi, lisans soézlesmesinde yer aldigi bigimde,
kiralayan ana isletmeye gonderimi saglanir. Lisans bedeli seklinde yapilan 6demelere
royalti denilmektedir. S6z konusu bu anlagmalarin birtakim avantajlar1 mevcuttur:
ihracatta yer aldig1 gibi tasimayla ilgili giderler bulunmaz. Uretimleri yerel sirketge
meydana getirildiginden, dolaysiz yatirnmla ilgili gideri de icermez, bdylece
kapsadigi risklerin az oldugu sdylense yanlis olmaz. Ayni zamanda lisansin ana
sitket bakimindan ortaya ¢ikarabilecegi birtakim tesirleri de ele almak
gerekmektedir. Yerel sirket lisans anlagmasi vasitasiyla meydana getirdigi mali, ana
iilkeye veya ana isletmenin elinin altinda bulunan tigiincii iilkelerin piyasalarina ihrag
yoluna basvurabilir. Béylece ana isletmenin satiglarinin, lisans verenin ana iilkesine
ya da onun ihracat gerceklestirdigi piyasalara satis yapamayacagi seklide kayitlar
korunmus olur (Bissaliyeva, 2011: 39).

1.7.3. Birlesme veya Satin Alma

Bu tiirde yabanci dogrudan sermaye yatirimi kararini almis bir sirket yeni bir
isletmenin kurulmasimi degil de yatirnrma ev sahipligi yapacak firma ile birlesme
yoluna gider. Bu birlesmelerin temel hedefi bu yolla 6lgek ekonomilerinden
yararlanmakla daha rasyonel iiretim yapmaktir. Diger yandan ilgili {ilkede mevcut bir
firmanin satin alinmasi da miimkiin olabilmektedir. Yatirimci agisindan burada
onemli olan satin aldig1 sirketin pazara arz etmis oldugu malin iretimini
gerceklestirmektir. Satin aldigir sirketin daha Once yapmis oldugu pazarlama
faaliyetleri nedeniyle pazar paymnin genisletilmesine yonelik ek bir caligmaya en
azindan kisa dénemde ihtiya¢ duyulmayacaktir. Bunun yani sira saglanacak bir diger
onemli fayda ise sirket kurulmasi i¢in bagslangigta katlanmali olan maliyetler
minimize edilmig olur. Bir takim yanlig bilgi aktarimi veya eski sirket sahibinin yalan
bilgi vermesi sonucunda satin alma gergeklesirse yatirim yapan sirket agisindan

onemli dezavantaj ortaya ¢ikacaktir (Ahmedov, 2010: 38).
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Sayilan avantajlarinin yaninda birlesme ya da satin alma yoluyla her iki
isletmede rekabet agisindan giiclenip, iilkelerine katki sagladiklari da gz ardi

edilmemelidir.

Sirket birlesmesi yoluyla yapilan DYSY c¢esitli faydalar saglamaktadir
(Bayrak Salantur, 2009: 39).

e Yabanci bir iilke ya da bolgede faaliyete gegmenin kisa bir yolu olmasi,
e Mevcut teknolojiye cok diisiik maliyetle kavusmay1 saglamasi,

e Teknolojinin igsel olarak gelistirilmesine gerek kalmamasi,

e Yerel ekonomilere kiyasla daha biiyiik 6lgek ekonomilerine ulagilmasi

e Yerel ekonomilere kiyasla daha biiylik 6l¢ek ekonomilerine ulagilmasi

1.7.4. Uluslararasi Cok Ortaklh Girisimler (Joint Venture)

Uluslararasi ¢ok ortakli girisimler sayesinde iilkelerin kalkinmasi bazi alt yap1

gibi konularda tilkelerin gelisimine 6nayak olan bir girisimdir.

Ortak Girisimin diizenlenmis sekli ya da faaliyeti ile ilgili olarak uluslararasi
literatiirde ve {iilke uygulamalarinda bir standart bulunmadigindan dolayi, ortak
girigimin tam bir tanimin1 yapmak zordur. Arastirma gelistirme faaliyetlerinin yogun
oldugu koca bir sermaye ve teknoloji gerektiren, risk tasiyan projelerde,
telekomiinikasyon enerji, yol, su, gibi alt yap1 yatirimlarinda, insaat, ¢imento,
elektronik, tasit araclari, demir-gelik, kimyasal iiriinler, tekstil imalat1 gibi farkl
sektorlerde ve tiirlerde olusturulabilen bir ortakli sayildigindan, arastirmacilar
tarafindan cok farkli tanimlari yapilmistir. Ortak girisim, tiirii ne olursa olsun

sozlesme ile yapilmaktadir ve sozlesme siiresi lilkeden {ilkeye degismektedir

(Altinisik, 2006: 9).
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1.8. TURKIYE'DE ULUSLARARASI DOGRUDAN YATIRIM
GIRISLERI

1.8.1.Uluslararas1 Dogrudan Yatirim Girisi Bilesenleri1

Uluslararast dogrudan yatirim girislerini biiyiikk olclide artirmak ve bunu
stirdiirebilir kilmak, ekonomide giiven ortami olusturarak olacaktir. Bu baglamda
2000’11 yillarin basindan itibaren yiiriitiilen istikrar ve para politikalarin1 hayata

gecirmek ve bu istikrar siirdiirebilir kilmak biiyiik 6nem arz etmektedir.

Uygulanan bu politikalar sayesinde 2007 yilinda, uluslararasi dogrudan
yatirimlar tarithinin en yiliksek seviyesi olan 22 milyon ABD Dolar1 seviyelerine
ulagmig, ancak ertesi yil yasanan kiiresel ekonomik kriz nedeniyle Diinyay1 etkisi
altina alan DYSY girislerindeki azalmadan Tiirkiye de etkilenmistir. Uluslararasi
dogrudan yatirimlar, 2010 yili itibari ile tekrar artisga gecmeye baslamistir. 2011
yilinda bu yatirimlar 16,2 milyon ABD Dolari ile yiiksek degere ulasirken, sonraki 3
yil asag1 dogru egilimle 12-13 milyon ABD dolar1 bandinda gerceklesmis, 2015
yilinda ise 2008 krizinden sonraki en yiiksek degerine ulasmistir. Ancak 2017 yili
itibariyle ise 11, milyon dolaylarina tekrardan diisiis yasamistir (Grafik 1).

! Uluslararast dogrudan yatirim girisi, 4875 sayih Dogrudan Yabanct Yatirimlar Kanunu'na gore Turkiye'de
faaliyette bulunan sirketlerin yurt disindan yaptiklari, TCMB 6demeler dengesi istatistiklerinde sermaye ve
diger sermaye olarak siniflandirilan kalemlere iliskin transferlerin net tutart ile yabancilarin gayrimenkul
edinimlerine istinaden transfer edilen tutart icermektedit.
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Uluslararasi Dogrudan Yatirim Girisleri
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Grafik 1: 2010-2017 Uluslararasi Dogrudan Yatirnm Girisleri
(Milyar/Dolar), Kaynak: Ekonomi Bakanlig1 Istatistikleri, 2018 Mart Raporu.

TCMB tarafindan yayimlanan o6demeler dengesi istatistikleri altindaki
uluslararasi dogrudan yatirim verileri IMF Altinci El Kitabina gére 2002-2018 yillar
arasinda iilkemize net fiili giris yapmis Uluslararast Dogrudan Yatirim yaklagsik 195

milyon dolardir.

Tablo 3: 2010-2018 Doneminde Uluslararasi Dogrudan Yatirim Girisleri
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Kaynak: http://www.ekonomi.gov.tr/ May1s-2018

* TCMB tarafindan yayimlanan 6demeler dengesi istatistikleri altindaki uluslararasi dogrudan
Yatirim verileri IMF Altinc1 El Kitabina gore diizenlenmistir.

** Uluslararast Sermayeli Firmalarin Yabanci Ortaklarindan Aldiklart Kredi

Tablo 3’e gore Tiirkiye’ye 2010 ile 2018 yillar1 arasinda giren yabanci
sermaye yatirrm miktarlar1 yer almaktadir. Ornegin; uluslararasi dogrudan sermaye

kalemi 2010 yilinda 6,221 iken 2017 yilinda 5,574 milyon dolardir.

1.9. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMININ
AVANTAJLARI

Ulkeler yabanci sermayeyle alakali politikalarindaki diizenlemelerde s6z
konusu yatirirmlardan bazi ekonomik faydalar umarlar. DYSY'leri sadece istthdam
yaratma, gelir diizeyini ylikseltme ve sermaye transferi gibi etkiler yaratmamaktadir.
Ayn1 zamanda ekonominin {iretim kapasitesini arttirma, iiretim artig1 saglama, yeni
teknoloji ve yonetim bilgisi getirme, doviz girisi saglama, ihracati arttirma, ic
tekelleri kirma rekabet ve dinamizm yaratma, vergi geliri saglama gibi DY SY'lerinin
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olumlu katkilar1 da olmaktadir (Ozyildiz, 1998: 1). Bu katkilar iilkeler agisindan asla

yadsimamayacak 0Ol¢iide onemli bir yere sahiptir.

DYSY'lerinin olumlu etkileri su sekilde degerlendirilebilir (Seyidoglu, 2007:

616-617):

Ekonominin iiretim kapasitesinin artmasi: Az gelismis ya da gelismekte
olan iilkelerin temel niteligi sermaye birikimindeki yetersizliktir. Yabanci
sermaye baslangi¢ itibariyle getirmis oldugu sermaye ve kazandidi
kazanglar1 yeniden yatirnrma doniistiirmek suretiyle {ilkenin iiretim

kapasitesinin arttirilmasina 6nemli bir katkida bulunabilmektedir.

Uretim artis1 ve istihdam yaratma: YSY'leri, sagladigi yeni iiretim

kapasitesi ile ulusal tiretiminde ve istthdamda artisa yol agabilmektedir.

Yeni teknoloji ve yonetim bilgisi getirme: Yabanci sermaye (YS) giris
yaptig1 iilkeye hem teknolojik yenilikler hem isletmecilik anlaminda yeni

bilgileri yanlarinda getirmektedir.

Doviz girisi saglama: YSY'nin giris yaptirdigr dovizler, uzun vadede
ithalat1 ikame edici ve ihracati arttirici tesirler ortaya ¢ikararak, gidilmis

olan tilkenin 6demelerle ilgili dengesini diizenlemesine katk1 saglar.

[hracati arttirma: Gelismekte olan iilkeler YSY'lerine giris izni verirken,
bu yatirimlarin ihracata yonelik olarak iiretimde bulunmalarini goz
onlinde bulundururlar. Cilinkii uluslararas1 6zellige sahip yabanci firmalar
dis piyasalar hususunda olduk¢a ¢ok deneyimlere sahip olup yaygin bir
pazarlama ve satis orgiileri mevcuttur. Ev sahipligi yapan iilke s6z konusu

olanaklardan yararlanmay1 amaglamaktadir.

I¢ tekelleri kirma, rekabet ve dinamizm yaratma: Yerli sanayinin tekel bir
yapida bulunmasi halinde yabanci sirketlerin piyasaya girigleri, tekel
yapiyt kirmak suretiyle kaynaklarda verimliligin ¢ogalmasimna ve ig

fiyatlardaki diisiise sebep olabilir.

28



e Devlet hazinesine vergi geliri saglama: Giiglii bir vergi sisteminin
gerceklestirilebildigi hallerde, yabanci sermaye sayesinde elde edilen
yarar ev sahipligi yapan iilkenin hiikiimeti i¢in dikkate deger bir vergi

kaynagi meydana getirmektedir (Seyidoglu, 2007: 616-617).

Yukarida sayilan bu katkilar hem iilkelerin hem de o iilkede yasayan

vatandaslarin yararina isler tiriiten bir girisim olduklarini kanitlamaktadir.

1.10. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMININ
DEZAVANTAJLARI

DYSY'de ¢ok uluslu sirketlerin, ev sahibi iilkeler ilizerinde zaman zaman
olumsuz etkileri bulunabilmektedir. Bilhassa, ev sahipligi yapan iilkenin kiigiik ve
gelisme asamasinda olan bir iilke olmasi durumunda, bu isletmelerin ulus-devletin
politik direktiflerinden fazlasiyla bagimsiz olmas1 durumunu ortaya ¢gikarmakta ve bu
isletmelerin, ev sahipligi yapan iilkelerin igislerine miidahalede bulunma

elestirilerinin hedefi olmaktadir (Kirlt Aydemir, 2005: 31).

DYSY, baska bir iilkede tesis ve insan kaynagi olusturma anlamina

gelmektedir ki, bu ihracattan daha riskli goriinmektedir (Oztiirk, 2007: 218).

Ozellestirmeler araciligiyla yabancilara satilan kuruluslarin iilke sermayesi
tizerindeki her tiirlii hakki karsi tarafa devredilebilmektedir. Bu da gelecek
kusaklarin iilke i¢inde alinabilecek stratejik kararlarda daha az s6z sahibi olmasina
neden olacak sonuglar ortaya ¢ikarabilmekte ve boylelikle kendi gilivenlik politikalari

tizerinde olumsuz etki yaratabilmektedir (Sener, 2013: 27).

DYSY, is¢ileri siirekli giivenli olmayan ortamlarda g¢alismaya zorlarken
doganin tahribatini artirmakta ve ev sahibi iilkenin kiiltiirleri iizerinde geldikleri iilke

kiltliriiniin egemenliginin artmasina sebebiyet vermektedir (Sener, 2013: 28).

DYSY ’nin yaratacag: diisiiniilen bu tiir olumsuzluklar iilkelerin gereken yeni
yasal diizenlemeleri yapmasi ve 6zellikle de denetimlerin aksatilmamasiyla kontrollii

olarak gerceklestirilebilir.
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Ayn1 zamanda dogrudan yabanci sermaye yatirimcist kendi mevcut
teknolojileri ile gelip ev sahibi {ilkeyi kendi teknolojisine bagimli bir duruma
getirmektedir. Dolayisiyla kendi iiretemeyen yerli sanayiciler i¢ pazarda ¢ok uluslu
sirketlere kars1 rekabet edememektedir (Sener, 2013: 28). Dogrudan yabanci sermaye
yatirimcisinin; ev sahibi lilkeden imtiyaz ve ek giivence istemesi, ev sahibi iilkede iki
yabanci sirketin subelerinin birlestirilmesi, potansiyel rakiplerin olusturdugu ortak
girisimler veya bir sirketin satin alinmasiyla tekellesmeye gitmek istemektedir. Bu
durum, girig engelleri ile korunan ve yiiksek derecede yogunlasmanin bulundugu
sanayilerde kiiciik sirketlerin piyasadan silinmesi amaciyla ortaya konan danisikli
uygulamalar anti rekabetc¢i eylemler acisindan olduk¢a 6nemlidir (Erdogan, 2012:
191). DYSY’nin ortaya cikardigi bu durumda iilke vatandaslarinin ciddi maddi
kayiplar yagamasina neden olmaktadir. Ayrica iilkeler agisindan biiylik 6nem arz

eden KOBI’lerin yok olmasina degin varmaktadir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimcilarin yaptiklar1 yatinmlar dolayisiyla ev
sahibi iilkede elde ettikleri karlar1 yurtdigina transfer etmesi, liretim etkenlerine
yapilan ddemeler neticesinde iilkeden doviz cikisinin olmasi, bagl sirketin yurt
disindan ara mal ya da hammadde ithal etmesi, 6demeler dengesi iizerinde olumsuz
etkilere neden olabilmektedir (Arikan, 2006: 42). Keza {retim asamasinin
sonlanmas1 halinde, ev sahipligi yapan iilkeye girisi saglanan sermayenin iilkenin
disina c¢ikarilmasi da Odemeler dengesini negatif yonde etkileyebilmektedir
(Erdogan, 2012: 189). Bu da iilkedeki mali piyasalarin biiyiilk zarar gérmesine

sebebiyet vermektedir.

Ev sahibi iilkelerin ekonomik biitiinliigiinii bozmasi, ithalat yasaklar1 ve
giimriik vergileri vb. koruyucu dis ticaret sinirlamalarinin asilarak gecilmesi, yerli
isletmeler karsisinda yabanci sirketlere (yiiksek sermayeleri, teknoloji, yoneticilik
bilgisi vb. artilarindan kaynakl1) haksiz rekabette iistiinliik elde etmesi gibi olumsuz
etkileri de goriilmektedir (Saatcioglu, 2002). Tabi bu uygulamalarin hiikiimet
denetlemeleri neticesinde denge icinde gergeklestirilmesi gerekmektedir. Aksi
durumda yerel isletmelerin zarara maruz kalmasi ancak bunun yaninda saglanan

avantajlarla DYSY saglayan isletmeleri ise rekabet giicii elde etmeleri kaginilmazdir.
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1.11. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARINDA
VERGI TESVIKLERI

Uluslararas1 alanda hareket eden DYSY’den daha ¢ok paya sahip olmak
adina, bilhassa son 20 yildir iilkeler arasinda 6nemli derecede rekabetler meydana
gelmektedir. S6z konusu rekabetler, tesvikle alakali politikalara da aksettirildigi i¢in
kullanilan tesvike iliskin araglarda giin gectikce zenginlesmektedir. Tesvikler
getirilirken tlilkeye dogrudan yabanci yatirimlart gekmek veya iilkedeki yabancilarin
yerel tedarik, egitim, arastirma ve gelistirme veya ihracat gibi istenilen yonde
davranilmasini saglamak amacglanir. Bircok tesvik yerli ve yabanci yatirimcilar
arasinda ayrimlar yapmaya yonelik olmasa da ikisinden birine yonelik olabilmektedir

(Yildiran vd., 2008: 108).

1.11.1. Vergi ve Tesvik Kavramlar1 Hakkinda Genel Bilgiler

Vergi, kamu hizmetlerini karsilamak maksadiyla, hem kisilerden hem de
kuruluslardan kanun vasitasiyla toplanmaya devam edilen paralar1 ifade etmektedir.
Vergi, devlet ve diger kamu kurumlarinin, kamu hizmetlerindeki finansmani
karsilamak amaciyla kisilerden zorla aliman paralar anlamina gelmektedir. Vergi
anayasada bulunan ve tiim vatandaslarin 6deme giiclerine iliskin olarak 6demekle

yiikiimlii olduklar1 bir gérevi ifade eder (http://www.muhasebedersleri.com)

Her {ilke ekonomisinin temellinde iiretim (yetistirme-imalat), tiiketim ve bu
baglantiy1 saglayan dagitim {izerine kurulmustur. S6z konusu igliiden birinde
aksama meydana gelmesi halinde digerleri de etkilenir. Tiiketimin azalmasi halinde
talepte diisler yasanacagindan tiretimde de diisiis olacaktir, tikketimde artis oldugunda
ise iiretimde de artig yasanacaktir. Dagitim ise s6z konusu ikiliye bagimli bir sekilde
inis veya c¢ikislar goziikecektir. Tesvik, devletlerin {iretim, tiiketim ve dagitim
siireclerinde meydana gelecek bu aksamalarin en aza indirilmesi veya zinciri
kuvvetlendirmek maksadiyla yardimlarda bulundugu sistemin biitiiniinii ifade
etmektedir. Tesvik sistemine kesin bir sekilde sadece iiretimde artis yaratan bir
sistem olarak bakilmamasi gerekir. Uretim ile birlikte tiiketimde de artis yaratirken,
bu ikiliyi baglayacak olan dagitimi da kuvvetlendiren giiclendiren bir sistem oldugu
goriilmektedir (IGEME, https://www.igeme.com.tr).
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1.11.2. Vergi Tesviklerinin Amaci

Az gelismis veya gelismekte olan iilkelere has bir olgu olmayan vergi
tesviklerinin amact sadece ekonomik kalkinma olmayip ayni zamanda sosyal ve
toplumsal kalkinma olarak da sdylenebilmektedir. Bu nedenle her ekonomide vergi
tesviklerinin bulunmast zorunlulugu ortaya c¢ikmaktadir. Diinyanin en gelismis
ekonomilerinde dahi agik veya gizli vergi tesvik tedbirleri bulunmaktadir (Biyik ve
Kirath, 2000:8). Vergi tesvikleri makro ve mikro ekonomik hedeflerin
gerceklestirilmesinde 6nemli bir maliye politikas1 araci olarak goriilmektedir (Mat,

2007: 26).

Ekonomi sistemlerinde 6nemli bir yere sahip olan tesviklerle; yatirimlarin
belirli alanlara yapilmasinin saglanmasi, toplam yatirim hacminin artirilmasi, toplam
kaynaklar icerisinde 6z kaynaklarin arttirilmasi, gelismemis bolgelere yoOnelik
yatirimlar yapilmasi 6zendirilmek suretiyle gelismislikteki farkin en az seviyeye
cekilmesi, teknoloji  yonilindeki  gelismelere  adaptasyon  gibi  yararlar

hedeflenmektedir (Cigek, 2001).

Vergi tesviklerin temel amaci, kaynaklarin en verimli sekilde
degerlendirilerek iktisadi kalkinma ve biiylime i¢in kritik olduguna karar verilen
sektorlerde ve bolgelerde tesviklerin yogunlastirilmas: olarak sdylenebilmektedir.
Vergi tesviklerinin 6ngérdiigi ama¢ ve hedefler kisaca; yatirnmlarmm milli gelir
icindeki paymi artirmak, yeni istihdam olanaklar1 yaratmak, verimliligi artirmak,
kaynaklar1 belirli sektorlere yonlendirmek, bolgesel kalkinmayr ilerletmek,
teknolojik gelismeleri desteklemek, ihracat kapasitesini artirmak, cevre koruma

faaliyetlerini 6zendirmek olarak siralanabilmektedir (Ezer ve Simsek, 2013: 26).

Ayrica; belli mal ve hizmetlerin iiretimini saglamak, yeni bir sanayi dalim
korumak, ekonomik cesitlilige ulasmak veya endiistriyel ilerlemeyi iceren endiistriye
ulagmak, onceliklerdendir. Emek yogun endiistrileri desteklemek amaciyla istthdam
artisinin saglanmasi, egitim ve beseri sermayenin gelistirilmesi, AR- GE calismalar1
ve yenilikler de tesviklerin 6ngordiigli amag¢ ve hedefler arasinda sayilabilmektedir

(Avcel, 2014).
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1.11.3. Dogrudan Yabanci Yatirnmlara Uygulanan Vergi Tesvik Tiirleri
1.11.3.1. Hizlandirilmis Amortismanlar

Amortisman taginmazlarin, araglarin-gereglerin ve tesis gibi degerlerini
karsilamak tiizere gayri safi kazangtan meydana getirilen ve yipranma-eskimenin
senelik olarak indirilmesini ve bunu yaparken yillara gore bir esitligi 6ngoren parasal
bir degerdir. Amortisman da is¢ilik ve hammadde benzeri bir maliyet unsuru oldugu
ve bu giderlerin onlar aracilifiyla elde edilen kazangtan tamamiyla karsilanmasi
gerektigi ongoriilmektedir. Fakat yillik amortisman pay1 asil aginmay1 ve yipranmay1
yansitan rakamlarda ziyade tahmindir. Bdylece yillik net kazancin gergek

hesaplanmasini zorlastirmaktadir (Baimukhamedova, 2008: 59).

1.11.3.2. Vergi Istisnasi

Gelir  vergisi istisnast yatirnmlar  gergeklestirmeyi amaglayanlarin
gerceklestirecekleri yatirimlarin hem tutarini hem de yoniinii dikkate deger olciide
etkilemektedir. Bir yatirimcinin kazancglarinin yeterli olmamasi sebebiyle herhangi
bir yatirmmi gergeklestirmekten sakinirken, vergi istisnasiyla yatirim vasitasiyla
saglanacak kazanci artirabilir ve bdylelikle yatirim yapacak olanlarin yatirimla ilgili
kararlarina tesir edebilir. Gelir vergisi ayrikligr yatirrmin kazanci lizerindeki tesiri
yatirnmin simdiki degerinin ortaya konmasiyla agiklanir. Bir yatirimdan ilerde
umulan kazang akisini tespit eden farkli unsurlar mevcuttur. S6z konusu unsurlar;
vergi orani, ilerideki kazancin indirim orani vergi matrahinin genisligi, vergi

ayrikliginin dénemsel siniridir (Ahundzade, 2009: 143).

1.11.3.3. Yatirim indirimi

Sermayenin verimli olmayan alanlardan kalkinma ve is giiciine katilma orani
fazla olan iskollarina yoOnlendirilmesi Olgiisiinde yatirnmin deger disiiriilmesi
ekonomik gelismeye katkis1 yiiksek boyutlara ulagmaktadir. Yatirim indirimi
sonrasinda toplam yatirimlarda bir artis ortaya ¢ikmasi, girisimcilerin vergi tasarrufu
ile birlikte tliketimlerinden de yaptiklar1 kisinttyr yatirima yonlendirmelerine
baglidir. Boyle bir tesvik ¢esidi, yatirnm maliyetini azalttigindan sirketlerin karliligin

arttirarak yatirim riski ve likiditesini ylikseltir (Baimukhamedova, 2008: 61).

33



1.11.3.4. Yatirinm Vergi Kredisi

Devletin biitiin alanlarda yatirnmlar gergeklestirmesi yani bir isletmeci edasi
sergilemesi dar kaynaklar1 sebebiyle olanakli degildir. Yatirimlarin tegvik
edilmesiyle alakali en dikkat ¢eken tesviklerden biri yatirim indirimidir. S6z konusu
indirimi, ekonomik anlamdaki kalkinmanin hizlanmas: adina, 06zel sektordeki
yatirimlar tesvik eden bir vergi istisnasi oldugu goriilmektedir. Yatirim indirimi,
gelismis lilke ekonomisinde dengesizliklerin ortadan kaldirilmasi, gelismekte olan
ilkelerde ise milli gelirde dengeli dagilima katki saglamasi nedeniyle vergisel
tesvikler i¢cinde en dnemlilerinden biridir. S6z konusu sistemle alakali vergi yiikiiniin
azaltilmasi belli kosullar igerinde yatirnm harcamalarinin belli bir kisminin gelir ve

kurumlar vergisinden ayrilarak hedeflenmektedir (Cigek, 2008: 70).

1.11.3.5. Giimriik Vergisi Iadesi

Ithal edilen girdi mallarmin veya sermaye mallarinin iilkeye girislerinde
O0denmesi gereken vergilerin kismi veya tamamen istisna edilmeleri giimriik vergisi
istisnast olarak tanimlanabilir. Giiniimiizde glimriik tarifelerinin diisliriilmesi ve
neredeyse her iilkenin sermaye mallarina 6zel giimriik muafiyetlerinin s6z konusu
oldugu buna karsilik olarak giimriikk vergisi muafiyeti uygulamalarinin dogrudan
yabanci sermaye yatirimi girisi lizerindeki etkisinin s6z sahibi olamadig1 sdylenebilir

(Avci, 2009: 69).

1.11.3.6. Serbest Bolgeler

Devlet miidahalesi konusunun mevzu bahis olmadig1 veya en diisiik seviyeye
indirildigi bir ekonomik ortamda hem ticaretin, hem de yatinmlarin daha da
gelisecegi soylenmektedir. Bu nedenle serbest bolgeler ekonomik hayattaki devlet
miidahalesinin en aza disiiriildigli 6zel uygulama alanlarimi ifade etmektedir.
Karsilastirmali Ustiinliikler Teorisi’nin hayata gegirilmesi adna iilkelerin serbest dis
ticaret uygulamalarini meydana getirmeleri gerekir. Fakat giiniimiiz kosullarinda bu
uygulamalar yapilamadigi i¢in, tilkeler belirli bir yoresinde, dis ticarete ve ekonomik
faaliyetlere getirilen biitiin sinirlamalar1 ortadan kaldirarak, serbest dis ticaret sartini

gerceklestirmektedir. Bdylece serbest bolgeler, Karsilastirmali  Ustiinliikler
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Teorisi’nin uygulandig1 alanlar oldugu sdylenmektedir. Istihdam, iiretim ve ihracatta
artig, biirokratik islemlerden uzak, modern uluslararasi pazarlama stratejileri tercih
edilerek, yabanci sermayeyi ¢ekmek adina diinyadaki ¢ogu iilke serbest bolgeler
olusturmusglardir. S6z konusu bolgeler giiniimiiz kosullarinda Afrika’da da olmasina
karsin, temel olarak Asya ve Giiney Amerika iilkelerinde kiimelendikleri

goriilmektedir (Ahundzade, 2009: 147).

1.11.3.7. Vergi Cenneti

“Vergi cenneti” ifadesi glinimiizde kullanilmasina ragmen s6z konusu
ifadenin meydana gelisi verginin ortaya ¢ikisiyla ayni zamana denk diismektedir.
Antik Yunan’da tiiccarlar ithal edilerek elde edilen tiriinlerden alinan %2 oranindaki
vergiden sakinmak adina mallarin1 Atina’nin agi§inda bulunan adalarda depolama
yaparlardi. Orta Cagda Hanseatic League biinyesinde bulunan kentlerdeki
zenginlikler bu lige dahil bdlgede ticaretin elverisli vergisel uygulamalardan
faydalanabilmesinde gizlidir. Isvigre, en eski modern vergi cennetlerinin ilkidir.
Ikinci Diinya Savasi esnasinda Isvigre giivenli ada seklinde sermayeyi ¢eken ve
savastan sonra savasan ilkelerin vergi oranlarinda artiglar {izerine s6z konusu
durumunu pekistirdigi goriilmektedir. 1930’lu seneler modern vergi cennetlerine
rastlanilan zamanlardir. Vergi cennetleri, vergi hukuku bakimindan vergiden
sakinmanin ya da vergi kacakc¢iliginin bir aract ya da yontemi olmasina karsin, esasta
kisi ya da isletmelerin vergilemeye yerel (cografi) anlamda uyum saglamalariin bir
aract seklinde goriilmektedir. Buna ek, ulus devletlerin cebren vergi toplama
yetkilerinde aginmaya neden olan yasal diizenlemeleri olarak da yer alabilmektedir.

(Ahundzade, 2009: 148).

Artan uluslararasi rekabet sartlarinda isletmelerin yerlesik bulunduklar: idari
birimlerde yiiksek seviye vergilerden sakinmak ve vergileme nedeniyle olusan
ekonomik yiikleri en aza diisiirmek adina vergiyle ilgili planlamalar sonucunda
sectikleri yerler vergi cennetleri olarak tanimlanir. S6z konusu yerler diisiik
vergilemenin elde edildigi ve miikelleflerin en diisiik diizeyde kontrollerle karsi
karstya kaldigi yerlerdir. Belirtilen nedenle kayit altinda ve yasal bir sekilde
faaliyette bulunan birey ya da isletmelerin yaninda kiiresel boyutta ¢ok cesitli kayit
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dis1 iktisadi faaliyet sonucu saglanan kazanclarin kayitlara gegen, yani yasal
ekonomiye aklanarak aktarilmasini gerceklestiren yerlerdir. Bu sebeple vergi
cennetleri vergilemenin yani sira, “kara ekonomi” de siirdiiriilen faaliyetler
bakimindan da kiiresel seviyede bir tiir kayit disi ekonomik alan seklinde oldugu
ifade edilebilir. Bir baska deyisle, vergi cennetleri paravan sirketlerce kara paranin
aklandig1, kiyr bankaciligimin yapildigr ve bunlarin kayit i¢ci ekonomik bolgelere
striildiigi alanlar oldugunun sdylenmesi yanlis olmayacaktir (Ahundzade, 2009:

148-149).

“Bir iilkeden, vergi cenneti olan baska bir iilkeye vergi sebebiyle egilimde
bulunan sermaye hareketleri, kaynak iilkede bulunan kamu harcamalarin1 kullanirken
s6z konusu harcamalarin finansmanina vergiyle katki saglamayan bir ‘karsiliksiz

faydalananlar’ durumuna diismektedir (Baimukhamedova, 2008: 65).”

1.11.3.8. Vergi Tatili

Vergi tatili, gelir ve kurumlar vergisinin kismen gegici bir siireligine ya da
tamamiyla tatil edilme durumudur. Bir bagka ifadeyle, yatirnmdan elde edilen
kazanglarin belirli bir zaman vergileme dis1 birakilmas1 durumudur. Boylelikle gegici
bir zaman dilimi de olsa yatirimlardaki vergiyle iliskili yiikler azaltilmakla, cazip bir
tesir yaratilmis olur. Vergi tatilleri bir lilkeden veya bolgeden digerine aktarilmasi
cok kolayliklar iceren dilimizde basibos olarak kullandigimiz "footloose" olarak
belirtilen fazlaca 6zgiir ve kisa vadeli endiistrilere ve isletmelere daha cekici
goriinmekte bilhassa uzun vadeli yatirimlarla ilgili projeler adina bu oranda

cazipligini yitirmektedir (Cigek, 2008: 68).

1.11.4. Vergi Tesviklerinin Avantajlari

Glinlimiiz sartlarinda uygulanan tesvik sistemleri, gelismis {ilkelerde, iilke
ekonomilerinin diinya pazarlarindaki konumlarimi korumak ve istihdam alaninin
genisletilmesi hedefleri ekseninde uygulanmasi gerekir. Diger yandan gelismekte
olan tilkelerde ise tesvik uygulamalar1 uzun siirede ekonomik biiylimeyi amaglarken,
istihdam, rekabet edebilme niteligine ait yliksek mal {retimleri, igsizligin

diisiiriilmesi ve yabanci yatirim yapanlarin tilkeye ¢ekilmesini hedeflemektedir. Uzun
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siireli ekonomik biliylime plan1 ve kalkinma programlarina sahip olan s6z konusu
iilkelerde, tesvik uygulamalarn kalkinma stratejilerine uygun bir sekilde
hazirlanmakta ve tesvikler istikrar saglayici islev iistlenmektedir (Akdeve ve

Karagol, 2013: 336).

Tiirkiye’de tesvik uygulamalar1 kalkinma programlarini tamamlayan ya da
destekleyen bir yapiya sahiptir. Yatirim tesvik uygulamalari, yatirimlarin artirilmast,
yeni is sahalarinin acilarak istthdam oranin artirllmasi ve bolgeler aras1 gelismislik
farklarinin azaltilmasi amaglariyla Osmanlt doneminden beri uygulanmaktadir.
Tiirkiye’de uygulanan kalkinma programlar1 incelendiginde; hemen hemen her
programda Cumhuriyetin kurulusundan giiniimiize kadar gelinen siirede bolgesel
esitsizliklerin giderilmesi ve mevcut kaynaklarin etkin kullanimi yer almistir. Bu
baglamda tesvik programlar1 da bu 6nceliklere 6nem vermis ayrica i¢ pazar iretim
kalitesinin artirilmasi, katma degeri yiiksek iirlinlerin tretilmesi ve dolayisiyla dis
pazarlarda rekabet edebilmede siireklilik saglanmasi ve dis yatirnmlarin iilkeye
cekilmesi amaciyla farkli politikalar benimsemistir. Tiirkiye’de bugiine kadar ¢esitli
donemlerde farkli uygulamalari iceren ve ¢ogu zaman ¢esitli kanunlarla revize edilen

tesvik tedbirleri uygulanmistir (Akdeve ve Karagol, 2013: 336).

1.11.5. Vergi Tesviklerinin Dezavantajlari

Tesviklerin vergi kayip ve kagaklarinin kaynagi haline gelmesi vergi tesvik
sisteminin selektif olmamasi nedeni ile beklenen yarar saglanamadigindan
gerceklesmektedir. Vergi tesvik sistemi incelenerek, sanayiyi destekleyecek rasyonel
tesvikler disinda vergiden kaginma ve kagirmaya neden olan tesviklerin kaldirilmasi

gereklidir (Ayan, 2006: 77).

Vergi yasalarimizda miikelleflere vergi tesvikleri, muafiyet, istisna ve indirim
basliklar1 altinda saglanan vergisel avantajlarin siiphesiz sosyal ve ekonomik yonii
mevcuttur. Ancak, zaman zaman baski ve ¢ikar gruplarmin etkileri nedeniyle bu
hiikiimlerin konulmasinda segici davranilamamaktadir. Ekonomik kalkinma ve

istikrarin saglanmasinda yardimci olmasi beklenen Tegvik sisteminin, uygulama
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esnasinda vergi kayip ve kagaklarinin bizzat kaynagi haline gelebildigi durumlar

goriilmektedir. (Ayan, 2006: 78).

1.11.6. Vergi Tesviklerinin Mali Boyutu

Tesvikler bir anlam ifade etmektedir. Adam Smith'in "Uluslarin Zenginligi"
kitabindaki bir dngdriisiinde "komisyonlu calisiyorsak, daha ¢ok ¢alisiriz; benzinin
fiyat1 artiyorsa, daha az araba siireriz; ii¢ yasindaki kizzim ben telefonla konusurken
agladiginda oreo alacagimi Ogrenirse ben telefonda konusurken aglayacaktir."
demektedir. Dolayisiyla sagma gibi goriinse de diinyayr bireysel c¢ikarlar
dondiirmektedir (Wheelan, 2015: 34). Vergiler yatinmi kosteklemektedir. Riskli
yatirimi goze alan bir girisimcinin; bekledigi getiri 100 milyon dolar olursa bu riskli
yatirimi yapmakta ancak vergiler yiiziinden beklenen getiri 60 milyon dolara inerse

bu yatirima kalkismamaktadir (Wheelan, 2015: 96).

Vergisel tesviklerin bazi istisnalar disinda daha ¢ok gelismekte olan iilkelerde
uygulanma nedenleri arasinda; vergisel tesviklerin maliyetlerinin kolayca
hesaplanamamasi1 ve dogrudan tesviklerde oldugu gibi direkt parasal destekler
icermemeleri yer almaktadir. Dolayisiyla vergisel tesvikler biitceye dogrudan bir etki
yaratmamakta, DYSY ger¢eklesti§i andan itibaren devreye girdiklerinden etkileri
tedrici nitelikte olmaktadir. Bu da vergisel tesviklerin ne derece etkin olduklari,

maliyetlerinin ne kadar oldugu sorularin1 yanitsiz birakmaktadir (Benk, 2005).

Vergisel tesviklerin uluslararast agidan olusturdugu maliyet unsurlari
arasinda; zararli vergi rekabeti, yabanci yatirnrmcinin ev sahibi iilkede yaptigi
dogrudan yatinm ile elde ettigi gelirin vergisini kendi lilkesinde Odeyeceginden
yabanci yatirimcinin kasasina ev sahibi iilkeden ekstra bir kazang girmemesi,
yabanct sermaye yatirimlarinin diinya iizerindeki dagiliminin olumsuz yonde
etkilenmesi, tesvik uygulanmayan yatirimlar icin kayit dist ekonomi ya da vergi
kagirmaya iliskin egilimlerin goriilmesi, tesvik politikasi yiiriiten ev sahibi iilkelerin
belli bir diizeydeki vergiden vazgeg¢mesi, tesviklerin uygulanmasi ile idareye bir
takim biirokratik yiikler yiiklenmesi, yolsuzluk ve rant kollama gibi maliyetler yer

almaktadir (Benk, 2005). Ayrica Tiirkiye ekonomisi i¢inde kayit disi ekonominin
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blyiikliigli ¢ok 6nemli bir etken oldugundan vergi adaletsizligi, haksiz rekabet ve
istthdam alaninda isverene ve calisana da ekstra yiikler getirmektedir (Ekinci, 2005:
147). Bu nedenle kayit dist ekonominin kayit altina alinmasit ve yolsuzlugun

Onlenmesi i¢in etkin tedbirler alinmasi gerekmektedir (Ekinci, 2005: 212).
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IKiNCi BOLUM
EKONOMIK ISTIKRAR

2.1. iISTIKRAR KAVRAMI

Istikrar; aym kararda, bi¢imde siirme, kararlilik ve stabilizasyon, durmus,

durumu siirekli akip giden anlamina gelmektedir (TDK, http://www.tdk.gov.tr).

Istikrar kavrami, 6nceden kestirilebilir bir degisimin yaninda, baska bir
anlamda degismezligi de diisiindiirmektedir. Ancak istikrarin “degismezlik™ olarak
ele alinmasi, giinlimiiz ekonomik sartlarinda miimkiin goriilmemektedir. Ciinkii
ekonomik istikrarin saglanip saglanamadiginin belirlenmesinde yararlanilan fiyatlar
genel seviyesi, istthdam, iiretim diizeyi ve Odemeler bilancosu gibi ekonomik
degiskenlerin her biri, belirli bir siire iginde degisim gosteren degerlerdir. Buna
istinaden istikrar kavramindan ilk olarak anlasilmasi gereken, bu gostergelerde
biiyiik kaymalarin olmamas1 ve kabul edilebilir degisimlerin varhigidir (Karabiyik,

2009: 14).

2.2. ISTIKRAR POLITIKASI KAVRAMI

Ekonomik faaliyetlerin ve ekonomi icerisinde yer alan aktdrlerin piyasaya
giris silirecinde rahat davraniglart bigiminde ortaya c¢iktigi kosullarda, temel
gostergelerin zaman igindeki gidisati, degisiklikler, bazen 6nemli boyutta inisler-
cikislar gosterir. Ekonomik istikrarsizligi ortaya koyan bu durum, kisaca bir
ekonomide temelde yer alan degiskenlerin dengelerinin bozulmus olmasin

sdylemektedir (Baraktutan ve Ozkaya, 2002: 3).
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2.3. ISTIKRAR POLITIKALARININ AMACI

Istikrar politikalar1 ekonomilerdeki dengesizlikleri gidererek siiregen bir
denge olusturmay1 hedefler. istikrar politikalar1 ile hedeflere gitme oncelikleri, siyasi
iktidarin zamana ve siyasi yonlerine bagl olarak farkliliklar gosterebilir. Se¢imlere
az bir siiresi kalan veya kamuoyu nezdinde itibarini arttirmay1 amaclayan bir iktidar
dovize dayal1 bir programi segerken, yeni goreve gelmis ve yeteri kadar zamani olan
bir hiikiimetin paraya dayali bir program tercih etmesi daha uygun olabilir. Boylesi
bir yegleyisin nedeni, kura dayali politikalarda enflasyonu diisiirmenin maliyeti
sonradan, paraya dayali politikalarda 1ise Onceden Odeniyor olmasindan

kaynaklanmaktadir.

Istikrar politikalar1 zaman igerisinde ve iilkeden iilkeye farkliliklar gdsterse
de, s6z konusu politikalarin geri planinda yatan diisiince ¢ogu kez degismemistir.
Burada amag¢ bozulan ekonomik dengelerin, ilgili iilkenin global para ve mal
piyasalari ile iligkisinde diizgiin isleyen bir yapiya kavusmasina saglamaktir. S6z
konusu ¢ercevede istikrar politikalart ekonominin  biitiiniinii  kapsayacak

uygulamalari1 da beraberinde getirir.

Diger yandan, istikrar politikalar1 uygulayan ekonomilerin ¢ogunda
ekonominin i¢inde bulundugu krizin ¢ok kapsamli olmamas1 ya da ilgili siyasi ve
ekonomik yonetim kadrolarinin uygulanacak politikalarin sonuglarin1 géze almaktan
cekinmeleri gibi nedenlerden otiirli; istikrar politikalart ¢cogu kez hedeflenen

noktalara erisemeyebilir.

Politikanin basarisi, onun zamaninda uygulanmasma baghdir. Istikrar

politikalarmin amagclar;
e Tam ve saglikl istthdama ulagmak,
e Fiyat istikrar1 durumunu korumak,
e Odemeler dengesini saglamak,

e Biiyiime hizin1 olmasi gereken seviyeye tasimak,
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e Gelir dagiliminda dengeyi saglamak bi¢iminde 6zetlenebilir.

S6z konusu Ogelerden bir ya da birkaginda meydana gelecek bozulma
asagidaki sekilde ifade edildigi tlizere finansal istikrarsizligi da beraberinde

getirecektir.

2.4. ISTIKRAR POLITIKALARININ TURLERI

Istikrarin saglanabilmesi igin gelismis ve gelismekte olan iilkelerin izledikleri
yol ortodoks, heterodoks yaklagimin bunlara ek olarak da yapisal degisim ve uyum
politikalarinin uygulanabilmesi degerlendirilmektedir. Bu iki tip istikrar politikasi

asagida ayrintili olarak incelenecektir (Altan, 2009: 43).

2.4.1. Ortodoks Yaklasimda Istikrar Politikalar:

“Istikrar programlar i¢sel ya da digsal sebeplerle ekonomide bozulan arz-
talep dengesini yeniden kurmay1 ve bunun yansimasi olarak ortaya ¢ikan ekonomik
problemleri (yliksek enflasyon, cari agik gibi) ¢6zmeyi hedefledigi icin, programlarin
icerdigi politikalar talep yonlii ve arz yonlii politikalar olmak tizere iki grup altinda
incelenmektedir.” Iyilesmenin talebi kisarak mi yoksa arzi genisleterek mi

saglanacagi bu iki politikay1 birbirinden ayirir (http://docplayer.biz.tr).

Talep yonlii politikalarin amaci asir1 talep baskisini diisiirerek, nihai talebi
azaltmaya calismaktir. Talep politikalarini, ana makroekonomik politikalar sayilan
dar maliye-para politikalar1 ile kredi politikalar1 olusturur. Ana hedef en {iist talep
diizeyini kontrol altina almak ve kontrol altina alinan diizeyi siirdiirebilir kilmaktir

(Yildirim vd, 2007).

Arz yonlii politikalar ise kapasiteyi arttirmaya veya mevcut kapasiteyi etkin
kullanmaya ydnelik uygulanan mikro araglari igerir. Amac toplam arzi arttirmaktir.
Bu politikalar iiretim araglarin1 daha etkin kullanmak amaciyla uygun fiyat ve kur
politikalarmi, vergi ve siibvansiyon politikalarini, dis ticaret kisitlamalarini
kullanabilir. Eger amag yeni kapasite olusturmaksa yatirim ve tasarruf tesviklerini,

egitim ve teknolojik gelismeyi dikkate alacak politikalar uygulanir. Mikro ekonomik
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araclar1 ¢ogunlukla arz yonli politikalar, makroekonomik araglar1 ise talep yonlii

politikalar icerir. (Bonin, 2014: 14-15).

Talep yonlii politikalar icerisinde Keynesyen Yaklasim; daraltict maliye ve
gevsek para politikalarint  savunur. Daraltict maliye politikast ile igsizlik
arttirilmamalidir. Bu nedenle gevsek para politikasiyla faizler diisiiriiliip yatirimlar
arttirtlmalidir. Ayrica faizdeki azalmaya paralel olarak paranin degeri distiriildigi
i¢in ihracat da arttirilir. Talep yonlii politikalar igerisinde Monetarist Yaklasim ise;
sik1 para ve bagimsiz maliye politikasi lizerinde durur. Siki para politikasiyla faiz
artar, toplam talep azalir. Ulusal paranin degeri yiiksek tutuldugu igin ithalattaki
artis, toplam {iretimi ve iicretleri azaltir. Uretimdeki azalma nedeniyle milli gelir ve
kisi basina diisen gelirde meydana gelecek azalma sayesinde toplam talepte azalma

meydana gelecektir (Bonin, 2014: 15).

2.4.2. Heterodoks Yaklasimda Istikrar Politikalar

Heterodoks ekonomi politikas1 genellikle gelirler politikasi adindan dolay1
vergi politikastyla karigtirilir. Buradaki gelirler politikast ile anlatilmak istenen sey
gelirlerin sabitlenmesidir. Ekonomideki enflasyonist baskilart 6nlemek amaciyla
iicretler belirli bir siire icin ya da siire verilmeksizin sabitlenir. Istenen amag gelir —
fiyat ¢ekismesini kirmak ve enflasyonu denetim altina almaktir. Bu duruma ¢ogu kez
fiyatlarin, faizlerin, kiralarin sabitlenmesi de eklenebilir. Boylece ekonomide belirli
bir siire higbir fiyat ve tiicret artmadiginda enflasyonist baskinin kirillacagi ve
enflasyonun artmayacagi diistiniiliir. Heterodoks ekonomi politikasi diinyada en ¢ok
Gliney Amerika iilkelerinde oOzellikle basta Brezilya ve Arjantin olmak {iizere
uygulanmis ancak basarili olamamistir. Yakin vadede basarilar s6z konusu olsa da
isin Oziine inilerek getirilen ¢dzlimlerin yerini bu tarz yaklagimlar alamamustir.
Bunun temelde nedeni uzun vadede karaborsaciligin, el altindan yapilan 6demelerin
olusmasidir. Bu uygulamalarin bazilar1 geg¢miste Tiirkiye’de de donem dénem
uygulanmis ancak gecici bir siire disinda kalict sonuglar vermemistir (Egilmez,

2013).
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1) Gelirler politikasi
e Ucretlerin sabitlenmesi
e Fiyatlarin sabitlenmesi
e Diger sabitlemeler
2) Dis ticarette genel kabuliin disindaki uygulamalar

e Damping (uluslararasi pazarlari elde etmek veya bir mali elden
cikarabilmek maksadiyla, mallar1 maliyetinin altinda fiyatlara ihrag-ithal

edilmesi).

e Tarife dis1 engeller (kotalar, goniillii ihracat kisitlamalari, ek vergiler,
dengeleyici vergi uygulamalari, anti damping, ayirmaci doviz politikasi

uygulamalari, selektif vergiler...)

2.5. ISTIKRAR POLITIKALARININ ARACLARI

“Ekonomide makro istikrarin saglanmasi i¢in ¢esitli istikrar politikasi araglari
kullanilir. Bu araglarin etkinlik dereceleri, alanlar1 ve sonuglar1 farklidir. Secilecek
politika araglar1 politika hedefleri ile ilgilidir. Yonelen amaca en kolay ulastiracak

arag tercih edilecektir” (Altan, 2009: 36-37).

2.5.1. Doviz Kuru Politikalar

“Doviz kuru politikasi, ekonominin dis dengesinin saglanmasinda doviz
kurlarindan yararlanma yol ve yoOntemlerini anlatmak i¢in kullanilan bir kavram
olarak tanimlanmaktadir. Sabit kurlar ilkesine dayali Bretton Woods uluslararasi para
sisteminde her {ilkenin ulusal parasini altin ya da ABD dolar1 cinsinden IMF’ye
kaydettirme zorunlulugu vardi. Fon Ana Sozlesmesi, bu yolla olusan resmi
paritelerin ancak “temelli dis dengesizlik” durumunda ve belli kurallara uyularak
degistirilmesine izin verdiginden, Bretton Woods sisteminde doviz kuru politikasinin

uygulanmasi bir sorun yaratmamistir. Bu donemde 6zellikle gelismekte olan iilkeler
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sik sik devaliiasyon yaparak dis dengelerini saglamaya calismiglardir” (To6re, 1981:

1).

“Doviz kuru politikalarinda, son yillarda ayarlanabilir sabit kur uygulamasi
yerine, daha kat1 sabit kur ve daha esnek doviz kurunun tercih edilmesi yoniinde bir
egilim gozlenmektedir. Doviz kuru politikalar1 dagiliminda gozlenen merkezden bu
uzaklagma, kat1 sabit kur yoniinde; para kurullari, dolarizasyon veya para birliklerine
dogru, diger yonde ise ¢esitli dalgali kur diizenlemelerine dogru gergeklesmektedir.
Sermaye serbestisine sahip iilkelerde goriilen bu degisikligin en 6nemli nedeni,
ayarlanabilir sabit kur sistemlerinin kriz egilimli olmasi ve wuzun Omiirli

olmamasidir” (Bilgin, 2004: 81).

“Optimal doviz kuru politikalari, doviz kuru sistemlerinde oldugu gibi
iilkelerin makroekonomik yapisina ve politika amaglarina gore degiskenlik
gostermektedir. Bu nedenle kur politikalarinin se¢iminde temel nokta, tilkenin iginde
bulundugu ekonomik sartlar veya daha genel olarak ekonominin yapisi olusturur.
Kur politikalarinin se¢iminde gelismis iilkeler piyasada belirlenen kurun istikrarl
olup olmadig: ile ilgilenirken, gelismekte olan {ilkelerde bu durum daha ¢ok kurun
gercekei ve istikrarli olup olmadig ile ilgilidir. Bu agidan iilkelerce uygulanan doviz
kuru politikalar1 gercekei, eksik degerlenmis ve asir1 degerlenmis doviz kuru

politikalar1 olmak iizere ii¢ baslik altinda ele alinabilir” (BUSIAD, 2013: 24).

2.5.1.1. Gerg¢ekci Kur Politikasi

“Gergekci  kur politikalari, doviz kurlarinin  politikacilar  tarafindan
ayarlamalar yapilarak ulusal para biriminin asir1 ya da eksik degerlenmesine izin
verilmedigi politikalar olarak tanimlanir. Burada gergek¢i kur denge doviz kuru
olarak tanimlanabilir. Dengeli déviz kurunun tam istihdam kavrami gibi piyasada her
zaman gerceklesmesinin miimkiin olmayacagi belirtilmekte ve ayni zamanda
uygulanan ekonomi politikalarina goére bu tir bir dengenin net olarak
tanimlanamayacagi literatiirde tartisilmaktadir. Dalgali doviz kuru sisteminde, denge
doviz kuru sermaye hareketlerine, reel faiz oranlarina, cari islemler dengesine,

uluslararasi rezervlere gore degiskenlik gosterebilmektedir. Bu sebeple, reel faizlerin
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yuksek oldugu bir ililkede doviz arz ve talebi enflasyon farkliligim1 kendiliginden
yansitmayacaktir. Dolayisiyla nominal déviz kurlar1 zaman zaman reel kurlarin

altinda veya iistiinde olusabilmektedir” (BUSIAD, 2013: 24-25).

“S6z konusu kur politikasinin iki temel gorevi oldugu belirtilir. Bunlardan
ilki herhangi bir miidahaleye gerek kalmaksizin i¢ ve dis fiyatlar arasindaki iliskiyi
saglamak, ikincisi ve ¢ok daha dnemlisi, boyle bir kur politikasinin déviz lireten
sektorlerle doviz tliketen sektorlere esit mesafede olmasidir. Diger bir ifadeyle,
gercekei doviz kuru politikast uygulandigi takdirde gerek ithalatgilar gerekse
ithracatcilar agisindan bir dezavantajin olmayacagi belirtilebilir. S6z konusu doviz
kuru politikasinin en 6nemli dezavantaji olarak denge doviz kurunun hesaplanmasi

gosterilebilir” (BUSIAD, 2013: 25).

2.5.1.2. Eksik Degerlenmis Kur Politikasi

“Eksik degerlenmis doviz kuru politikasi, resmi doviz kurunun piyasada
olusan denge doviz kuruna gore daha diisiik bir deger almasi1 anlamina gelmektedir.
Eksik degerlenmis doviz kuru politikasinda, ulusal para biriminin degeri olmasi
gerekenden daha fazladir ve bu durum ithal mallarin ucuzlamasina ve ihra¢ mallarin
fiyatinin artmasina neden olmaktadir. Bu nedenle eksik degerlenmis doviz kuru
politikas1 ithalatin artmasina ihracatin azalmasina neden olmaktadir (BUSIAD, 2013:

25-26).”

2.5.1.3. Asir1 Degerlenmis Kur Politikasi

“Nominal doviz kurunun degerinin denge doviz kuru degerinden daha yiiksek
olmas1 seklinde tanimlanmaktadir. Diger bir ifadeyle, asir1 degerlenmis kur politikasi
ulusal para biriminin degerinin olmasi gerekenden daha diisiik olmasi anlamina
gelmektedir. S6z konusu politika dig ticaret ilizerinde eksik degerlenmis kur
politikasina gore tam tersi bir etki yaratmaktadir. Bir iilkede doviz kuru politikasi
olarak uzun siireli asir1 degerlenmis kur politikast benimsenirse, ihracat gelirleri
artarken ithalat gelirleri azalir ve bu durum dis ticaret dengesinin fazla vermesine ve

doviz rezervlerinin artmasina neden olabilir (BUSIAD, 2013: 26)”.
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2.6. ENFLASYON KAVRAMI

“Enflasyon en c¢ok rastlanan, siirekli rastlanmasina karsin yanlis anlasilan
karmagik ve farkli degiskenlerin etkisinde kalan bir konudur. Bir ekonomide
maliyetler yiikseldiginde enflasyon ka¢inilmaz bir hal alir. Elbette enflasyon
doneminde tiim fiyat ve maliyetlerin ayni1 oranda yiikseldigini sdyleyemeyiz. Nadiren
fiyatlar ve maliyetler birlikte artar veya azalir. Enflasyon donemlerinde tiiketici ve
toptan esya fiyatlarinin ortalamalar1 olan fiyat endeksleriyle Olciilen fiyatlar genel

diizeyinde bir artis meydana gelir (Parasiz, 2006: 259)”.

2.6.1. Enflasyon Cesitleri

Enflasyonun ii¢ ¢esidi bulunmaktadir.

2.6.1.1. Siiriinen Enflasyon

Fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen yiikselis yavas bir sekilde devam
ediyorsa 1limli ya da siirtinen enflasyondan s6z edebiliriz. Yillik olarak siirlinen
enflasyonun orani tek rakamli yani yiizde 10’un altinda kalan bir seyir izler. Siiriinen
enflasyon ortaminda insanlar, ellerindeki paray1r reel faiz orami c¢ok diisiik
olmadigindan tutarlar, bosaltmay1 tercih etmezler. Boyle bir enflasyonun oldugu

ortamda bekleyisler istikrarlidir (Ulasg, 2010: 4).

2.6.1.2. Kronik Enflasyon

Kronik enflasyon, yiizde 10 ile ylizde 1000 arasindaki enflasyonlara denir.
Siirekli olarak bu seyirde devam eder ve ¢gogunlukla yiiksek oranli enflasyonlar siire-
durum kazanmis enflasyonlardir. Bu tiir enflasyonlarla savasmak gerekir. Ekonomik
atilim engellenmistir, toplumsal refah diizeyi istikrarin1 6nemli oranda yavaslatir

(Ulas, 2010: 4).

Ulkemizde de yillardir yasadigimiz bu tiirde enflasyona yiiksek oranli
enflasyon diyebiliriz. Kronik enflasyon, ekonominin dengede kalmasini engelleyici
giiclerin, siirekli olarak dengeleyici giliglere galip gelmesi durumudur. Bu gibi
durumlarda fiyatlar genel diizeyi seviyesi dengeye dogru artar ancak dengeyi

yakalayamaz. Kronik enflasyon genel olarak sanayilesmesi yavas ve geri kalmig
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iilkelerde goriiliir. Sanayilesme yolunda ve gelismekte olan, bunlara ek, dengeli bir
bliylime yasayamayan iilkelerde ise siklikla goriiliir. Bu enflasyonla gelen en 6nemli
sorun ylizde 55-60 civarinda hafifce dalgalanan ama oldukga statik hemen hemen her
sene benzer Ozellikler gostererek tekrar eden, tiim licret ve fiyat agamalarinda ve
uzun vadeli kontratlarda ge¢misten gelen enflasyon oranlarinin aynen yazilmasidir.
Buna ek ve ayni zamanda paralel olarak devam eden diger b ir sorun ekonomideki
tim birimlerin fiyat belirlemelerini ve anlagmalarint buna dayali olarak

gergeklestirmeleridir (Ulas, 2010: 4-5).

2.6.1.3. Hiperenflasyon

Enflasyonun yilda yiizde 1000 sinirii astigi zamanlardaki halidir. Paranin
degerini en siddetli bicimde yitirdigi enflasyon seklidir. Iktisat tarihinde genellikle
savas ya da sonrasinda ortaya ¢ikmis ve yeni bir para biriminin olugsmasini zorunlu
hale getirmistir. Ikinci Diinya Savasi sonlarinda Almanya’da ortaya ¢ikmis enflasyon
hiperenflasyonun en 6nemli 6rnegidir. Bu enflasyon donemlerinde yatirimlar ciddi
azalir hatta biter, borsa endeksi asir1 diisiikk seviyelere iner ve bu durumda kalir,

paradan uzaklagma baslar (Ulas, 2010: 4-5).

2.7. ENFLASYON, EKSiK DEGERLENMIS VE ASIRI
DEGERLENMIS KUR POLITIKALARININ TURKIiYE EKONOMISINE
ZARARLARI

“Tirkiye’de yaklasik otuz yildan beri devam eden yiiksek ve siirekli
enflasyonun yarattig1 ekonomik istikrarsizlik, biiylime performansinin diismesine,
gelir dagilimimin bozulmasina yol agmis, refah seviyesini diisiirmiis, ekonomideki

her alanda istikrarsizliga sebep olmustur (TCMB, 2004: 14)”.

Yiiksek enflasyonun satin alma giiciinii azaltarak alim giiciinii arttirip ge¢im
sikintis1 yarattigi bilinen bir gercektir. Dogru orantili olarak enflasyon bireylerin
yasam Kkalitesini de olumsuz etkilemektedir. Enflasyon ve yol agtigr ekonomik
istikrarsizlik neticesinde hayat pahalilig1 ile basa ¢gikabilmek i¢in; iilke geleceginin en
Oonemli konusu olan egitimin ihmal edilmesi, kiigilk yasta calisma hayatina

baglanmak zorunda kalinmasi gosterilebilir. Sosyal hayata dair kitap gazete, tatil,
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eglence masraflarinda kisintiya gidilmesi veya bu ihtiyaglardan tamamen
cekinilmesi, enflasyonun yasam kalitesini ne denli olumsuz etkiledigine birer

Ornektir (TCMB, 2004: 14).

Ulkedeki enflasyon oranlar1 seyrine gore doviz kuru oranlari daha az
arttiritlirsa, yani doviz kurlarinin olmasi gereken degerin altinda olugsmasina neden
olunursa eksik degerlenmis kur politikasi ortaya ¢ikmis olur. Sabit kur sistemine ek

olarak esnek kur sisteminde de eksik degerleme, goriilebilir (Demircioglu, 2009: 56).

Eksik degerlenmis kur politikasi, ulusal paranin reel satin alma giiciinii
artirarak s6z konusu iilke icin yabanci {iilkelerin mal ve hizmetlerinin iicretlerini
diisiirticii bir etki dogurur. Boyle bir durumda ihra¢ mallarn yiiksek fiyatli hale
geldiginden ekonominin dis iilkelerle rekabet giicii azalir. Ihracat iizerindeki
caydirict bu etkiyi, vergi indirimleri ve diger tesvikler gibi tedbirlerle 6nlemediginiz
siirece, ihracatin diigmesi ve dis pazarlarin kismen de olsa kaybedilmesi zorunluluk
halini alir. (Bal, 1993: 34). Bu durum ihracatin azalmasina ithalatin da artmasina yol
acacagindan iilkenin dis ticaret agiklarinin giderek biiyilimesi kacinilmaz olacaktir.
Ayrica eksik degerlenmis kur politikasinin kisa donemde etkisi, maliyeti yiiksek ve
rekabet giicliikleri bulunan ihracatg1 sektorleri ortaya c¢ikaracaktir. Ihracatcilarin
eksik kur degerlenmesi sonucu ortaya c¢ikan kayiplari devlet tarafindan siibvanse
edilmesi gerekecektir. Eger devlet bunu karsilamada giicliik cekiyorsa yahut
karsilayamiyorsa ihracat¢inin, ya pazarit kaybetmemek icin fedakarlik da bulunmasi
ya da ihracattan vazgecerek karli hale gelen ithalata ya da i¢ piyasaya yonelmesi
gerekecektir. Eksik degerlenmis kur politikasinin reel sektor {iretimi iizerine uzun
donemdeki olumsuz sonucu, ihracat¢inin sektorlerin iiretiminden vazgegip ithalata

yonelmesidir (Bal, 1993: 70-71).

“Asirt degerlenmis kur politikasinda, doviz kurlarinin enflasyon oranlari
farkindan fazla artmasi, diger bir deyisle doviz kuru degerlerinin olmasi gereken
degerinden daha yiiksek belirlenmesidir. Eksik degerlenmis kur politikast ihracati
engelleyip ithalati artirdig1 i¢in doviz arzinin azalmasina ve doviz talebinin artmasina
yol acarken; asir1 degerlenmis kur politikasinda tam tersi etkiler ortaya ¢ikmaktadir
(Uysal, 1999: 57).”
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“Dis ticaret dengesini iyilestirmek amaciyla asir1 degerlenmis kur politikasi
izlenen donemlerde yabanci para birimi ile ifade edilen ithalat fiyatlarinin
yiikselmesi ithalat iizerindeki olumlu etkileri, ihracat fiyatlarinin yiikselmesi de
ihracat tizerindeki olumsuz etkileri azaltacaktir. Boylece, asir1 degerlenme ile ihracat
acisindan kaybedilen fiyat avantajinin bir kismi ya da tamami tekrar kazanilirken,
ithalat acisindan ise saglanan fiyat avantajinin bir kismi ya da tamami tekrar

kaybedilecektir” (Zengin, 2000: 29).

“Asirt degerlenmis kur politikasi, eksik degerlenmis kur politikasinin aksine
dis ticaret lizerinde olumlu etkilere sahiptir. Uzun siire asir1 degerlenmis doviz kuru
politikas1 gozlenen ekonomilerde, dis ticaret dengesi fazla verir ve doviz rezervleri
pozitif yonde etkilenir. Thracatcilar ve ddviz iireten sektdrler ekonominin gelisen ve
sicak sektorleri haline gelirler. Asir1 degerlenmis kur politikasinin uzun siire devam
edecegi yoniinde bir giiven olusursa bu durumdan dis gelirler ve 6demeler bilangcosu
da olumlu yonde etkilenecektir (Demircioglu, 2009: 71)”. Ancak bu olumlu etkiler
bir siire sonra etkisini kaybedecek ve asir1 degerlenmis doviz kuru politikasi ithalatin
azalmasina, iilkenin ara ve yatirnm mallar1 agisindan disa bagimli olmasina, yurtigi
yatirimlarin  azalmasima neden olarak ihracat i¢in yeni ticaret firsatlarinin

yaratilmasina engel olacaktir (Zengin, 2000: 28)

2.8.24 OCAK 1980 iSTIKRAR KARARLARI

“1980 yilinda Tirkiye ekonomisi biiylik bir krize girmistir. 1978—1979
yilinda alinan 6nlemlerin yetersiz kalmasi sonucu bir doniim noktasi kabul edilen 24
Ocak 1980 kararlar yiiriirliige sokulmustur. 1980 kararlarinin, ortodoks bir istikrar
politikasini yiiriirliige koyarak Tiirkiye ekonomisinin i¢inde bulundugu istikrarsizlig
gidermek ve uzun siiredir izlenmekte olan kalkinma stratejisini degistirmek gibi

hedeflere hizmet etmesi beklenmistir” (Demircioglu, 2009: 92).

“24 Ocak kararlari, kisa vadede devletin karar biitiinliigiiniin saglanmasi,
mevcut atil kapasitenin tam olarak kullanilmasi, ihracatin hizla gelistirilmesi, yurtici
tasarruflarin  artirilmasi, yabanci 0zel sermayenin tesvik edilmesi amaglarini

tasimaktadir. Ancak bunun oOtesinde 24 Ocak kararlar1 uzun vadeli hedefleri
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icermekte olup iki yapisal degisimi saglamaya yoOneliktir. Birincisi piyasa
ekonomisine islerlik kazandirmak; ikincisi ise disa agilmay1 saglamaktir (Ay, 2007:
92). Piyasa ekonomisinde islerlik kazandirilmasi amacma uygun olarak kamu

kesiminin ekonomideki roliinii azaltmak i¢in 24 Ocak kararlariyla;

o Sigara tekeli kaldirilmis, madenlerin kamulastirilmasindan vazge¢ilmis,
KiT’lerin 6zellestirilmesine baglanmustir,

e KiT’lerin iirettikleri malin fiyatin1 kendileri belirlemeleri saglanarak, fiyat
tespit ve kontrol komitesi kaldirilmistir,

e Tarim irlnleri destekleme alimlar1 sinirlandirilarak, giibre, enerji ve
ulastirma disinda siibvansiyonlar kaldirilmistir,

e Ekonomide fiyat mekanizmasini hikim kilmak amaciyla; faiz oranlar
serbestlestirilerek reel faiz politikasi izlenmeye baslanmistir. Ayrica doviz
alim satim1 serbestlestirilerek doviz piyasasi tizerindeki kontroller kaldirilmis
ve doviz kurlarmin serbest piyasada belirlenmesi ilkesi getirilmistir”

(Kazgan, 1988: 344-353)

“Alman bu Onlemlerle birlikte yliksek giimriik duvarlan ile yerli sanayinin
korunmasina yonelik ithalat politikas1 terk edilerek yerine sanayinin dis rekabete
acilmasi, asir fiyat artiglarinin denetim altina alinmasi, kagak¢iligin ve karaborsanin
Onlenmesini amaglayan liberal politikalar uygulanmaya baglamigtir (Demircioglu,

2009: 94)”.

“29 Aralik 1981 tarihli Resmi Gazetede yayimlanarak yiiriirliige giren 28
Sayil1 Karar ile doviz kuruna 6nemli degisiklikler getirilmistir. Bu karar ile ticari
bankalar TCMB’ce giinliik olarak ilan edilen kurun doévizler i¢in yiizde 6, efektifler
icin yiizde 8 altim1 veya istlinii gegmemek kosuluyla, doviz ve efektif alig-satig
kurlarin1 serbestce belirleyebileceklerdir. Serbestlesme yoniinde diger 6énemli adim
ise 30 sayili kararla atilmistir. Bu karara gore, Temmuz 1984’ten sonra, TL’nin
yabanci paralar karsisindaki fiyatinin saptanmast TCMB’ye, doviz tahsis ve transfer
islemleri bankalara birakilmistir. Bireylerin yanlarinda déviz bulundurmalar1 sug
olmaktan ¢ikmis ve bankalarda doviz tevdiat hesaplar1 actirma olanaklar1 taninmus,

bankalarin déviz mevcutlarin1 bankacilik islemleri ¢ergevesinde kullanmalar1 serbest
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birakilmistir (Erkan, 2006: 8). Aslinda bu uygulama, Tiirkiye’de 2003 yili basi
itibartyla 46 milyar ABD Dolar1 tutarina ulagsan déviz tevdiat hesaplarinin baslangic
noktasini teskil etmistir” (Arat, 2003: 39).

“Tiirkiye ekonomisi 1989 yilina 1988 yilinda ortaya ¢ikan durgun siskinlik ile
girmistir. 1989 yili basinda fiyatlar yikselirken iiretim diigmiis, reel yatirimlar
azalirken, tiiketim artmus, reel iicretler diiserken faizler yiikselmis, kamu agiklar
biiylimiis fakat cari islemler dengesi fazla vermistir. Bu durum enflasyonun daha da
artmasina yol agmig ve sonug¢ olarak TL’den kacis baslamistir. Ekonomide ortaya
¢ikan olumsuz kosullar1 asmak amaciyla 11 Agustos 1989 tarihinde 1567 sayili Tiirk
Parasinin Kiymetinin Korunmasi Kanunu’na iligkin 32 sayili kararin yiiriirliige
girmesiyle TPKKK ile sermaye hareketleri ve mali piyasalar serbestlestirilmis, TL
degistirilebilir hale getirilmesiyle finansal dengesizliklerin asilmasi amaglanmustir.
Ancak zamanlama hatast1 ve ekonomide gerekli alt yapt ve kurumsal diizenin
olusmamis olmast nedeniyle TPKKK ile ekonomide istenilen sonuglara
ulagilamamustir. Finansal piyasalardaki 6zglirlesme hiikiimetin ekonomiye dogrudan
makroekonomik politikalarla yon verme sansini azaltmistir. Uluslararasi finansal
Ozgiirlesme sonucu beklenildigi gibi doviz kuru ve faiz orani uluslararasi kisa stireli
sermaye hareketleri karsisinda asir1 duyarli hale gelerek iilkenin ekonomik

durumundan kopmuslardir (Demircioglu, 2009: 98)”.

2.9. 5 NiSAN 1994 iSTIKRAR KARARLARI

“1994 yili Tiirkiye’de enflasyonun en yiiksek yasandigi donemdir. Bu
donemde toptan esya fiyat endeksi (TEFE) %118 ve tiiketici fiyat endeksi (TUFE)
%106 oraninda gerceklesmistir. Ekonomideki olumsuzluklar sonucuyla mali
piyasalarda yasanan dovize asiri istek yasanmis ve kur ayarlamasi yapilmistir. 5
Nisan kararlariyla birlikte dolar kuru %170,1 oraninda artmis ve TL dolar karsisinda
%19,7 eksik degerli hale gelmistir. Ekonomideki olumsuz gelismeler sonucu (gelir
seviyesinin diismesi, yliksek reel faizler, vb.) i¢ talep daralmistir. Ayrica TL’nin az
degerli olmasi nedeniyle i¢ piyasaya mal satamayan iireticilerinde ihracata yonelmesi
sonucu ihracat %18 oraninda artmustir, ithalat ise %21 oraninda azalmistir. Yalniz

burada dikkat edilmesi gereken nokta doviz giderlerinin azalip, doviz gelirlerinin
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artmasinda yapilan devaliiasyondan daha ¢ok, iilke i¢indeki gelirin azalmasi sonucu

i¢ talebin daralmasinin daha etkili oldugudur (Bulut, 2002: 250-252)”.

Kamu bor¢larimin artmasiyla birlikte; fiyatlardaki istikrarsizliklar, sermaye
piyasasi, mal piyasasi, doviz piyasasi, is giicli piyasasi, dis ticaret ve biiylime orani
sagliksiz bir ekonomik ortama neden olmustur. Bundan dolayi, yeni bir istikrar
programinin gerceklesmesine gerek duyulmus ve 5 Nisan 1994’te yeni bir istikrar

programi yayinlanmistir.

Bu programin kisa vadeli amac1 doviz piyasasinda ve cari hesapta istikrari

saglamaktir. Bu program ile getirilen diizenlemeler;

e Devlet harcamalarinda azalis ve devlet kaynaklarinda artis
amaclanmistir. Bunu bagarabilmek i¢in kamu sektoriinde yeni
isttihdamlar durdurulmus, ticret ve maaslardaki artislar dondurulmus,
vergi oranlar1 arttirilmis, birgok ekstra vergiler konulmus KIiT iiriin

fiyatlar1 arttirilmastir.

e Mevduatlar i¢in teminat tutar1 50 milyon TL’den 150 milyon TL’ye
yukseltilmis ve 6 Mayis 1994 tarihinde tamamen garanti altina
alinmiglardir. Merkez Bankasi’ndan hazineye olan kisa vadeli 6n
O0demelerin kullanimi kisitlanmistir. Merkez Bankasi’nin 6zerkligini

arttirmak i¢in yeni 6nlemler yayinlanmaigtir.

e Yapisal problemleri ¢dzebilmek igin; KiT’lerin yapisinin yeniden
diizenlenmesi, 6zellestirme politikalarinin verimli bir sekilde tatbiki,
sosyal gilivenlik reformu ve tarim ile ilgili tesviklerin yeniden

diizenlenmesine karar verilmistir.

Krizlerin nedenleri; artan kamu borclari, KiT’lerin zararlari, asir1 istihdam,
verimsiz ¢aligma ve tiikketimdeki artistir. Krizlerden kurtulmak i¢in hiikiimet, daraltici
maliyet politikas1 ve gelir arttirict politikalar yiiriitmiistir. Bu 6nlemler kamu
borclarnin azaltilmasi agisindan biraz basarili olmustur. Fakat faiz oranlarinin

azaltma yoOniinden basarili olamamistir. Ayni sekilde, hiikiimetin amaglarindan biri
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olan Ozellestirmelerin arttirilmasi hususunda da basari saglanamamistir. Bir siire
sonra hiikiimet 27 Kasim 1994’te 4046 sayili Ozellestirme Yasasi’m yiiriirliige
koymustur. Bu yillarda doviz kuru carpict bir sekilde artmistir. Artig orant 1993
yilinda %59,7, 1994 yilinda %170,7 ve 1995 yilinda %54 olmustur. Buradan da
anlasilacag tlizere 5 Nisan kararlar1 doviz kurunda istikrar saglayamamistir. Grafik

2’de 5 Nisan istikrar kararlarindan sonra bazi ekonomik degiskenlerin ¢izdigi yol

gosterilmistir.
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Grafik 2: 5 Nisan 1994 istikrar Kararlarindan Sonra Baz
Makroekonomik Degiskenler Kaynak: TUIK

Grafikten goriilecegi lizere ekonomi 1994 yilinda % 6,1 gerceklestirmistir.
Ayni oran 1995’te %8’¢ c¢ikmustir. 1998 yilinda kadar biliylime orani iyi bir
performans gostermistir. Bunun disinda TUFE (Tiiketici Fiyat Endeksi-Enflasyon)
1994 yilinda %120,7 iken 1995 yilinda %88’e diismiis ve 1998 yilinda %84,7

olmustur.

Thracat ve ithalat oran1 1994 yilinda %52 ye diismiis ve 1995 yilinda %77,8’e
artmistir. Bu artisin nedeni 5 Nisan 1994 kararlar1 degil doviz kurundaki

yiikselmedir. Doviz kuru hizli bir sekilde arttiginda en basta ithalat diiser ve ihracat
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artar. Bununla birlikte enflasyon kontrol edilemediginden dolayr déviz kurunun
olumlu etkisi ortadan kalkmis ve 1995 yilinda ihracat/ithalat oran1 %61,5°e

diismiistiir.

“6 Eylul 1995 yili kararlar1 ile para politikasinin ana hedefi, mali
piyasalardaki istikrar1 siirdiirmenin yani sira enflasyon oranini 6nemli oOlc¢iide
diisiirmek olmustur. IMF ile istikrar programi yapilmis, program ile Merkez
Bankasi’nin kamuya actigr krediler siirlandirilmis ve bir program ¢ercevesinde
azaltilmasi planlanmigtir. Buna gore, bir taraftan 1994 yilinda ulasilan uluslararasi
rezervlerin korunmasit amaclanmis, diger taraftan parasal hedefler yilsonu i¢in
ongoriilen enflasyon oranina paralel olarak konulmustur. Déviz kuru politikasinin da
enflasyona paralel olarak yiiriitiilmesi ongortilmistiir. 1 ABD Dolar1 ve 1,5 Alman
Marki olarak tanimlanan kur sepetinin aylik degerinin, dngoriilen aylik enflasyon
oranlar1 kadar arttirilmasi karar1 alinmistir. 1995 yili i¢in Ongoriilen enflasyon
oranina bagl olarak hedeflenen kur sepetindeki artis oran1 saptanmis ve bu tarihten
itibaren kur sepetinin hedef degerleri piyasalara duyurulmustur. Ancak, 1995 yilinda
gerceklesen doviz sepeti artig orant (%60,1) ger¢eklesen TEFE’ nin (%64,9) altinda
kalmis ve kurlar reel olarak degerlenmistir. 1995 yilinda TCMB, kur sepetinde
Oongordiigii artis1  gergeklestirebilmek icin déviz piyasalarima satim yoniinde
miidahalede bulunmustur. Bu yil ilk defa gergeklestirilen uygulama ise TCMB’nin
vadeli doviz islemleri (forward) gerceklestirmesidir. S6z konusu islemler piyasadaki
kur ayarlamasi beklentilerinin kirilmasina neden olmustur (TCMB Yillik Raporu,
1995). Vadeli doviz satim islemleri Merkez Bankasi’nca uzun siire kullanilan bir

calgr aleti olmamustir” (Ozer, 2011: 18-19).

“TCMB’nin doviz rezervleri ile ilgili kararlarinin amact bir taraftan, doviz
rezervlerindeki artis1 frenleyerek karsiliginda piyasaya siirdiigii TL’nin yarattig
enflasyonist baskiy1 engellemek, 6te yandan, sicak para girisini kontrol etmektir.
Bankalarin sendikasyon kredilerinden ylizde 6 KKDF (Kredi Kaynak Destek Fonu)
kesintisi yapilmasi ise tamamen bankalarin artig egilimine giren agik pozisyonlarini

azaltmak amacma yoneliktir. Ithalata fon uygulamasi getirilmesi biiyiimeyi
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yavaslatmay1 amagclarken, ihracatta uygulanan fonun sifirlanmasi, doviz kurundaki

diisiisiin olumsuz etkisini bir 6l¢iide gidermeyi amaglamaktadir” (Erkan, 2006: 16).

2.10. 14 NiSAN-15 MAYIS 2001 GUCLU EKONOMIYE GECIS
PROGRAMI

Ekonomide siiregelen sorunlar, iilkeyi 2001 ekonomik krizine siiriiklemis ve
yoneticiler acil ve koklii 6nlemler almak zorunda kalmustir. Tiirkiye, halihazirda IMF
ile 2001 yilinda bir stand-by anlagsmas1 imzalamis ancak ekonomide yeni bir krize
engel olamamistir. Ardindan hiikiimet, IMF’nin destekledigi yeni bir program
sunmustur. Bu programin baglica amaglari; kamu borglarini azaltmak ve bankacilik
sektoriinde daha saglam bir yap1 olusturmaktir. Bu program 4 temel alanda 15 yasal

diizenlemeyi igerir:

o Mali Sektoriin Yeniden Yapilanmasi

o Bankalarda ve mali sistemde daha saglikl1 bir yap1 insa edilmesi

o Banka mevduatlari i¢in teminat uygulamasinin siirdiiriilmesi.

. Devlette  Seffafligin =~ Arttirllmast  ve  Kamu  Maliyesinin
Giiglendirilmesi

. Biriken gorev zararlari ile ilgili diizenlemeler: KIT zararlarmin
azaltilmasi.

° Kamulastirma Kanunu.

. Bor¢lanma Kanunu: Bu yasa ile birlikte, yapilan bor¢lanmalarla ve

verilen teminatlarla ilgili olarak her 3 ayda bir TBMM bilgilendirilecek ve borg

yOnetim raporu meclise sunulacaktir.

. Devlet Thale Kanunu: Bu yasa ile birlikte, daha rekabetci ve etkin bir

ihale sisteminin olusturulmasi amag¢lanmustir.

. Biitge ici ve dis1 fonlarin kapatilmasi
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. Ekonomide Rekabetin ve Etkinligin Arttirilmasi

. Seker Kanunu: Seker iiretiminde, fiyatlandirilmasinda ve

pazarlanmasinda usilil ve esaslar getirilerek piyasadaki istikrarin saglanmasi

amaglanmaktadir.
. Tutin Kanunu
o Dogalgaz Kanunu
. Tiirk Telekom’un Ozellestirilmesi ( Telekom Kanunu)
. Sivil Havacilik Kanunu
. Sosyal Dayanigsmanin Gii¢lendirilmesi
. Is Giivencesi Kanunu
. Ekonomik ve Sosyal Konsey Kanunu

TUIK verilerine gére 2002 kriz yili boyunca GSMH %5,7’ye diismiistiir. Bu
diisiis kamuya yansimis ve kisi basina diisen milli gelir 4.129 dolardan 3.019 dolara
diismiistiir. 2002 yilinda biiyiime orant %6,2’ye ¢ikmis ve 2002 ve 2014 yillar
arasinda ortalama biliylime orani %5,3 olmustur. Ayrica 2002 yilinda kisi basina
diisen milli gelir 3.492 dolara yiikselmis ve 2014 yilinda kisi basia diisen milli gelir
10.518 dolara ulagsmistir. Enflasyonda iyilesmeler goriilmiis ve Mayis 2014 tarihinde
enflasyon orant ilk kez tek hanelere azalmistir. Daha da fazlasi biitce acigi,
siirdiiriilen kati mali disiplin sayesinde azalmistir. Istikrar programindan sonra
ihracat artmis ve 2014 yilinda 169 milyar dolara ulasmustir. Ulkenin bagimli yapisi
ylziinden daha fazla iiretmek i¢in daha fazla ithal etmek gerekmektedir. Bundan
dolay1 ithalat da artmus ve 2014 yilinda 232 milyar dolara ulasmustir. Thracat ve
ithalat arasindaki bu fark cari acigin yildan yila artmasinda neden olmus ve 2014

yilinda 45 milyar dolara ulagsmistir.
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“Tlrkiye’de 1999 yilinda IMF ile 3 yillik yeni bir stand-by anlasmasi
imzalanarak doviz kuru sistem ve politikalar1 a¢isindan yeni bir déneme baglanmustir.
9 Aralik 1999 tarihinde uygulamaya konulan Do6viz Kuru Temelli Dezenflasyon
Programi’nin {i¢ temel ayagi; kamu kesiminde mali disiplini saglamak, dnceden
belirlenmis bir ‘siirlinen sabit kur’ uygulamasiyla doviz kurlarmi belirlemek ve
yapisal reformlar1 gergeklestirmektir. Programin ger¢ek amaci enflasyonun
diistiriilmesi ve siirdiiriilebilir bir biliylimenin saglanmasidir” (Demircioglu, 2009:

102).

“Doviz kuru gelecege dontik iyi yonlii beklentilerin artmasi ve enflasyonist
baskilarin azaltilmasi hedefi dogrultusunda c¢apa olarak benimsenmistir. Bu
programda uygulanacak kur politikasinin o6zellikleri su sekildedir. Doviz kur
sepetinin bir yillik bir siireyi kapsayacak sekilde, giinliik olarak aciklanmasi, kur
sepetinin 1 ABD Dolar1 + 0,77 Euro olarak devam ettirilmesidir. Program siiresince,
doviz kuru politikasi iki farkli donemde, iki farkli kur rejimi olarak tanimlanmustir.
Doéviz kuru politikast 2000 Ocak-2001 Haziran donemini kapsayan ilk 18 aylik
stirede, Enflasyon Hedefine Yonelik Kur Rejimi, programin ikinci 18 aylik donemini
kapsayan, Temmuz 2001-Aralik 2002 doneminde ise Kademeli Olarak Genisleyen
Band Rejimi uygulamasina gegilecektir” (Ay, 2007: 173).

“Temmuz 2001-Aralik 2002 arasinda merkezi deger esitligi etrafinda simetrik
bicimde giderek genisleyen bir band uygulamasi yapilacak ve sonugta daha esnek kur
uygulamasina dogru hareket edilmis olacakti. Doviz sepetine bagli olarak olusturulan
kurlarin 2000 yilinin ilk ii¢ ayinda %2,1, ikinci {i¢ ayinda %]1,7, ii¢lincii ii¢ ayinda
%1,3 ve son ii¢ aymnda ise %1 oraninda artis gosterilmesi ongdriilmiistiir. Ikinci
donemde ise kademeli band uygulanacaktir. Band Aralik 2001 sonunda %7,5
diizeyine, 2002 Haziran ay1 sonunda %15 ve aym yilin aralik ay1 bitiminde %22,5
seviyesine c¢ikarilacakti. Ayrica Merkez Bankasi kurlarin band igerisindeki

hareketlerine miidahale etmeyecektir” (Ozdemir, 2007: 469).

“Ortiik Enflasyon Hedeflemesi olarak nitelendirilen gelecek dénem
enflasyonuna odaklanan para politikast 2003 yilinda da kullanilmaya devam

edilmistir. Kurlarin piyasa kosullar: tarafindan belirlendigi dalgali kur rejimini, 2003
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yilinda da kabul gérmiis, bu yil kurlarda daha oOnceki yillara gore bir istikrar
saglanmistir. Kurlar piyasa kosullarina gore olusacaktir. Merkez Bankasi, kurlarda
asirt dalgalanma hissettiginde alis veya satig yonlii miidahalelerde bulunabilecektir.
2003 yilinda, kurlarda istikrar mevcuttur. Temel olarak dolar, sterlin ve Euro
yilbasindan yilsonuna kadar deger yitirmistir. Dolarda ki deger kaybi sterlin ve
euroya gore daha fazladir. Ancak kurlar dar bir aralik i¢inde dalgalanmistir. (TCMB,
2003).

2004 yilinda da dalgali kur rejimine ve Ortiik enflasyon hedeflemesi
kullanilmaya devam edilmistir. Merkez Bankasi, bir yandan kisa vadeli faiz
oranlari enflasyonla miicadelede temel politika araci olarak kullanmaya devam
etmis, diger taraftan IMF ile yiiriitiilmekte olan program c¢ergevesinde, parasal
performans kistaslariyla gosterge niteligindeki hedefleri yakindan takip etmistir
(TCMB, 2004). TCMB’nin kurlarin olusma asamasinda miidahalesinin uygun
olmadig1 2004 yilindaki kur politikasi i¢inde gegerliligini siirdiirmiistiir. “Subat 2001
krizi sonrasinda uygulanan esnek kur sisteminin geregi olarak, Merkez Bankasi agiri
dalgalanmalar disinda kurlarin diizeyini ya da yoniinii belirlemek maksadiyla doviz
islemi yapmamistir. Fakat 2003 yilinin Mayis-Ekim doneminde kurlarda goriilen
asirt dalgalanma, ya da asir1 dalgalanma yaratacak gelismeler nedeniyle alti defa
doviz piyasasina miidahalede bulunmustur. 2006 yilinda ac¢ik enflasyon hedeflemesi
uygulamasina gegilmistir. 2006 yilinda da serbest kur politikast uygulanmistir. Déviz
kurlar1 piyasada doviz arz ve talebi tarafindan belirlenmekte, TCMB’nin d6viz kuru
taahhiidii ve hedefi yoktur. 2006 yilinda doviz kurlar1 piyasadaki arz ve talep
kosullar1 tarafindan belirlenmekle birlikte, Merkez Bankasi yil i¢inde kurlarda
goriilen asir1 degiskenlik iizerine bir kez doviz alim, ii¢ kez de doviz satim yoniinde
olmak {izere dort kez miidahalede bulunmustur (TCMB, 2006)”. Serbest kur
politikas1 2007 yilinda da kullanilmaya devam edilmistir.

2008 yilinda kiiresel mali kriz ABD’de rehinli satis (mortgage) pazarindaki
diisiis ile birlikte baglamistir. Bu kriz Tiirkiye’nin de dahil oldugu birgok gelismekte
olan ve gelismis iilkeleri de etkiledi. TUIK verilerine gére 2008 krizinden sonra

GSMH %4,8 azalmas, issizlik oran1 %13,1’e ylikselmis, yurti¢i bor¢ stoku artmis ve

59



ihracat miktar1 %22,6 azalmistir. Ihracatin bu krizden bu denli etkilenmesinin
nedeni; ithracatin %72’sinin krizden dnce ABD ve Avrupa’ya gerceklestirilmesidir.
Krizle birlikte bazi iilkelerde talep eksikligi gerceklesmis ve Tiirkiye’ nin ihracati ve
tiretimi biiyiik 6l¢iide olumsuz etkilenmistir. Bu tilkelerdeki ekonomik durgunluktan
dolay1 reel gelir diismiis ve bu iilkelerin ithalat talebi azalmistir. Bunun sonucu
olarak Tiirkiye’nin ihracat orani da azalmistir. 2008 kiiresel krizin etkileriyle birlikte
diinya ticareti %12 azalmis ve taleplerde keskin bir diislis gerceklesmistir. Tiirkiye de
bu durgunluktan etkilenmis ve {riinlerini ihra¢ edememistir. Bundan dolay1
fabrikalar kapanma noktasina gelmis ve isten ¢ikarmalar baslamistir. Bu durum yerli
talebin azalmasina neden olmus ve krizin derinden hissedilmesine yol agan isten

¢ikarilmalar artmustr.

Diinyanin ve Tirkiye’nin deneyimleri gosteriyor ki; ekonomiler i¢in en
onemli etkenler siirdiiriilebilir dis mali denge ile kalici makroekonomik istikrar ve
biiyiimedir. Istikrar ve yapisal diizenleme c¢abalarmin genellikle hiikiimet
harcamalarina bagli olmasindan ve ithalat tizerindeki kisitlamalarin ihracat ve gelir
vergilerinden daha fazla artmasindan dolay1 arzu edilen istikrar gegmiste kisa vadeli
olmustur. Bundan dolayr bu Onlemler yetersiz biiylime oranina ve sosyal
istikrarsizlifa neden olmustur ve yatirim egilimini azaltmistir. Bu sartlar altinda
biiylimeyi saglamak i¢in borglanma arttirilmalidir. Bu, artan bilylime oraniin artan
borca bagli oldugu anlamina gelmektedir. Bu durum ekonomik dengeyi asamali bir
sekilde hassaslastirir ve zayiflatir. Gliclii Ekonomiye Gegis Programi ve biiylime
oranlarina etkisini grafik 3’de izleyebiliyoruz. Burada en onemli diisiis kiiresel

krizden 6nce 2001 krizi dikkat cekmektedir.
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UCUNCU BOLUM
1980 SONRASI DONEMDE TURKIYE’DE MAKROEKONOMIiK

ISTIKRAR ve DOGRUDAN YABANCI SERMAYE
YATIRIMLARI ETKILESIMIi

3.1. TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI SERMAYE
YATIRIMLARININ TARIHSEL GELIiSiMi

Tiirkiye’de 1980 oncesi 2. Diinya Savasi’na kadar devletcilik politikasi
yuriitiilmiistiir ve dogrudan yabanci yatirimi girisi bu yillara kadar cok diisiik
olmustur. Bununla birlikte, 2. Diinya Savasinin bitmesinden sonra Tiirkiye IMF ve

Diinya Bankasi’nin iiyesi oldu.

Tiirkiye, ABD’den Marshall yardimi adi altinda askeri ve finansal yardimlar
temin etti. Aslinda biitiin bu kararlar Tiirkiye'nin dénemin iki baskin fikri olan

kapitalizm ve sosyalizm arasindaki tercihini de géstermektedir.

Kapitalizmin tercihiyle birlikte, Tiirkiye iilkedeki dogrudan yabanci yatirim

tesvik etmeye egilim gostermistir.

Bunun sonucu olarak, yabanci sermayeyle ilgili ilk diizenleme olan “Tiirk
Parasinin Korunmasi Kanunu” 25.05.1947'de yasalagmistir. Bu yasa, yabancilarin
kendi paralarin1 doviz olarak iilkeye getirmelerini ve sermayelerini turizm,

tagimacilik, endiistri, tarim gibi alanlara yatirmalarini ifade ediyordu.

Eger hiikiimet, yabancilarin etkinliklerini iilkenin gelismesi ve ihracatin
artmasi agisindan faydali olarak nitelendirirse; yabanci sirketlerin karlarinin,

hiikiimet tarafindan belirlenen, bir kisminin yurt disina aktarilmasina izin verecektir.
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Yabanci yatirimcilar, bu kararin agik olmadigini, hiikiimetin takdirine bagli oldugunu
ve tesvik edici olmadigimi diisiinmiislerdir. Bunun yani sira, en 6nemli ilerleme 1950
yil1 ve sonrasinda ¢ikarilan yasalar ile saglanmistir. 19 Ocak 1954 tarihinde Yabanci

Sermayeyi Tesvik Kanunu ¢ikarilmistir.

Bu yasa ABD uzmanlari tarafindan hazirlanmistir ve yerli sermayenin yatirim
yapabilecegi her sektdre yabanci sermayenin de yatirim yapabilecegini ifade eder.
Bunun yani sira, bu kanun sermaye ve kar aktarimina izin vermistir ve resmi

formaliteleri azaltmistir.

3.1.1. 1980-1989 Donemi

24 Ocak 1980 kararlariyla gergeklestirilmek istenen temelde iki yapisal
degisim vardir. Bunlardan birincisi, kamu kesiminin ekonomideki agirligini azaltarak
piyasa mekanizmasimin daha etkin sekilde islenmesidir. “Ikinci yapisal degisim ise
ekonominin disa agilmasini saglamaktir. Bu amagla, 1980 oncesi donemde
uygulanan ithalatin yerli iiretimle ikame edildigi ve yerli iiretimin yiiksek oranl
giimriik tarifeleri ve kotalarla korundugu ithal ikamesine dayanan sanayilesme
stratejisi terk edilerek, ihracat tesvikine dayanan ve ayni zamanda ithalati da
serbestlestiren bir sanayilesme politikasi izlenmeye baslanmistir (Demircioglu, 2009:

93)”.

Diger yandan, 1980 sonrasi donemde yabanci sermaye yatirimlaria iliskin
bir¢ok yasal diizenleme yapilmistir. Bu baglamda, 25 Ocak 1980 tarihinde “Yabanci
Sermaye Kararnamesi” ¢ikarilmis ve Yabanci Sermaye Dairesi kurulmustur. Yabanci
sermaye lzerindeki miktar kisitlamalarinin kaldirilmasi ve yabancilarin menkul
kiymet piyasalarinda yapacaklar1 alim satimlara izin verilmesi yoluyla yurti¢indeki
yabanci sermaye artirilmaya calisilmigtir. Yapilan biitiin diizenlemelere ragmen,
1988 yilina kadar tilkeye giren dogrudan yabanci sermaye yatirimi miktar1 istenilen
diizeye erisememistir. Grafik 4’de iilkeye giren dogrudan yabanci sermaye yatirim

miktar1 milyon dolar cinsinden gosterilmistir.
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Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi (Gelen)
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Grafik 4: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari (Gelen) (1977 -1989)*

Ihracata dayali biiyiime modelinin tercih edilmesinin ardindan reel déviz kuru
ile ihracat arasindaki negatif iliski azalmaya baslamistir. Tiirk Lirasi, 1984°ten sonra
deger kazanmaya baslamis olmasina ragmen, ihracat biiylimeye devam etmistir

(Ozer, 2011: 7-8).

Bu donemde, “TL’nin degeri Merkez Bankasi tarafindan giinliikk olarak
belirlenmistir ve donem boyunca degeri diisiik tutulmustur. Asir1 degerlenmis kur
politikasi, ihracatta vergi iadeleri ve ucuz kredilerle desteklenerek ihracat artisi
saglanmistir. Sonug olarak, 1980 yilinda 2,9 milyar dolar olan ihracat 1989 yilinda
11,7 milyar dolara ulagsmistir ve ihracatin GSMH’ya orani artmistir. Bu da iilke i¢in
olumlu bir dis ticaret gostergesidir. Ayrica bu dénemde ihracat/ ithalat orani da
iyilesme gostermistir. Ayn1 dénemde ithalat ise 7,9 milyar dolardan 14,33 milyar
dolara ¢ikmustir. Ihracatta meydana gelen gelisme ithalattakinden fazla olmus ve dis
ticaret agigmin GSMH’ya oran1 %6,6’dan %3,9° a gerilemistir. Ancak Eyliil
1988’den sonra, kurdaki artis enflasyon oraninin altinda tutulmus ve sonug olarak TL
asir1 degerli hale gelmistir. Ayrica ihracatta vergi iadesi uygulamasinin da
kaldirilmasiyla ihracat yerinde saymaya baslamis ve ithalat artmistir. Ithalat artisinda
ithalat vergi oranlarmin disiiriilmesi de etkili olmustur. 1980 sonrasi dénemde,
iilkenin ithalat yapist nedeniyle, TL’nin gerek asir1 degerlendigi gerekse eksik

degerlendigi donemde ithalat siirekli artmstir. ithalat/GSMH oram 1980 yilinda 11,3

2 Kaynak: UNCTAD, istatistik. http://unctadstat.unctad.org
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iken, 1989 yilima gelindiginde 14,6’ya ¢ikmustir.” Ulkenin disa bagimlilig1 da giderek
art1g gostermistir (Demircioglu, 2009: 96).

Tablo 4: 1976-1989 Tiirkiye Ihracat, ithalat ve ihracatin ithalat Karsilama

Orani (Milyon Dolar)3

ihra?at. ithal.a ¢ . Kars. Orani

(Cari Fiyatlarla) (Cari Fiyatlarla)
1976 1.960,21 5.128,60 38.22%
1977 1.752,90 5.796,30 30.24%
1978 2.288,16 4.599,10 49.74%
1979 2.261,20 5.069,60 44.60%
1980 2.910,12 7.909,60 36.79%
1981 4.702,90 8.933,40 52.65%
1982 5.746,57 8.842,70 64.99%
1983 5.727,80 9.235,00 62.02%
1984 7.133,60 10.756,90 66.32%
1985 7.958,79 11.343,50 70.16%
1986 7.456,70 11.104,80 67.15%
1987 10.190,10 14.157,80 71.98%
1988 11.662,11 14.335,40 81.35%
1989 11.624,70 15.792,10 73.61%

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin istenilen diizeylere ¢ekilememesi,
TL’nin degerinde goriilen dalgalanmalar ve yiiksek enflasyon oranlarinin yarattigi
sorunlara ragmen, ihracatin ithalati karsilama orani incelenen dénem boyunca hizla

artmis dolayisiyla dis ticaret agig1 gerilemistir.

3.1.2. 1990-1999 Donemi

“Finansal liberalizasyon donemi olarak ifade edilen bu donem ile dis ticaretin
liberalizasyonu ekonominin tamamini1 kapsayacak sekilde tamamlanmistir. Boylece
dis ticaret yaninda sermaye hareketleri de serbest hale gelirken, Tiirk lirasina
konvertibilite kazandirilmistir. 1988’den sonra kurdaki artisin enflasyon oraninin
altinda tutulmasi sonucu TL’nin asir1 degerli hale getirilmesi ihracati agisindan

olumsuz etkilesmistir. Thracat artis hiz1 yavaslamis ve ithalat artmaya devam etmistir.

3 Kaynak: UNCTAD, istatistik. http://unctadstat.unctad.org
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1983-1993 doneminde i¢ talep genislemesine dayali biiyiime stratejisi izlenmistir

(Demircioglu, 2009: 98)”.

32 Sayili Tiirk Parast Kiymetini Koruma Karar1 ile sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesinden sonra 1989 ve 1990 yillarinda kisa vadeli sermaye girisi
hizlanmis, TL de reel olarak deger kazanmistir. 1991°de Korfez Krizi’nin de etkisiyle
(net kisa vadeli sermaye cikisinin etkisiyle) TL reel olarak deger kaybetmistir.
1992°de kurlardaki dalgalanma 6nemli dl¢lide onlenmistir. 1993°lin son aylarindan
itibaren piyasadaki fazla TL likiditesi ve agik pozisyon kapamaya yonelik doviz
talebi, doviz kurlarn iizerinde baski olusturmustur. Bu dénemde kisitlamalar ve
yasaklar biiyiik dl¢iide yumusatilmistir (Ozer, 2011: 11). “Bu uygulamalarda ki
amag, daha liberal bir doviz sistemi kurmak, ortak pazar ve diger mali piyasalarla
biitiinlesmeyi kolaylastirmak, menkul kiymetlerin yurt i¢i ve yurt disinda alim-satimi
oniindeki engelleri kaldirarak sermaye piyasalarinin gelisimine yardimci olmak ve
sermaye hareketlerini serbestlestirmektir.” (Erkan, 2006: 11). Bu sekilde bankalarin

yurtdigindan kredi bulmalarin1 saglamak olanakli hale gelecektir.

1980°’1i yillarin yapiskan ve yiiksek enflasyonu, bu dénemde de devam
etmistir. 1989°da nominal Ticretlerde gerceklesen bliyiikk sigrama, toptan esya
fiyatlartyla Olciilen enflasyon orami %69,6 olarak gerceklesmistir. 1994 krizi ilse
doviz kurlarina hizla yansimig, dolarmm fiyati yillik yiizde 170 oraninda artis
gostermistir. Pahalilasan doviz i¢ fiyata da yansimis ve 1994°te yillik enflasyon
%118’e ¢cikmistir. Sonug olarak, kriz nedeniyle doviz fiyatlarinda yasanan artis, hem
genel fiyat diizeyini, hem de goreli fiyatlar1 etkilemistir. Kamu kesimi bor¢lanma
gereksiniminin milli gelire oran1 1988-1993 donemi arasinda %4,8’den %12,1°e

cikmistir (Boratav, 2014: 184).

Bu yillarda Tiirkiye'nin DYY pay1 diinyayla kiyaslandiginda, Tirkiye'nin
1980'de Diinya DY Y'in toplam %0.03"inii olusturdugu goriilecektir. Bu oran 1990'da
%0.33’e artmig ancak 1990'li yillarin ortalarinda azalmis ve 1990-2000 yillarinda
9%0.07 olmustur. Geligsmis tlilkelerde bu oran 1980 yilinda %0.21, 1995 yilinda %0.77
ve 2002 yilinda ise %0.68 olmustur. Ayrica bu yillarda aslan paymnin gelismis

iilkelerde oldugu, DYY’1 ¢ekme agisindan Tiirkiye’nin 1990’Ih yillarin basinda
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diinyada 40. sirada, 2000 yilinda ise 50. sirada oldugu goriilmektedir. Ayrica 2001'de
DYY'in yiiksek miktarda gergeklesmesinin nedeni bu yil igerisinde bir GSM
operatdriiniin satis ihalesidir. Gergeklestirilen diizenlemelere ve bolgesel avantajlara

ragmen istenilen miktarda DY'Y iilkeye ¢ekilememistir.

Tablo 5: 1994-2000 TUFE (1994=100) Bir Onceki Aya Gore Degisim (%)*

1994 1995 (1996 [ 1997 [1998 | 1999 | 2000

Ocak -- 7.0 8.3 5.9 7.2 4.8 4.9
Subat 6.5 4.8 4.5 5.7 4.4 3.2 3.7
Mart 5.8 4.5 5.6 54 4.3 4.1 29

Nisan 23.4 5.8 6.7 6.6 4.7 4.9 2.3
Mayis 8.2 3.3 4.5 4.7 3.5 2.9 2.2
Haziran | 2.0 2.5 2.5 2.9 2.4 3.3 0.7
Temmuz | 3.1 3.0 2.1 6.3 34 3.8 2.2
Agustos | 2.8 4.3 4.8 6.2 4.0 4.2 2.2
Eyliil 6.2 7.6 6.1 7.3 6.7 6.0 3.1
Ekim 7.3 6.3 6.5 8.3 6.1 6.3 3.1
Kasim 6.4 4.7 5.2 6.6 4.3 4.2 3.7

Aralik 7.0 3.8 34 5.1 3.3 5.9 2.5
Bu dénemde déviz rejiminde yapilan baslica degisiklikler sunlardir (Ozer, 2011: 12);

e Tiirkiye’ye doviz ithali tamamen serbest birakilmistir.

o Tirkiye’de yerlesik kisilerin doviz bulundurmalari, doviz satin almalar

serbest birakilmistir.

e Kiymetli maden, tas ve esyalarin, disg ticaret rejimi esaslart dahilinde,

Tiirkiye’ye ithali ve ihract serbest birakilmistir.

Bu yeni onlemler ile TL nin konvertibl bir para olmasinin yolu agilmis, 22
Mart 1990’da IMF, TL’nin dovizler ailesine katildigin1 resmen ilan etmistir. Bu
kismi konvertibilite, 21 Mart 1993’te yayimlanan 32 Sayili Kararda baz1 degisiklikler
ve ilaveler yapilmas1 hakkindaki son diizenleme ile daha da genisletilmistir (Ozer,

2011: 12).

* Kaynak: TUIK, istatistiksel Tablolar. http://www.tuik.gov.tr/
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1994 yilinda, TL’nin eksik degerli olmasi nedeniyle i¢ piyasaya mal
satamayan treticilerinde ihracata yonelmesi sonucu ihracat %18 oraninda artmistir,
ithalat ise %21 oraninda azalmistir. Buradaki 6nemli nokta doviz gelirlerinin artip,
doviz giderlerinin ise azalmasinda yapilan devaliiasyondan daha ¢ok, iilke i¢indeki
gelir azalmas1 nedeniyle i¢ talebin daralmasinin daha etkili oldugudur (Bulut, 2002:

250-252).

1990-1999 ihracat ve Ithalat Biiyiime Hizlar1 (Cari Fiyatlarla)

Yizde
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Grafik 5: 1990-1999 Dénemi Tiirkiye Thracat ve ithalat Rakamlar
(Milyar Dolar)5

Grafik 5°de Tirkiye ihracat ve ithalat rakamlarinin 1990-1999 doénem
araliginda biiylime hizlar1 verilmistir. Grafikte goriildiigii lizere, ihracat daha stabil
sekilde biiylirken, ithalat bazi yillarda kiictilmiistiir. 1999 yili ihracat ve ithalat
rakamlar1 1990 yilina oranlandiginda, ihracatin bu 9 yillik siirecte bilytime hiz1 %105
iken, ithalatta bu oran %80 dolaylarinda kalmis, Tiirkiye dis ticaret agigin1 bu yillar

arasinda diisiirmeyi basarmistir.

“1996 yilinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 doviz kuru politikasini
uygulamakta oldugu para politikas1 cercevesinde sekillendirmistir. TCMB 1996
yilinda uyguladigi para politikast ile finansal piyasalarda istikrarin saglanmasini ve

stirdliriilmesini saglamaya caligmistir. Bu gercevede olusturulan kur politikasinda ise

> Kaynak: UNCTAD, istatistik. http://unctadstat.unctad.org
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reel doviz kurundaki dalgalanmayr en aza indirgemeye calismistir. Bu
uygulamasinda Merkez Bankasi’nin basarili oldugu goriilmektedir. Kasim-Aralik
1996 donemi disarida birakildiginda aylik kur sepetindeki artislarin aylik enflasyon
oranlarina yakin seyrettigi goriilmektedir. 1996 yili sonundaki kiimiilatif kur sepeti
artis1 %77,3 olurken, TEFE artis1 ise %84,9 olarak gerceklesmistir. Reel kurlarda
dalgalanma minimize edilmeye c¢alisilmis ancak reel degerlenmenin Oniine
gecilememistir.  TCMB’nin  1996°da finansal istikrar1 saglarken doviz kuru
politikalarin1 kullanmakla bir bakima, bankalarin, déviz yiikiimliiliikklerinin artmaya
basladig1 bir donemde kur risklerini azaltmalarint saglamistir. Kamunun i¢ borcu

cevirmesinde de anilan uygulama Hazine ye kolaylik saglamistir (Ozer, 2011: 20)”.

1990-2000 Dénemi Dolar/TL Kuru (Yillik Ortalama
Biiytime Hizi)

|||II||||I
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Grafik 6: 1990-2000 Donemi Dolar/TL Kuru (Yilik Ortalama Biiyiime
HlZl)6

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi verilerine gore, 1991 yili déviz kuru
bliylime hiz1 1990 yilina gore %23 civarinda gergeklesmistir. 1995 yilinda TL
nominal olarak, 1990 yilina oranla dolar karsisinda %1650 civarinda deger

kaybetmistir.

6 Kaynak: TCMB, istatistikler. https://evds2.tcmb.gov.tr.
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1988-1999 Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar1 (Gelen)
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Grafik 7: 1988-1999 Donemi Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari
(Gelen)(Milyon Dolar)’

Grafik 7°de dogrudan yabanci sermaye yatirimlari (gelen) milyon dolar
cinsinden verilmistir. Grafikte goriildigi tlzere, 1991 krizi sonrasi dogrudan
yatirrmlarda 1993 yilinda bir onceki yila gore %24,64 diisiis yasanmistir. 1994
yilinda ise diisiis devam etmis ve bir onceki yila gore %4,40 diislis gostermistir. 1995

yilinda krizin etkilerinin hafiflemesiyle birlikte %45,56 yiikselmistir.

1997 yilinda ortaya c¢ikan Asya Krizinin, bolge iilkeleri basta olmak iizere
ozellikle iilkemizin de i¢inde bulundugu gelismekte olan {ilke ekonomilerine biiyiik
caplt olumsuz etkileri olmustur. ABD gibi gii¢lii bir ekonominin gostermis oldugu
performans sonucunda diinya ekonomisine etkisi sinirli diizeyde kalmistir. Rusya
Federasyonunun yasadigi olumsuz ekonomik kosullarla Asya Krizi birlesince 1998
yilinda anilan iilkede ciddi bir ekonomik kriz yasanmistir. 1998 Agustos’ta Ruble
devaliie edilmis ve borg erteleme ilani ile yeni bir finansal kriz yaganmistir (Yildirim,

2003: 98).

UNCTAD verilerine gore, incelenen donem boyunca Tiirkiye’nin diinyadaki
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda aldigi pay 1989°da 90,33, 1990°da %0,33,
1991°de %0,52, 1992°de %0,51 olarak gerceklesmistir. Ayni oran 1992 ve 1999

7 Kaynak: UNCTAD, istatistik. http://unctadstat.unctad.org
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donem aralig1 icin ortalama 9%0,23 olarak gerceklesmistir. Giiven (2008)’in Hazine
Miistesarligi raporundan aktardigi verilere gore, 1994 yilinda dogrudan yatirim
izinleri 1,477 milyon dolar iken, bu izin yaklasik %100°liik bir artigla 1995 yilinda
2,538 milyon dolara yiikselmistir. Ancak verilen izinlerle gerceklesen yatirimlar
arasinda oOzellikle 1995-1996 doneminde 6nemli farkliliklar ortaya ¢ikmistir. 1994-
1999 wyillar1 arasindaki rakamlar incelendiginde, Giimriikk Birligi’nin dogrudan
yabanct sermaye yatirimlarn Uizerindeki etkisinin ¢ok diisiik diizeyde kaldigi
goriilecektir (Giiven, 2008: 91). 1989-2002 donemi Tiirkiye’ye gelen dogrudan
yabanci sermaye yatirimlart ve bu yatirimlarin diinya icindeki pay1 ylizde olarak

Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6: 1989-2002 Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar (Tiirkiye Gelen)

Yillar Net Gelen (Milyon Dolar) Diinya DYSY Yiizde (Gelen) (%)
1989 663 0.337
1990 684 0.334
1991 810 0.526
1992 844 0.518
1993 636 0.289
1994 608 0.239
1995 885 0.259
1996 722 0.186
1997 805 0.167
1998 940 0.136
1999 783 0.073
2000 982 0.072
2001 3352 0.434
2002 1082 0.182

Kaynak: TUIK, Istatistiksel Tablolar. http://www.tuik.gov.tr/

1998 yilinda, Cin 47 milyar dolar, Brezilya ise 29 milyar dolar yatirim
cekmistir. Tiirkiye ise pek ¢ok uluslararasi yatirimer tarafindan, Cin’den sonra
yatirim ¢ekme potansiyeli en yiiksek ikinci lilke olarak degerlendirilmektedir. Bu
durum, Tirkiye’nin yilda en az 30 milyar dolar dogrudan yabanci sermaye yatirimi
¢cekmesini gerektirmektedir. 1990 yilinda, Tiirkiye, 3,5 milyar dolar yatirim ¢eken
Cin’den sonra, 1 milyar dolar yabanci yatirim ile en ¢ok yatirim ¢eken gelismekte
olan iilke olmustur. Ancak 1990’larda yakalanan bu basar1 daha sonraki yillarda

stirdiiriilememistir (DPT, 2000: 23).
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3.1.3. 2000 Sonras1 Donem

Diinya ekonomisi 1998-2001 déoneminde Dogu Asya’dan baslayip, Avrupa ve
Latin Amerika ekonomilerine kadar sigrayan bir dizi finansal krizden ge¢mistir.
2002-2007 donem araligi ise, aynmi krizin tekrar canlanma donemleridir. 1990’
yillarda serbestlestirilen dis ticaret ve sermaye hareketleri ile diinya ekonomisinde
yasanan dalgalanmalar birleserek, Tiirkiye’yi krizli yillara savurmustur (Boratav,

2014: 196).

2001 ekonomik krizinden sonra iilkenin kesmekesligi i¢indeki ekonomik ve politik
ortami yabanci yatirimeilarin kararlarini etkilemis ve DY'Y oraninda keskin diisiisler
yasanmistir. 2002 sec¢imleri ile tek partili hiikiimet kurulmustur. Bu yeni yonetim
daha serbest¢i politikalar yiiriitmeye karar vermistir. Avrupa Birligi liyesi olmaya
onem vermis ve 2003 yilinda AB ile miizakere siirecini baslamiglardir. Yeni
hiikiimet, Ozellestirme faaliyetlerinin hizlandirilmasiyla iilkeye DYY akisim

arttirmay1 amaglamustir.

5 Haziran 2003 tarihinde 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu
cikarilmisgtir. Bu kanunun amaci; dogrudan yabanci yatirimlarin 6zendirilmesi,
yabanci yatirimcilarin haklarinin korunmasi, yatinm ve yatirimcr kavramlarinda
uluslararas1 standartlarin saglanmasi, izin ve vize sisteminin bilgilendirme sistemine
doniistiiriilmesi ve dogrudan yabanci yatirimi arttiracak politikalar tiretilmesidir. Bu
yasayla birlikte Yabanci Yatirnmlar Genel Midirliigl tarafindan verilen her tiirlii

izinler kaldirilmstir.
4875 sayil1 DYY yasasinin baz1 6zellikleri asagidaki gibidir:

e Isin ( sirket ya da sube) kurulmasi ve hisse aktarim i¢in uygulanan
DYY ile ilgili biitlin eski secme ve onaylama siirecleri kaldirilmistir.
Yabanct yatirimeilarin, bazi 6nemli sektorler disinda, bu ticari
islemler igin ilk onay alma zorunlulugu olmayacaktir. Isin kurulmasi
ve hisse aktarimi i¢in belirlenen kosullar yerli yatirimcilar ile nispeten

benzer olacaktir.
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e Yabanci yatirim sirketlerinin sermaye artisi, etkinlik alan1 degisimi
vb. gibi belli islemler i¢in 6n kabul zorunlulugu da kaldirilmistir.
Yabanci sermaye sirketleri bu islemleri gerceklestirmek icin yerli

sirketlerle ayn1 prosediirii takip edeceklerdir.

e YYGM tarafindan istenen teknik yardim anlasmalari, imtiyaz hakki,

now-how ve lisans kaydi islemlerine gerek kalmayacaktir.

e Her bir yabanci hissedar i¢in belirlenen 50000 Dolar asgari sermaye

ithtiyaci kaldirilmstir.

e Yabanc1 yatinmcilar Tiirkiye’de ortaklik yapabileceklerdir. Eski
sistemde yabanci yatirimcilar yalnizca anonim ve limited sirketlerde
ortaklik izni alabiliyorlardi. Simdi, yabanci yatirimcilar i¢in Tiirk
Ticaret Hukuku’nda tanimli herhangi bir sirket kurmalarina izin

verilmektedir.

4875 sayili yasanin ¢ikarilmasiyla birlikte DY'Y girisi ve yabanci sermayenin
kurdugu sirketlerin sayisi artmistir. DYY girisi 1990’hh yillarda 1 milyar dolari
asamazken oOzellikle 2004 yili sonrast DYY girisi yiikselme egilimi gostermistir.
Tablo 7°de diinyada ve gelismekte olan iilkelerde DYY miktar1 ve Tiirkiye’nin pay1

gosterilmektedir.
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Tablo 7: Tiirkiye'nin DYY Miktar: ve Diinyadaki Sirasi

Yillar DYY Gelismekte Olan Diinya'da Diinya'da
. Ulkelerde .oy wor
Miktar Tiirkiye'nin Pay1 Tiirkiye'nin Pay1 | Tiirkiye'nin
(Milyon $) (%) (%) Sirasi

2003 1.752 0.8 0.3 53
2004 2.885 0.9 0.4 38
2005 10.029 2.8 1.0 23
2006 19.918 4.2 1.4 17
2007 21.873 3.3 1.1 25
2008 19.504 2.5 1.1 20
2009 8.585 1.4 0.7 30
2010 9.086 1.4 0.7 29
2011 16.136 2.0 1.0 26
2012 13.283 1.6 1.0 33
2013 12.357 1.7 0.9 39
2014 12.143 - - -
2015 18.002 - - -
2016 13.343 - - -
2017 10.830 -

Kaynak: Uluslararas1 Dogrudan Yatirimlar, Yilsonu Raporlar1:2003-2017;
2018 Haziran 1.

“2001 doneminde, enflasyon orani %25 olarak tespit edilmesine karsin
yilsonunda %38 diizeyinde gerceklesmis ve ekonomideki yapisal reformlar da
gerceklestirilememistir.  Doviz  kuru artisinin - beklenen enflasyonun altinda
seyretmesi sonucu Tiirk lirast asir1 degerlenmis, ihracat diigmiis ve ithalat artmistir.
22 Kasim 2002 tarihinde yasanan dovize yonelik spekiilatif atak, programin
cokiislinii hazirlamigtir. Bankalarin agik pozisyonlarini hizla kapatmak istemeleri
gecelik faizlerin %873 diizeyine ¢ikmasina neden olmustur. Likidite sikintisinin
yasandig1 bu siirecte merkez bankasinin net i¢ varlik tavani hedefi nedeniyle son borg
verme makami Ozelligini kaybetmesi krizi koriikleyici etki yapmistir. Faiz
oranlarinin asir1 yikselmesi kamu kagitlarindan (tahvil, bono v.b.) cikislara ve
dovize olan taleplerde artis meydana getirmistir. Bu gelismeler sonunda merkez
bankas1 piyasaya ek likidite vermis fakat ge¢ kalinmistir ve piyasada en fazla
likiditeye gereksinim duyan, elinde en fazla hazine kagidi bulunan biiyiik bir banka

sikinttya diigmiistiir. Merkez Bankasi sikintiya diisen s6z konusu bankaya, elindeki
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sifir faizli paray1 %210 faizle vererek krizi ¢oziimden uzaklastirmistir (Egilmez ve

Kumcu, 2004: 388)”.

“2001 yili subat ayinda yasanan krizin ardindan ytiriirliige konulan ve 2002
yili basinda 2002-2004 donemini kapsayacak sekilde revize edilen GEGP(Giiglii
Ekonomiye Gegis Programi) ile para ve kur politikasina yeni bir ¢erceve ¢izilmistir.
Buna gore, gelecek donem enflasyonuna odaklanan ve ortiik enflasyon hedeflemesi
olarak nitelendirilen bir politika izlenmeye baslanmistir. Bu politika uyarinca,
Merkez Bankasi dalgali kur rejimi altinda bir yandan kisa vadeli faiz oranlarinm
enflasyonla miicadelede temel politika araci olarak kullanmakta, diger yandan IMF
ile yiriitilmekte olan program c¢ergevesinde, parasal performans kistaslar1 ile
gosterge niteligindeki hedefleri gozetmektedir (TCMB, 2003). TCMB, 2002 yilinda
2001 yil1 Subat ayinda uygulamaya konulan dalgali kur rejimi uygulamasina devam
etmistir. Doviz kurlar piyasalarda arz ve talebe gore belirlenmistir. Ayrica TCMB
tarafindan 2002 yili Nisan ay1 basindan itibaren déviz alim ihalesi uygulamasina
baglanmigtir. 2002 yilinda TCMB’nin Doviz ve Efektif Piyasalarindaki aracilik
faaliyeti asamali olarak son bulmustur. Ancak kamu bankalar1 bu uygulama disinda
tutulmustur. 2002 yilinda TCMB piyasalara gerektiginde miidahale etmis ve bu
miidahalelerde herhangi bir kur seviyesi amaglanmamistir. 2002 yilinda ABD dolar1
2002 yilinda Tirk lirasina karst ylizde 13,8 oraninda degerlenirken, Euro da aym
donemde Euro/ABD dolar1 paritesinin Euro lehine gelismesi sonucu Tiirk lirasina

kars1 yilizde 31,8 oraninda deger kazanmistir (Demircioglu, 2009: 105)”.
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Grafik 8: 1999-2016 Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari (Gelen). Kaynak:
UNCTAD, Istatistik. http://unctadstat.unctad.org

2004-2005 doneminde biiyiime, enflasyon ve faiz oranlarinda goriilen
tyilesmeler gibi nedenler ve yatirnm ortamini iyilestirmeye yonelik reformlarin hiz
kazanmas1 Tirkiye’nin dogrudan yatirimlar i¢in gekiciligini artirmistir. 2005 AT-
Kearney Uluslararast Dogrudan Yatirim Giiven Endeksinde Tiirkiye, uluslararasi
dogrudan yatirimlar agisindan en yiiksek cazibeli 25 {ilke arasinda 13. sirada yer
almaktadir. Bu sonucun ortaya c¢ikmasinda en etkili etkenler AB iiyelik siireci,
ekonomik programlarin kararlilikla uygulanmasi, enflasyonu diisiirmedeki basari
olarak gosterilebilir (Hazine, 2005: 7). Bu donemden itibaren dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari, diinya konjonktiirindeki toparlanmanin da etkisiyle 2008

kiiresel krizine kadar hizla artmistir.

2008 kiiresel finans krizinden sonra fiyat istikrarin1 hedefleyen enflasyon
hedeflemesi politikasinin finansal istikrar1 saglamakta yetersiz oldugu ortaya
cikmigtir. Nitekim finansal istikrarsizlik kavrami fiyat istikrarsizligi yaninda reel
kesimi de etkileyen genis bir kavramdir. Ekim 2008 tarihinden itibaren finansal
piyasalar lizerinde hissedilmeye baslanan kiiresel kriz neticesinde doviz ve TL’ye
yonelik birtakim tedbirler alinmistir. Bu kriz siirecinde TCMB’nin son yillarda
gecirdigi bankacilik krizlerinden aldigi dersler, TCMB’yi daha etkin ve esnek bir
para politikasi yiiriitmeye tesvik etmistir. Kriz sirasinda aldigi en 6nemli tedbirlerden
biri doviz piyasalarina ve finans sistemi doviz likiditesine yonelik ylriittigi
politikadir (Kutlar ve Giindogan, 2009). 2008 kiiresel krizinin etkilerinin daha net
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goriilmesi agisindan Tablo 8’de 2002-2017 yillar1 arasinda Tiirkiye GSYIH biiyiime

oranlar1  verilmistir.

gbzlenmektedir.

2009  yilindaki

degisim negatif yonli

17,8 olarak

Tablo 8: 2002-2017 Tiirkiye GSYH Biiyiime Oranlar: (Cari Fiyatlarla)

Cari
fiyatlarla
Y1l ortasi Degisim Degisim
il niifus® Deger orani Deger orani
(000) (TL) (%) $) (%)
2002 66 003 5445144.6 3581 [16.1
2003 66 795 7007 [28.7 4698|31.2
2004 67 599 8536(21.8 5961]26.9
2005 68 435 9844115.3 73041225
2006 69 295 11389[15.7 7906(8.2
2007 70 158 12550(10.2 9 656 | 22.1
2008 71052 14001 [11.6 10931 [13.2
2009 72 039 13870]-0.9 8980]-17.8
2010 73142 15860[14.3 10560 [17.6
2011 74 224 18 788[18.5 11205(6.1
2012 75176 20880 11.1 11588 3.4
2013 76 148 23766[13.8 12480(7.7
2014 77 182 26489]|11.5 12112[-2.9
2015 78 218 29899]112.9 11019(-9.0
2016 79278 32904110.0 10883[-1.2
2017 80 313 38 660(17.5 10597]-2.6

Kaynak: TUIK, Doénemsel Gayrisafi Yurtici Hasila, IV. Ceyrek: Ekim - Aralik,

2017

Diger yandan, reel kredi hacmi ve biiyiime oranlari, hem finansal sistem hem

de reel ekonomi i¢in i1yi bir gostergedir. Kriz donemi i¢in, reel kredi biiylime orani

Kasim 2008-Ocak 2009’da negatif degerler almis ve sonra yeniden artig egilimine

girmistir. Ortalama reel kredi oranlarindaki artis kriz oncesinde %2,96 iken, kriz

sonrast %1,92°dir. Sermaye akimlari ise, 6zellikle kisa vadeli olanlar, uluslararasi

finansal ve reel krizlerin aktariminda onemli kanallardan birisini olusturur. 2007 yil

sonu ve 2008 yilinin ilk c¢eyreginde bu akimlar negatif deger almistir (Delice ve

Oztiirkler, 2015: 525).
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Kiiresel krizin etkileri sonucunda, Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinda diisiisler gézlenmistir. 2007 yilinda 22 milyar dolarlik bir
yatirimla tarihinin en yiiksek rakamlarimi yakalayan dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari, 2008’de 18 milyar dolara, 2009’da ise 8,5 milyar dolara gerilemistir.
2007 yilindan 2009 yilina dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin kii¢iilme orani

ise %61 civarlarindadir.

Krizin etkisiyle gelismis iilkelerin iilke digina yaptiklar1 dogrudan yatirimlar
2009 yilinda, 2008 yilina gore %48 diislis gostermis ve 821 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Tirkiye 2008 yilinda ¢ektigi 7,6 milyar dolar yatirnm ile diinya
genelinde 12 sira gerileyerek 2009 yilinda 32. Sirada yer almis, gelismekte olan
iilkeler arasinda ise 15. Sirada yer almistir (Hazine, 2010: 14).

Merkez Bankasinin 14 Nisan 2010 tarihinde kamuoyuyla paylastigi para
politikas1 ¢ikis stratejisinde doviz likiditesine iliskin tedbirlerin kriz Oncesine
getirilecegi ifade edilmistir. Bu ¢ercevede yabanci para zorunlu karsilik oranlar1 30
Nisan ve 6 Agustos 2010 tarihlerinde 0,5 puan artirilarak %10’a yiikseltilmis ve bu
sayede piyasadaki doviz likiditesi 1,4 milyar ABD dolar1 azaltilmistir. Ayni adim TL
icin de yapilmisg 0,5 puan artirilarak %5’ten %5,5’e yukseltilmistir. Son olarak
yabanci para zorunlu karsilik oranlart 1 puan daha artirilarak %10’dan %]11°e
cikmistir. Bu sayede 1,5 milyar ABD dolar1 ve 2,1 milyar TL piyasadan ¢ekilmistir
(Kutlar ve Gilindogan, 2009).

2010 yili sonrasinda Tirkiye’ye yoOnelen sermaye akimlari, hem Tiirk
lirasinin degerlenmesine hem de kredilerde artisa neden olmus ve cari dengede

bozulmay1 beraberinde getirmistir (Delice ve Oztiirkler, 2015: 538)

2011 yilinda 2 milyar dolar civarinda olan yurt disinda yerlesik kimselerin
Tiirkiye’ye gayrimenkul alimi yoluyla getirdigi dogrudan sermaye miktari, izleyen
donemde stirekli biiyiimiis ve 2014 yilinda en yiiksek diizeyine eriserek 4 milyar 321
milyon dolar1 bulmustur. Bu girisler 2015 yilinda 4 milyar 156 milyon dolar, 2016
yilinda ise 3 milyar 890 milyon dolara gerilemistir. 2011 yilindan sonraki déonemde

uluslararas1  dogrudan yabanci sermaye girislerindeki azalmada, biiyiik
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Ozellestirmelerin tamamlanmasi ile Tiirkiye nin 6zellestirme siirecini biiyiik dlgiide
tamamlamas1 etkili olmustur. 2012-2014 déneminde yillik 12-13 milyar dolara
yiikselen dogrudan yabanci sermaye yatirimi diizeyi, 2015°te 17,6 milyar dolara
yiikselmistir. Askeri darbe girisiminin yasandigi 2016 yilinda ise sert bir diisiisle 12
milyar dolara gerilemistir (TURMOB, 2017: 6).

TCMB, enflasyon hedeflemesi rejimine bu yillarda da devam etmistir. 2014
yilinda para politikasindaki siki durusa, alinan makro ihtiyati tedbirlere ve petrol
fiyatlarinda gergeklesen hizli diisiise ragmen, gida fiyatlarmin artmasi ve Tiirk
lirasindaki deger kayiplarmin yiiziinden enflasyon hedefinin yakalanmasi
gliclesmistir. Yilsonu enflasyon hedefi 2015, 2016 ve 2017 yillar1 i¢in yiizde 5 olarak
belirlenmistir (Delice ve Oztiirkler, 2015: 538)

3.2. ULUSLARARASI DOGRUDAN YATIRIM GiRiSLERININ
SEKTORLERE VE ULKELERE GORE DAGILIMI

2017 yilinda 7,443 milyon dolar olan toplam briit sermaye girisinin 4,754
milyon dolarla yiizde 64’ti hizmetler sektoriine yonelik gerceklesmistir. Hizmetler
sektorlinli, 1 milyar 262 milyon dolarlik giris ve yiizde 17 pay ile sanayi sektorii
izlemistir. Ancak buna ragmen 2016 yilindaki pay yaklasik %38’leri bulmustur.
Hizmetler alaninda finans ve sigorta faaliyetleri ile ulagtirma ve depolama, toptan ve
perakende ticaret ve ingaat, en ¢ok yatirim alan alt sektorler olmaya devam ederek,

sanayi alt sektdrleri icinde ise enerji, gida ve kimya en fazla yatirim girisi almigtir.
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Tablo 9: Sektorlere Gore Uluslararasi Dogrudan Yatirim Girisleri8, 2017 (Briit;

Milyon Dolar)

Sektorlere Gore UDY Tutarlari (Milyon ABD Dolar)

& e =

Ll ~2[nd

o AR
TARIM 31 0.4
MADENCILIK 448 6.0
iIMALAT 1,262 17.0
GIDA-ICECEK TUTUN 227 3.0
KIMYA 157 2.1
RAFINE EDILMIi$ PETROL URUNLERI 0 0.0
ANA METAL SANAYi 97 1.3
BiLGISAYAR-ELEKTRONIK VE OPTiK URUNLER 240 3.2
TEKSTIL-GIYiM-DERI 73 1.0
METALIK OLMAYAN URUNLER 17 0.2
KAUGUK-PLASTIK 253 3.4
ULASIM ARACLARI 36 0.5
KAGIT 91 1.2
MAKINA-TECHIZAT 35 0.5
MOBILYA 36 0.5
AGAC VE AGAC URUNLERI 0 0.0
ENERJI 947 13
HiZMETLER 4,754 64
FINANS VE SIGORTA 1,452 19.5
TELEKOMUNIKASYON 558 7.5
TOPTAN-PERAKENDETICARET 501 6.7
ULASTIRMA-DEPOLAMA 1,350 18.1
iINSAAT 627 8.4
GAYRIMENKUL 31 0.4
SAGLIK 62 0.8
TURIZM 59 0.8
DIGER HIZMETLER 114 15
SU TEMINI, ATIK YONETIMI 1 0.0

TOPLAM 7,443 100
Kaynak: TCMB; Mayis 2018-06.

Ulke bazinda 2017 yilsonu itibariyle bolge bazinda en fazla UDY ceken iilke
Avrupa’dadir. Ardindan Asya ve Amerika gelmektedir. 2017 yilsonu itibar ile

Tiirkiye’ye en fazla UDY girisini saglayan iilkeler sirasiyla Hollanda, ispanya ve

8 Uluslararast yatirimctlarin Tirkiye'deki yeni veya mevcut sirketleri ile istirak ettikleri yerli sermayeli
sitketlerdeki ortaklik paylarina iliskin transferlerdir. Uluslararasi sermayeli sirketlerin yurt disindaki
ortaklarindan kullandiklart kredilere iligkin diger sermaye bileseni ile yabancilarin gayrimenkul edinimlerine
istinaden transfer edilen tutarlari igeren gayrimenkul bileseni dahil degildir.
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Azerbaycan olmustur. 2016 yili UDY girislerine bolgesel olarak bakildiginda;
Avrupa lilkelerinin giriglerin %64 niin kaynagi oldugu goriiliirken, sirasiyla Asya

tilkelerinin %30 ve Amerika’nin %6 paylar1 bulunmaktadir.

Tablo 10: Uluslararas1 Dogrudan Yatirim Girislerinin Ulkeler Itibari ile

Dagilimi 2017

Ulkelere Gore UDY Tutarlar1 (Milyon ABD Dolari)

ULKELER 2016 | 2017 | % Degisim
1 |Hollanda 1,024 (1,768 | 72.66%
2 |ABD 338 171 |-4941%
3 | Avusturya 345 326 |-5.51%
4 |Ingiltere 974 (324 |-66.74%
5 | Almanya 440 1295 |-32.95%
6 | Liksemburg 335 |109 |[-67.46%
7 |lIspanya 318 |1,451356.29%
8 | Belgika 13 226 |1638.46%
9 |Fransa 90 107 | 18.89%
10 | Yunanistan 0 0 0.00%
11 | Rusya 723 |5 -99.31%
12 | Azerbaycan 661 |1,009|52.65%
13 | Birlesik Arap Emirlikleri | 26 28 7.69%
14 | italya 87 124 |42.53%
15 | Japonya 454 1295 |-35.02%
16 | Isvigre 339 |52 |-84.66%
17 | Suudi Arabistan 21 9 -57.14%
18 | Kuveyt 73 56 -23.29%
19 | Katar 420 100 |-76.19%
20 | Liibnan 152 |2 -98.68%
ik 20 Ulke Toplam 6,833 (6,457
Diger 701 986
TOPLAM DUNYA 7,534 | 7,443

Kaynak: TCMB, Mayis 2018-08.

Uluslararast Dogrudan Yatirimin 2017 yilinda bir dnceki yila gore en farkh
degisimini %1638’lik bir artisla Belgika gergeklestirmistir. Yaklasik 7,5 milyon
ABD dolariin 6,5 milyon ABD dolar1 olan kismini da ilk 20 iilke almistir. Diger

81



gbze carpan bir degisim ise Rusya ve Liibnan’in bir onceki yila gore yaklasik

%98’1ik diistisleri olmustur.

3.3. BIRLESME VE SATIN ALMA ISLEMLERINDE ULUSLARARASI
DOGRUDAN YATIRIMLAR’

Tirkiye i¢in birlesme ve satin almalarin detaylarin1 ortaya koyan
caligmalarda, “2017 Yili Birlesme ve Satin Almalar Raporu’na” gore; 2017 yilinda
298 adet satin alma ve birlesme islemi gerceklesmis, toplam islem hacmi yaklagik
10,3 milyar dolar olmustur. Bu rakam, 2016 yilina oranla %41°lik bir ytikselis
gostermektedir. Islem toplamlar1 bazinda ise 2017 yili iyimser yatirimcilarin ve
girisim sermayesi aktivitelerinin yiikselisi ile tim zamanlarin en {ist seviyesine
ulagsmistir. Uluslararas: yatirimeilarin gerceklestirmis oldugu islem adedi gectigimiz
yila gore yaklasik %25 azalmis ve 70 islem kaydedilmistir. Buna ragmen islem
hacmi, 2016’ya gore %45 artarak 5,5 milyar dolara ulasmistir. Yerli yatirimcilarin
aktif oldugu ozellestirmeler kapsam i¢ine alinmadiginda, uluslararasi yatirimcilarin
islem hacmi toplam islem hacminin %57’sini olusturmustur. 2017 yilinda, islem
hacmini orta dlgekli islemler; islem adedini ise kiigiik dlgekli girisim sermayesi ve
melek yatirimer islemleri agirlik gostermistir (Uluslararast Yatirimeilar Dernegi,

2017 Y1l Sonu Degerlendirmeler Raporu)

Ozel sektoriin olusturdugu islemlerin yaklasik hacmi 59 milyon ABD dolar1
olurken, kamu kaynakli islemlerin ortalama degeri ise 50 milyon ABD dolar
seviyesinde gerceklesmistir. 2017 yilinda milyar ABD dolarinin iizerinde 1 adet
islem gergeklesirken, en yiiksek hacimli ilk 10 islemin toplam tutar1 5,2 milyar ABD
dolar1 seviyesinde goriilmektedir. Bu islemlerden dokuzu 6zel sektdr kaynakliyken
sadece biri kamu kaynakli iglemlerinden olusmaktadir. Vitol Investment’in OMV
Petrol Ofisi’ni 1,44 milyar ABD dolara, BBVA Garanti Bankasi’nin %9,95 hissesini
917 milyon ABD Dolarina, IFM Investors’in Mersin Limani’nin %40 hissesini 869
milyon ABD Dolarina, Zorlu Enerji’nin Osmangazi Elektrik Dagitim ve Elektrik

9 Kaynaklar: Annual Turkish M&A Review 2017, Deloitte Birlesme ve Satin Alma Tslemleri 2017 Raporu,
Ernst & Young
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Perakende Satis’1 360 milyon ABD dolarina ve Giilaylar Grup’un igerenkdy AVM’yi

320 milyon ABD dolara satin almalar1 islemlerinin katkisiyla 6zel sektor islemlerinin
ilk 10 islem i¢indeki orami %93 olurken; Entek Elektrik’in Menzelet HES ve
Kilavuzlu HES Isletme Hakki Devri ihalesini 365 milyon ABD dolar1 bedelle

kazanmasi1 sayesinde kamu kaynakli islemler de %7’lik bir pay elde edilmistir. Tim

bolgede faaliyet gostermeyi hedefleyen yatirimcilarin operasyonlarini bir {is olarak

kullanarak bu dongiiye katkilar1 olacaktir (EY, 2018: 1).

Tablo 11: 2017 Yih islem Degeri Aciklanan En Biiyiik 10 Islem

o
c
ES
g s
ey f
4 5 5 S| T
3 3 3 = 2 2
T n e D I i
1441.
OMV Petrol Ofisi Eneriji Vitol Investment Hollanda %100,00 |0
Finansal
Garanti Bankasi Hizmetler BBVA ispanya %9,95 917.0
Ulastirma/Alt
Mersin Limani yapl IFM Investors Avustralya | %40,00 |869.0
Menzelet HES, Kilavuzlu
HES Enerji Entek Elektrik Turkiye G/D 365.0
Osmangazi Elektrik
Dagitim, Osmangazi
Elektrik Perakende Satis | Enerji Zorlu Eneriji Turkiye %100,00 |360.0
icerenkéy AVM Gayrimenkul | Gilaylar Grup Turkiye %100,00 |320.0
Kefeli-Dekorsel s
Metropol istanbul AVM | Gayrimenkul | Ortakhg Turkiye %100,00 |301.6
BRF, Qatar
Yiyecek  ve |Investment Brezilya,
Banvit icecek Authority (QIA) Katar %79,48 [299.0
Siirt  Madenkoy Bakir
Maden Madencilik Cengiz ingaat Turkiye %100,00 |195.0
Unit International Gliney
Energy Enerji SK Engineering Kore %30,00 |177.0

*G/D: Gegerli degil

Kaynak: EY, 2018; Ocak-15.
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DORDUNCU BOLUM
EKONOMETRIK ANALIZ

Bu bdliimde, oncelikle veri seti ve metodoloji tanitilacak ve mevsimsel
ayristirma yontemiyle mevsimsellikten arindirilan serilerin, duraganlik testleri
yardimiyla, birim kok tasiyip tasimadiklari arastirilacaktir. Ardindan, duragan hale
getirilmis seriler kullanilarak uygun gecikme uzunluklari belirlenecek ve uygun VAR
modeli tahmin edilecektir. VAR analizi kapsaminda ilgili serilerin etki-tepki

fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi sonuglarina yer verilecektir.

4.1. DATA SETi VE METODOLOJi

Tiirkiye’nin dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ve makroekonomik
istikrar1 arasindaki uzun donemli teorik iliskinin belirlenmeye c¢alisildigi bu
calismada, 2003:01-2017:03 donem aralig1 i¢in iicer aylik veri setleri kullanilmistir.
2003 yilinin baz yili olarak alinma sebebi, 2003 yilinda ¢ikarilan Dogrudan Yabanci

Sermaye Yatirimi1 Kanunu’dur. Bu veri setleri;

e Reel Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GDP),

e Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari1 (FDI),

e Disa Aciklik Oran1 (OPENNESS),

e Tiiketici Fiyat Endeksi (CPI) ve

e Tiife Bazli Reel Efektif Doviz Kuru (REER) degiskenleridir.
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FDI degiskeni, literatiirdeki ¢alismalar takip ederek, tlilkeye giren dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin gayri safi yurti¢i hasilaya orami seklinde elde
edilmistir (Moolman, vd. 2006; Kiat, 2010). Enflasyon oran1 degiskeni, Tiiketici fiyat
endeksi (CPI), disa agiklik orani degiskeni ise yabanci ticaret hacminin (ihracat ve
ithalatin toplami) GDP’ye orani seklinde elde edilmistir. Makroekonomik istikrari
temsil etmek iizere enflasyon oranmi1 ve doviz kuru degiskenleri kullanilmistir (Shah,
2016). Data setleri, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Veri Dagitim Sistemi
(EVDS)’nden elde edilmistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari (FDI) ve disa
aciklik oranm1 (OPENNESS) degiskenleri oran seklinde elde edilmislerdir. Bunlarin
disindaki degiskenler logaritmik degerleriyle kullanilmastir.

Ceyreklik verilerin kullanildigi bu calismada, mevsimsellik iceren seriler
Tramo-Seats yontemiyle mevsimsellikten arindirildiktan sonra duraganlik testleri
yardimiyla duraganlik arastirmasi yapilacaktir. Ardindan degiskenlerin arasindaki
iliskinin yonii ve etkilesimini arastirmak icin Eviews-9 paket programi yardimiyla
VAR analizi yapilacak, daha sonra etki-tepki ve varyans ayristirma sonuglarina yer
verilecektir. Ayrica ¢aligmadaki tiim uygulamalar da Eviews programi kullanilarak

gerceklestirilmistir.

4.2. LITERATUR

Literatiirde yabanci sermaye yatirimlarinin belirleyicilerini arastirmak {izere
yapilmis ¢ok sayida calisma bulunmaktadir. Bu calismalarin bazilari, yabanci
sermaye yatirimlarini etkileyen etkenlerin siniflandirilmasi amacina yogunlagsmisken,
bazilar1 yabanci sermaye yatirimlari ve makroekonomik degiskenler arasindaki

etkilesimin arastirilmasi amacina yogunlagmistir.

Rusike (2007), yapisal kirilmalar1 dikkate alan analizinde, Giliney Afrika’da
1975-2005 donem araligi i¢in, yabanci sermaye yatirimlarinin uzun donem
belirleyicilerinin disa agiklik, doviz kuru ve finansal gelismislik degiskenleri
oldugunu belirtmistir. Piyasa biiyiikliigii degiskeni ise dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin kisa dénem belirleyicisidir ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari

tizerindeki etkisi diisiik diizeydedir.
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Bilgili vd. (2007), Tirkiye’ye ait 1992:1-2004:4 doénemi i¢in, dogrudan
yabanci sermaye yatirimi, biiylime ve yurti¢i yatinmlar degiskenlerini kullanarak
yaptiklar1 calismada, yurti¢i yatirnmlar ve dogrudan yabanci sermaye yatirimi
arasindaki etkilesimi incelemislerdir. Test sonuglarina gore, bu iki degisken arasinda
bir etkilesim vardir ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari biiylime {iizerinde
pozitif bir etkiye sahiptir. Ancak yurti¢i yatirnmlardan biiylimeye dogru gozlemlenen

nedensellik daha gii¢lidiir.

Moolman vd. (2006) politik istikrar, piyasa biiyiikligi, isglicii maliyetleri,
vergi oranlari, nominal doviz kuru ve disa agiklik orani degiskenlerini kullanarak
gelismekte olan iilkelerin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin belirleyicilerini
arastirdiklar1 calismada, 1970-2003 doénemi igin yillik verileri kullanmislardir.
Calisma sonucuna gore, disa aciklik, doviz kuru ve piyasa bliytikligi degiskenleri

yabanc1 sermaye yatirimlarini etkileyen 6nemli degiskenlerdir.

Altin (2015) yiiksek lisans tezinde, Tiirkiye yabanci sermaye yatirimlari ve
makroekonomik istikrar arasindaki iligskiyi incelemek amaciyla; yabanci sermaye
yatirimlari, piyasa biiylikliigii, enflasyon orani, reel doviz kuru, disa aciklik ve
finansal gelismislik degiskenlerini kullanmigtir. 2003:1-2015:4 donemini kapsayan
donem igin, bu caligmaya benzer sekilde i¢ istikrar1 temsil etmek {izere faiz orani, dis
istikrar1 temsil etmek {izere doviz kuru degiskenleri kullanilmistir. Caligma sonucuna
gore, hem faiz oraninda hem de doviz kurunda yasanan dalgalanmalar, Tiirkiye

yabanc1 sermaye yatirimlari iizerinde 6nemli ve kalici etkilere sahiptir.

Bozdaglioglu vd. (2011), Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermaye
yatirimi ve Tirkiye ihracat performansi etkilesimini inceledikleri ¢alismada, 1992:1-
2009:7 donemi i¢in ihracat, dogrudan yabanci sermaye yatirimi, disa agiklik orani,
faiz orani, doviz kuru, toptan esya fiyat endeksi ve hazine faiz oram1 degiskenlerini
kullanmiglardir. Granger nedensellik test sonuclarina gore, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarindan ihracata dogru tek yonlii bir nedensellige rastlanmigtir.
Diger yandan, yabanci sermaye yatirimlar iizerinde en ¢ok etkili iki degisken faiz

orani ve doviz kuru degiskenidir.
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Kiat (2008), 30 iilke iizerinde yaptig1 ¢alismada, ekonomik biiylime, doviz
kuru, enflasyon ve dogrudan yabanci sermaye girisleri arasindaki iliskiyi
incelemistir. Analiz sonuglarina gore, dogrudan yabanci sermaye girisleri ekonomik
biliylimeyi takip etmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 ve doviz kuru
arasindaki iliski belirsiz iken, yiiksek enflasyon dogrudan yabanci sermaye girisleri

tizerinde negatif bir etkiye sahiptir.

Omankhanlen (2011), 1980-2009 donem aralifi icin yaptig1 calismada,
dogrusal regresyon analizi yardimiyla, Nijerya ekonomisinin dogrudan yabanci
sermaye yatirimi, ekonomik biiylime, enflasyon ve doviz kuru arasindaki etkilesimi
arastirmigtir. Sonug olarak, Nijerya ekonomisi i¢in dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari, gayri safi yurt i¢i hasila iizerinde istatistiksel agidan anlamli bir etkiye
sahip degildir. Diger yandan, enflasyon orani degiskeni Onemli bir belirleyici

degilken, doviz kuru degiskeni yatirimlar i¢in 6nemli bir belirleyicidir.

Lebe (2011)’e gore, disa aciklik, piyasa biiylkliglii ve dogrudan yabanci
sermaye yatirimlart degiskenleri arasindaki iliski pozitif yonlii iken, faiz orani,
hizmet sektoriiniin etkinligi ve ekonomik istikrar arasindaki iligki ise negatif
yonliidiir. Calismada 1980-2007 yillik verileri kullanilmistir ve faiz oranindan
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina dogru giiclii bir Granger nedensellige

rastlanmustir.

Literatiirde ekonomik biliylime ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligmalar mevcuttur. Alagéz (2008), 1992-2007 donem
aralig1 i¢in Tiirkiye verilerini kullanarak yaptigi calismada, ekonomik biiylime ve
dogrudan  yabanci sermaye yatirimlari  arasinda  nedensellik iligkisine
rastlanamadigint belirtmistir. Zhang (2006) ise, Cin ekonomisi i¢in 1992-2004
donemi igin panel veri analizi yapmistir. Calisma sonuglarina gore, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar ile biiyiime arasindaki iliski pozitif yonliidiir. Ihracati 6zendiren
ve lretkenligi artiran dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin biiytime tizerindeki
marjinal katkisinin, yurti¢i yatirnmlarin katkisindan daha yiiksek oldugu sonucuna

ulagmustir.

87



Demirhan (2008), panel veri analizi yardimiyla, 2000-2004 donem araligi i¢in
gelismekte olan tlkelerin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini incelemistir.
Sonug olarak; kisi bas1 gelir, enflasyon orani, vergi oranlari, disa agiklik degiskenleri,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ile negatif ve istatistiksel agidan anlamli bir

etkiye sahiptir. Isgiicii maliyetleri ve risk degiskenleri ise pozitif bir iliskiye sahiptir.

4.3. EKONOMETRIK MODEL

Bu bolimde, FDI ve makroekonomik istikrar arasindaki iliskinin
belirlenebilmesi amaciyla mevsimsellikten arindirilan degiskenler icin ADF birim
kok analizi yardimiyla duraganlik arastirmasi yapilacak, serilerin birim kok icermesi

durumunda fark alma islemi uygulanarak birim kdk sorunu giderilecektir.

4.3.1. Duraganhk Testleri

Calismada kullanilan seriler ¢eyreklik seri seklinde kullanilmistir. Dolayistyla
once mevsimsellikten arindirilmis seriler elde edilecek ve ardindan serilerin
duraganhigini test etmek i¢cin ADF (Genisletilmis Dickey-Fuller) testi uygulanacaktir.
Duragan olmayan zaman serilerinin en klasik Orneklerinden biri rassal yliriiyiis

modelidir. Ornegin rassal bir yiiriiyiis modeli asagidaki gibi yazilabilir;
%:r}/t-l-l-ut 41

Eger g =1 ise model siiriiklenmesiz bir rassal yirilylis modelidir ve bu model

duragan dis1 bir zaman serisi 6rnegidir. Bu durumda duragan olmama, rassal yliriiyiis
ve birim kok terimleri esanlamli gibi diisiiniilebilir. Bir zaman serisi i¢in duraganlik

testinde kullanilan diger denklem sistemleri ise;

%:b1+fYt_1+ut 4.2.

Y =b+bt+rY, +u, 43.
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Denklemler sirasiyla; stiriiklenmeli rassal yiiriiylis modeli (random walk with drift)

ve egilim iceren rassal yiirliyiis (random walk with drift) modelidir (Gujarati, 2014).

Bu durumda I%t ‘nin duraganlik siireci i¢in ilgili hipotezler;
Pﬁl A seri birim kok igermektedir
[%I fE<1 seri birim kok icermemektedir.

olarak kurulmaktadir. gf =1 olmasi durumda, yani f?ﬁl , hipotezinin kabul edilmesi
durumunda, denklem 4.1 duragan olmamasinin yani sira bir rassal yiiriiyiis siireci

izleyecektir. Denklem 4.1’in her iki tarafindan %t ‘nin gecikmeli degeri ¢ikarilirsa;

¥ -Y =rY -Y te 4.4.

-1 t

Bu durumda;

or=(r-1)r +e 45.
seklini alir. &lr - 1) =d olarak ifade edilerek;
pr=av +e 46

Ilgili hipotezler;

Hy: =0  seribirim kok icermektedir

o, @ <0  seribirim kok icermemektedir.

g =1 durumuna paralel olarak @ = 0 olmasi1 durumunda,

b =(r-v,)=e 47
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olur ve bu durum rassal bir ylriiyiis siirecin duragan olmadigini, ancak birinci

farkinin duragan oldugunu ifade eder (Seviiktekin, 2010: 67).

Dickey-Fuller testi hata terimleri arasinda korelasyon olmadigi varsayimina
dayanirken, Genisletilmis Dickey-Fuller testi hata terimleri arasinda korelasyon
olmas1 ihtimalini g6z Oniline almaktadir. Bu amacla bu test, yukarida belirtilen ¢
denkleme, bagimli degisken olarak alinan degiskenin gecikmeli fark degerlerinin

dahil edilmesi esasina dayanir. Bu durumda yukaridaki ti¢ denklem;

DYt :dyt—1+zaiDYt—i+et 4.8.
2] i=1

I_I?Yt:b1+dyt-1+zaiDYt-i+et 4.9.
? i=1

DY =b +bt+a¥_+> aDy +e 4.10.

e

seklini  alir.

Bu c¢alismada,

i=1

duraganlik

testlerinde

degiskenlerin gecikme

uzunluklarinin belirlenmesinde Schwarz bilgi kriteri esas alinmustir.

Tablo 12: Seriler icin duraganhk sonuclari: 1(0)

ADF/DF Testi (FDI)
Hipotezler 1(0) ADF/DF ist. %S5 krt. deger Prob.
IJ:I)Y =dY +e -0.8904 -1.9466 0.3261
7] ¢t t-1 t
I[PY —a+adY +e -4.4944 -2.9112 0.0006%***
7] 't t-1 t
ILPY —a+bt+ad¥Y +e -4.8142 -3.4892 0.0013%*%**
7t t-1 t

ADF/DF Testi (GDP)
Hipotezler 1(0) ADEF/DF ist. %S krt. deger Prob.
IJ:I)Y =dY +e 5.2238 -1.9465 1.0000
7]t t-1 t
I[PY —a+adY +e -0.6405 -2.9126 0.8529
7] ¢t t-1 t
I[I)Y —a+bt+ad¥Y +e -1.9695 -3.4892 0.6052
7t t-1 t
ADF/DF Testi (OPENNESS)
Hipotezler 1(0) \ ADF/DF ist. \ %S krt. deger \ Prob.
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IJ:PY =dyY +e 0.0689 -1.9466 0.7007
¢ t-1 t
IJ:I)Y —a+adY +e -2.6322 -2.9135 0.0926*
7] ¢t t-1 t
I[PY =a +bt + dy +e -2.2942 -3.4906 0.4300
7]t t-1 t

ADF/DF Testi (REER)
Hipotezler 1(0) ADF/DF ist. %S krt. deger Prob.
IJ:I)Y =aY +e 0.0589 -1.9465 0.6976
7]t t-1 t
IJ:I)Y —a+adY +e -2.7925 -2.9126 0.0656*
7] 't t-1 t
ILPY —a+bt+ad¥Y +e -3.9162 -3.4892 0.0175%*
7] ¢t t-1 t
ADF/DF Testi (CPI)
Hipotezler 1(0) ADF/DF ist. %S krt. deger Prob.
IJ:I)Y =dY +e 18.9790 -1.9465 1.0000
7] ¢t t-1 t
I[PY —a+ad¥Y +e -0.4018 -2.9126 0.9016
7] ¢t t-1 t
I[I)Y —a+bt+ad¥Y +e -2.8914 -3.4892 0.1728
7t t-1 t

Ok kxR grrastyla %10, %5, %1 anlam diizeyinde duraganligi ifade etmektedir.

Tablo 13: Seriler icin duraganhk sonuglari: I(1)

ADEF/DF Testi (DFDI)
Hipotezler 1I(1) ADF/DF ist. %S krt. deger Prob.
I[PY =dY +e -13.2198 -1.9466 0.0000%**
]t t-1 t
I[I)Y —qg+adY +e -13.1227 -2.9135 0.0000%%**
]t t-1 t
IJ:I)Y —q+bt+adY +e -13.0563 -3.4906 0.0000%%**
9t t-1 t

ADEF/DF Testi (DGDP)
Hipotezler I(1) ADF/DF ist. %S krt. deger Prob.
I[PY =Y +e -2.7986 -1.9467 0.0059%%**
¢ t-1 t
IJ:I)Y —a+dY +e -7.5932 -2.9135 0.0000%%**
7t t-1 t
I[PY —q+bt+ad¥Y +e -7.5346 -3.4906 0.0000%**
]t t-1 t
ADEF/DF Testi (DOPENNESS)
Hipotezler I(1) ADF/DF ist. %S krt. deger Prob.
IJ:I)Y =Y +e -5.5061 -1.9466 0.0000%%**
7]t t-1 t
IJ:I)Y —a+adY +e -5.4985 -2.9135 0.0000%%**
9t t-1 t
I[PY —q+bt+adY +e -5.6550 -3.4906 0.0001*%**
7]t t-1 t

ADF/DF Testi (DREER)
Hipotezler I(1) | ADF/DF ist. | %S5 krt. deger | Prob.
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IJ?Y =Y +e -6.5118 -1.9469 0.0000%%**
¢t t-1 t

IJ:I)Y —a+adY +e -6.4651 -2.9165 0.0000%%**
9] 't t-1 t

I[PY —a+bt+adY +e -5.2668 -3.5043 0.0004***
7]t t-1 t

ADF/DF Testi (DCPI)

Hipotezler I(1) ADF/DF ist. %S krt. deger Prob.
IJ:I)Y =dyYy +e -0.1443 -1.9473 0.6290
7]t t-1 t

IJ:I)Y —a+adY +e -6.8524 -2.9165 0.0000%%**
7t t-1 t

I[PY —a+bt+ad¥Y +e -6.8498 -3.4952 0.0000%*%*
]t t-1 t

ok kxR girastyla %10, %5, %1 anlam diizeyinde duraganligi ifade etmektedir.

Tablo 14: CPI degiskeni icin duraganlik sonuclari: 1(2)

ADF/DF Testi (DDCPI)

Hipotezler 1(2) ADF/DF ist. %S krt. deger Prob.
IJ?Y =dyY +e -7.9750 -1.9473 0.0000%**%*
¢ t-1 t

I[I)Y —a+adY +e -7.8847 -2.9199 0.0000%*%*
]t t-1 t

IJ:I)Y —q+bt+ad¥Y +e -7.8929 -3.5004 0.00007%*%*
9]t t-1 t

ok Hk R Sirastyla %10, %S, %1 anlam diizeyinde duraganligi ifade etmektedir.

Tablo 12°de goriildiigi tizere, ADF/DF test istatistigi sabitsiz-trendsiz, sabitli
ve sabitli-trendli iic model icin de mutlak deger icerisinde %35 kritik degerden
kiictiktlir. Bu durumda bu serilerin birim kok icerdigi yoniindeki sifir hipotezi (null
hypothesis) reddedilememis, dolayisiyla biitiin serilerin kendi diizeylerinde duragan
olmadiklart anlagilmistir. Serilerin duragan hale gelmesi i¢in ilgili serilerin birinci

derece I(1) farklar1 alinmaktadir. Bu sonuglar Tablo 13’de gosterilmektedir.

Tablo 13°de CPI degiskeni disinda biitiin serilerin ilk farklar1 I(1) alindiktan
sonra %5 kritik degerinde duragan hale gelmislerdir. Ancak ilk farki alinan CPI
degiskenin sabitsiz ve trendsiz modelde duragan hale gelmemesi iizerine ikinci farki

alimmis ve sonuglar Tablo 14°de gdsterilmistir.

Koentegrasyon analizi, degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket edip
etmediklerini arastirmak i¢in gelistirilmigtir. Bu yontemde, eger seriler arasinda uzun
donemli bir es-biitiinlesme iliskisi varsa ilk farklar1 alinarak duragan hale getirilmis

serilerle yapilan ¢alismalar hatali sonug¢ verecektir. Bu baglamda, bu ¢alismada CPI
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degiskeni ikinci farkinda duragan hale geldigi i¢in, yani degiskenler ortak biitiinlenen
olmayan bir hareket i¢inde olduklar1 i¢in es-biitlinlesme arastirmasina gidilmemistir.
VAR modeli kurulurken biitiin degiskenler duragan olduklar1 mertebeden modele

dahil edilmistir.

4.3.2. VAR Modeli

Esanli ve yapisal denklem modellerinde bazi degiskenler igsel, bazilar1 da
digsal olarak modele dahil edilmektedir. Hangi degiskenlerin i¢sel hangilerinin digsal
olarak kabul edilecegi ¢ogunlukla 6znel olarak belirlenir. Bu durumu ciddi sekilde
elestiren Sims, VAR (Vector Autoregression) modelini gelistirmistir. Modelde tiim
degiskenler i¢sel olarak modele dahil edilir. VAR modelindeki ‘AR’ kismi, bagimh
degiskenin gecikmeli degerlerinin denklemin saginda bulunmasini ifade etmektedir.
‘V’ kismu ise iki ya da daha fazla degiskenden olusan bir vektorii ele almamizdan
gelmektedir. VAR modelinin teorik arka planini agiklamak i¢in, X ve Y gibi iki
degiskene sahip oldugumuzu ve bu degiskenlerin modelde k gecikmeli degerini

icerdigini varsayarsak;

k k
0 0
Xlt =atd ijt—j ta ngt—j tu,,
j=1 j=1
4.11

k k
' [o] [o]
Yt =a +d qut-j +a ngt-j Hu,,
7 j=1 j=1

Burada u’lar olasilikli hata terimleridir (Gujarati, 2014: 758).

Literatiirde, VAR modeline ait uygun gecikme uzunlugunun se¢iminde bazi
bilgi kriterleri kullanilmaktadir. Ancak ¢ogu zaman bu bilgi kriterleri farkli gecikme
uzunluklarina isaret edebilmektedir. Hatemi (2003)’e gore en giivenilir bilgi kriterleri
Schwarz (1978) ve Hannan Quinn (1979) bilgi kriterleridir. Bu kriterlerin farkli
gecikme uzunluklarina isaret etmeleri durumunda bu iki kriterin ortalamasi alinarak
bulunan en kiigiik deger gecikme uzunlugu olarak belirlenmektedir (Hatemi, 2003:

188).
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gecikme uzunluklar1 Tablo 15’de verilmistir.

Tahmin edilecek VAR modeline gegmeden once, bilgi kriterinin gosterdigi

Tablo 15: VAR modeli icin gecikme uzunlugunun belirlenmesi

Lag | LogL LR FPE AIC SC HQ

0 678.1053 | NA 3.93e-18 -25.88867 -25.70105* -25.81674
1 714.5371* | 64.45615 2.54e-18* | -26.32835 -25.20263 -25.89678*
2 737.4950 | 36.20292 2.83e-18 -26.24981 -24.18599 -25.45859
3 752.7417 | 21.11081 4.42e-18 -25.87468 -22.872717 -24.72382
4 779.7482 | 32.19996 4.71e-18 -25.95185 -22.01184 -24.44134
5 820.1663 | 40.41811* | 3.34e-18 -26.54486* -21.66675 -24.67470

*]1gili kriterlere gore belirlenen en uygun gecikme uzunlugunu gosterir.
LR: LR Test Istatistigi

FPE: Son Ongorii Hatasi

AIC: Akaike Bilgi Kriteri

SIC: Schwarz Bilgi Kriteri

HQ: Hanan-Quinn Bilgi Kriteri

Tablo 15°de; DFDI, DGDP, DOPENNESS, DDCPI, ve DREER degiskenleri
kullanilarak tahmin edilen VAR modeli i¢in; AIC, FPE, HQ ve LR bilgi kriterlerinin
gosterdigi uygun gecikme uzunluklarina ait sonuglar verilmistir. Schwarz kriteri
gecikme uzunlugunu sifir olarak belirlemistir. Gecikme uzunlugunun sifir olmasi
durumunda bir VAR modelinden bahsedilemeyecegi i¢in gecikme uzunlugu bir
olarak alimigtir. Bunun yani sira, tahmin edilen VAR modelinin hata terimlerinin
normal dagilima sahip olmasi ve de8isen varyans sorunu tasimamalari
gerekmektedir. Bu baglamda, normallik i¢in Jarque-Bera testi gerceklestirilmis ve p-
degeri 1.843799 olarak hesaplanmistir. Sonug¢ olarak, hata terimlerinin normal

dagilima sahip oldugu yoniindeki sifir hipotezi %5 anlam diizeyinde kabul edilmistir.

4.3.3. Granger Nedensellik Analizi

Ekonometrik analizlerde, bagimli ve bagimsiz degisken 06znel olarak

belirlendigi i¢in, iligkinin yonii hakkinda bastan bir varsayim yapilmaktadir.
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Nedensellik testlerinde ise boyle bir ayrima gidilmemekte, aksine iliskinin yonii

belirlenmeye calisilmaktadir. Bu durumda iki degisken arasindaki iliskiler;

e XY (X, Y’nin Granger nedenidir)

e Y—oX (Y, X’in Granger nedenidir)

e XY (X ve Y arasinda iki yonlii nedensellik vardir)
e XY (X ve Y arasinda nedensellik iliskisi yoktur)

seklinde ifade edilebilir.

Degiskenler arasindaki sebep/sonug iliskilerini analiz etmek icin kullanilan Granger
nedensellik analizi, zaman serilerine uygulanabilen ve aralarinda nedensellik
iligkisinin arastirildiglr  degiskenlerin duragan olmasini gerektiren bir analiz
teknigidir. Bu teknikte, serilerin aymi diizeyde duragan olma sartt yoktur. Granger

nedensellik analizi, asagidaki denklemler yardimiyla yapilmaktadir;

m m
0 o
Xt —4a, +ta aiXt-i +a bth-i +ui

i=1 i=1
o o 4.12

Y= bo ta bth—i taaX,

2l i=1 i=1

m=Gecikme uzunlugu u=Birbirinden bagimsiz hata terimleri

Birinci denklem X’ten Y’ye dogru bir nedenselligin oldugunu, ikinci denklem ise

Y’den X’e dogru bir nedenselligin oldugunu gdosterir (Tar, 2011: 112).

Granger nedensellik testi i¢in ilgili serilerin duragan olmalar1 gerekmektedir.
Calismada kullanilan ve diizeyde duragan olmadig: tespit edilen degiskenler, fark
alma yontemiyle duragan hale getirilmistir. Granger nedensellik testinin sifir
hipotezi, 6rnegin, FDI’'nin GDP’nin Granger nedeni olmadigi seklindedir. Eger
hesaplanan F degeri secilen anlamlilik diizeyinde esik F degerini asarsa sifir hipotezi

reddedilir. Bu durum, FDI’nin GDP’nin Granger nedeni oldugunu gosterir.
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Tablo 16: Granger Nedensellik Testi Sonuclari: (Gecikme: 1)

Ho hipotezi Chi-sq Prob (F) Sonucg
FDI, GDP’nin Granger nedeni degildir. 0.0006 0.9801 Kabul
FDI, CPI’nin Grenger nedeni degildir. 0.0367 0.8479 Kabul
FDI, REER’in Grenger nedeni degildir. 5.2788 0.0216 Ret
FDI, OPENNESS’1n Grenger nedeni degildir. 0.2109 0.6460 Kabul
GDP, FDI’'nin Granger nedeni degildir. 0.2550 0.6135 Kabul
GDP, CPI’min Granger nedeni degildir. 3.4477 0.0633 Ret
GDP, REER’in Granger nedeni degildir. 0.1728 0.6776 Kabul
GDP, OPENNESS’in Granger nedeni degildir. 3.1461 0.0761 Ret
CPIL, FDI’nin Granger nedeni degildir. 0.1309 0.7174 Kabul
CPI, GDP’nin Granger nedeni degildir. 0.0042 0.9482 Kabul
CPI, REER’in Granger nedeni degildir. 0.1446 0.7037 Kabul
CPI, OPENNESS’1in Granger nedeni degildir. 3.8078 0.0510 Ret
REER, FDI’'nin Granger nedeni degildir. 1.0714 0.3006 Kabul
REER, GDP’nin Granger nedeni degildir. 1.0560 0.3041 Kabul
REER, CPI’nin Granger nedeni degildir. 8.6065 0.0033 Ret

REER, OPENNESS’1n Granger nedeni degildir.  0.2607 0.6096 Kabul

OPENNESS, FDI’'nin Granger nedeni degildir. 0.1252 0.7234 Kabul
OPENNESS, GDP’nin Granger nedeni degildir. ~ 0.2640 0.6073 Kabul
OPENNESS, CPI’'nin Granger nedeni degildir. 1.6085 0.2047 Kabul
OPENNESS, REER’in Granger nedeni degildir.  0.0214 0.8835 Kabul

Nedensellik test sonuglarina gore;

e ‘Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 (FDI), tiife bazli reel efektif doviz
kuru (REER)’nun Granger nedeni degildir’ seklindeki sifir hipotezi %5 anlam
diizeyinde reddedilmistir. Dolayistyla, yabanci sermaye yatirimlarindan reel
efektif doviz kuru degiskenine dogru giiclii bir Granger nedensellik iligkisi
gozlemlenmistir.

e ‘Reel gayri safi yurtici hasila (GDP), tiiketici fiyat endeksi (CPI) degiskeninin
Granger nedeni degildir’ hipotezi %10 anlam diizeyinde reddedilmistir.
Dolayistyla Reel gayri safi yurtici hasila (GDP)’dan tiiketici fiyat endeksi
(CPI) degiskenine dogru tek yonli bir Granger nedensellik iligkisi
gozlemlenmistir.

e Reel gayri safi yurti¢i hasila (GDP)’dan, disa agiklik orani (OPENNESS)

degiskenine dogru tek yonlii bir Granger nedensellik iliskisine rastlanmaistir.
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e Tiiketici fiyat endeksi (CPI)’nden disa agiklik orant (OPENNESS)’ na dogru
tek yonlii bir Granger nedensellige rastlanmistir.

e Tiife bazl reel efektif doviz kuru (REER)’ndan tiiketici fiyat endeksi (CPI)
degiskenine dogru tek yonlii giiclii bir Granger nedensellige rastlanmustir.

Sifir hipotezi %1 anlam diizeyinde reddedilmistir.

VAR analizinde, degiskenlerin soklar karsisinda ne tiir tepkiler verdigini
saptamak i¢in Etki-Tepki analizi ve degiskenlerden birinde meydana gelen bir
degisikligin kaynagini belirlemek i¢in Varyans Ayristirma analizi yapilir. Modelde
kullanilan ~ degiskenlerin  siralanmasi bu analizler i¢in Onemlidir. Diger
degiskenlerden en c¢ok etkilenen degiskenler icsel, diger degiskenlerden en az
etkilenen degiskenler digsal degisken olarak adlandirilmaktadir. Bu c¢aligmada,
degiskenlerin siralanmasi Granger Nedensellik sonuglar1 ve iktisat teorisi dikkate
alinarak belirlenmistir. Bu baglamda, siralama; DFDI, DLNGDP, DLNREER,
DDLNCPI ve DOPENNESS olarak belirlenmistir.

4.3.4. Etki-Tepki Fonksiyonlari

VAR modellerinde degisken katsayilarinin yorumlanmasinda yasanan
sorunlar nedeniyle etki-tepki fonksiyonlar1 gelistirilmistir. Bu fonksiyonlar, rassal
hata terimlerinden birindeki bir sokun, igsel degisken veya degiskenler iizerindeki
etkisini yansitmaktadir (Gujarati, 2014). Calismada i¢ istikrar1 temsil etmek igin
tiikketici fiyat endeksi (CPI), dis istikrar1 temsil etmek i¢inse tiife bazli reel efektif
doéviz kuru (REER) degiskenleri kullanilmistir. Bu degiskenlerde meydana gelen bir
standart sapmalik sokun diger degiskenler lizerindeki etkisi i¢in Sekil 1 ve Sekil 2°de

Genellestirilmis Etki-Tepki fonksiyonlarina yer verilmistir.
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Sekil 1: TUFE Bazh Reel Efektif Doviz Kuru (REER) Soku Karsisinda

Diger Degiskenlerin Gosterdigi Tepkiler

Etki-tepki fonksiyonunda soklarin etkilerinin zaman i¢inde sifira yaklagmasi,

modelin istikrarli oldugunun gostergesidir. D1 istikrari temsil etmek iizere modelde

yer alan tiife bazli reel efektif doviz kuru degiskenindeki bir standart sapmalik sok

karsisinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin gosterdigi tepki, ilk iki donem

icin negatif iken, uzun donemde sifira yaklagmaktadir. Tiife bazli reel efektif doviz

kurunda goriilecek bir soka, gayri safi yurtici hasilanin tepkisi ise, dogrudan yabanci

sermaye yatirimlarinin tepkisine benzer sekilde, baslangicta negatif iken ikinci

donem itibariyle pozitif deger almakta ve li¢iincii ¢eyreklik donem itibariyle sifir

olmaktadir. Tiife degiskeni tizerindeki etki ise ilk dort ¢ceyreklik donemde negatif ve

pozitif degerler almaktadir.
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Sekil 2: Tiife (CPI) Soku Karsisinda Diger Degiskenlerin Gosterdigi

Tepkiler

Granger nedensellik sonuglariyla uyumlu olarak, Tiife degiskeninde meydana

gelen bir standart sapmalik sok karsisinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlari,

gayri safi yurti¢i hasila ve tlife bazlh reel efektif doviz kuru degiskenlerinin tepkisi

tiim donemler boyunca sinirli diizeydedir ve uzun dénemde etki soniimlenmektedir.

Disa agiklik orami1 degiskeninin bu sok karsisinda verdigi tepki ise ilk iki donem

pozitiftir ve uzun dénemde sifir degerine yaklasmaktadir. Calisma sonuglarina gore,

etki-tepki analizi sonuclar1 ve Granger Nedensellik analizi sonuglar1 6rtiigmektedir.
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Sekil 3: Aralarinda Granger Nedensellik iliskisi Bulunan Degiskenlerin
Etki-Tepki Grafikleri

Aralarinda Granger nedensellik iliskisi bulunan degiskenlerin etki-tepki

grafikleri Sekil 3’de gosterilmistir. Dogrudan yabanct sermaye yatirimlar
degiskenine verilen bir sok karsisinda doviz kuru degiskeni baglangigta negatif deger
almakta, daha sonra bu deger pozitif olmaktadir. Bu durum, iilkeye giren dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin, déviz kuru degiskenini once diisiirdiigii ve ardindan
yiikselttigi sonucunu dogurmaktadir. iktisat teorisiyle uyumlu olarak reel gayri safi

yurti¢i hasila degiskenine verilen pozitif bir sok karsisinda tiife degiskeni artmakta ve
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uzun donemde tepki sonlimlenmektedir. Ayn1 sekilde, ihracat ve ithalatin toplaminin
gayri safi yurti¢i hasilaya boliimiinden elde edilen disa agiklik oraninin bu sok
karsisinda ilk dort ¢ceyrek donem boyunca etkisi pozitiftir ve bu etki dordiincii donem

itibariyle soniimlenmektedir.

4.3.5. Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristirmasi degiskenlerde meydana gelen degisimlerin nedenlerini
aciklamak i¢in kullanilan bir tekniktir. Herhangi bir degiskende meydana gelecek
degisimin hangi oranda kendisinden ve hangi oranda diger degiskenlerden

kaynaklandigini gosterir (Enders, 1995).

Tablo 17: FDI Degiskeni I¢cin Varyans Ayristirmas1 Sonuclari

Period S.E. DFDI DLNGDP DLNREER DDLNCPI DOPENNESS
1 0.010062 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.011484 97.45433 0.884125 1.416791 0.094127 0.150631
3 0.011848 96.25273 1.169166 2.121331 0.296727 0.160043
4 0.011940 95.65966 1.340116 2.408341 0.420806 0.171077
5 0.011962 95.42762 1.396223 2.519998 0.482495 0.173660
6 0.011968 95.34890 1.415548 2.554434 0.506490 0.174633
7 0.011969 95.32575 1.420688 2.564085 0.514630 0.174848
8 0.011970 95.31985 1.421931 2.566314 0.517012 0.174896
9 0.011970 95.31858 1.422162 2.566735 0.517621 0.174902
10 0.011970 95.31837 1.422191 2.566785 0.517753 0.174901
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Varyans ayristirma sonuclarindan anlagilacagi iizere, FDI degiskeninin
dinamikleri ¢ok biiyiik 6lgiide kendisi tarafindan agiklanmaktadir. FDI degiskeni
tizerinde en az etkili olan degisken OPENNESS degiskeni iken, en fazla etkili olan
degisken REER degiskenidir. Buna ragmen, REER degiskeninin FDI iizerindeki
belirleyiciligi ¢ok diisiik diizeydedir.

Tablo 18: GDP Degiskeni i¢in Varyans Ayristirmas: Sonuclari

Period S.E. DFDI DLNGDP DLNREER DDLNCPI = DOPENNESS
1 0.021420 6.772338 93.22766 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.021833 6.962768 89.74851 2.889327 0.001114 0.398277
3 0.021882 7.238458 89.40959 2.935866 0.013650 0.402437
4 0.021890 7.276051 89.36419 2.935603 0.017011 0.407147
5 0.021892 7.284493 89.34623 2.942236 0.019979 0.407062
6 0.021893 7.284996 89.34339 2.943461 0.020967 0.407185
7 0.021893 7.284938 89.34251 2.944004 0.021366 0.407185
8 0.021893 7.284930 89.34228 2.944114 0.021482 0.407189
9 0.021893 7.284954 89.34220 2.944140 0.021515 0.407189

10 0.021893 7.284974 89.34217 2.944144 0.021522 0.407189

Tirkiye GDP degiskeni biiyiik oranda kendi i¢ dinamikleriyle belirlenmektedir. FDI
degiskeninin daha ilk donemden GDP iizerinde %7 civarinda agiklama oranina sahip
oldugu goriilmektedir. FDI disinda diger degiskenlerin ise GDP degisimlerini

aciklamada 6nemsiz kaldig1 sdylenebilir.
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Tablo 19: REER Degiskeni Icin Varyans Ayristirmasi Sonug¢lari

Period S.E. DFDI DLNGDP DLNREER DDLNCPI = DOPENNESS
1 0.050430 15.05058 2.083624 82.86579 0.000000 0.000000
2 0.052761 21.56163 2.032171 76.22835 0.147098 0.030757
3 0.053334 23.19615 2.012683 74.61289 0.144511 0.033769
4 0.053507 23.60003 2.024955 74.18821 0.150778 0.036031
9) 0.053553 23.68208 2.035397 74.08693 0.158688 0.036901
6 0.053564 23.69384 2.040287 74.06526 0.163374 0.037239
7 0.053567 23.69410 2.042063 74.06101 0.165477 0.037346
8 0.053568 23.69360 2.042614 74.06015 0.166258 0.037376
9 0.053568 23.69344 2.042758 74.05991 0.166509 0.037383
10 0.053568 23.69344 2.042790 74.05981 0.166580 0.037384

FDI degiskeni, ilk donemden itibaren REER degiskeni iizerinde %15 gibi yiiksek bir

oranda agiklama oranina sahiptir. Ikinci dénem itibariyle bu oran %21’e ¢ikmaktadur.

Bu durum, Tiirkiye’de yabanci sermaye yatirimlarinin doviz kuru iizerinde dnemli

bir belirleyici oldugu yoniinde bir sonug vermektedir. Diger degiskenlerin doviz kuru

degiskenini agiklamada 6nemsiz oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
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Tablo 20: CPI Degiskeni icin Varyans Ayristirmasi Sonuclari

Period S.E. DFDI DLNGDP DLNREER DDLNCPI DOPENNESS
1 0.008596 0.184616 1.298558 0.226973 98.28985 0.000000
2 0.010670 4.722916 8.318399 9.930654 75.39237 1.635658
3 0.011280 8.323142 8.122792 11.33121 70.75332 1.469536
4 0.011506 10.66590 8.077129 11.19872 68.62752 1.430730
5 0.011584 11.68763 7.982186 11.08840 67.83024 1.411553
6 0.011611 12.08235 7.945621 11.03699 67.53004 1.404992
7 0.011620 12.20984 7.934635 11.02189 67.43058 1.403057
8 0.011622 12.24629 7.932025 11.01895 67.40022 1.402507
9 0.011623 12.25519 7.931703 11.01881 67.39191 1.402381
10 0.011623 12.25700 7.931752 11.01904 67.38985 1.402354

[k dénemde, CPI degiskeni biiyiik oranda kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Ikinci
donem itibariyle REER, GDP ve FDI degiskenlerinin CPI iizerindeki agiklama orani
artmaktadir. iktisat teorisiyle uyumlu olarak GDP degiskeni CPI iizerinde yiiksek bir
aciklama oranmna sahiptir. Varyans ayristirma sonuglari, GDP ve REER
degiskenlerinin CPI degiskeninin Granger nedeni oldugu sonucuyla uyumludur.
Diger yandan FDI degiskeninin CPI iizerindeki agiklama orani ii¢ilincii ve dordiincii
donemlerde ciddi bir artis gostermektedir. OPENNESS degiskeni ise CPI degiskenini

aciklamada nispeten 6nemsiz kalmaktadir.
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Tablo 21: OPENNESS Degiskeni I¢in Varyans Ayristirmasi Sonuglar

Period S.E. DFDI DLNGDP DLNREER DDLNCPI = DOPENNESS
1 0.016471 0.037704 7.633773 11.29047 0.212276 80.82577
2 0.018167 1.094695 14.99455 11.12429 3.801779 68.98470
3 0.018402 1.261242 16.16702 10.84366 3.913594 67.81449
4 0.018445 1.307044 16.09984 11.01674 4.053475 67.52290
5 0.018460 1.392229 16.11128 11.00454 4.068609 67.42334
6 0.018464 1.425347 16.10409 11.00400 4.073160 67.39340
7 0.018465 1.440841 16.10169 11.00216 4.073211 67.38210
8 0.018466 1.445870 16.10088 11.00159 4.073084 67.37858
9 0.018466 1.447452 16.10062 11.00145 4.073015 67.37746

10 0.018466 1.447861 16.10057 11.00144 4.073000 67.37714

OPENNESS degiskeni iizerinde en az agiklama oranina sahip degiskenler sirasiyla
FDI ve CPI degiskenleridir. GDP ise {i¢iincii donem itibariyle %16 gibi bir deger
alarak, bu degisken iizerinde en yiiksek agiklama oranina sahip degiskendir. REER
degiskeni ilk donem itibariyle OPENNESS {izerinde %11°lik bir agiklama oranina

sahiptir ve incelenen donemler boyunca sabit kalmaktadir
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SONUC

Yabanci sermaye yatirimlari giris ve ¢ikis yaptiklar iilkeler tizerinde 6nemli
etkilere sahiptir. Yabanci sermaye yatirimlari iilkelere iki sekilde girebilir; dogrudan
ve dolayli olarak. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlary, farkli iilkelerdeki
yatirrmcilarin giris yaptiklar tilkede fabrika gibi iiretim gerceklestirilecek tesisler
kurmak, subeler agmak, gayrimenkul edinmek veya var olan bir sirketi almak (veya
ortak olarak) yaptiklar1 yatirimlardir. Dolayli yabanci sermaye yatirimlar: ise hisse
senedi, tahvil alimi seklinde gergeklesen portféy yatirimlarini olusturur ve yonetim
yetkisi vermez. Bu nedenle sicak para anlamina gelir ve kisa vadelidir. Bu agidan
dogrudan yabanci yatirimlar dolaysiz yatirimlara goére daha kalicidir, etkisi uzun

donemde goriiliir.

Yabanci sermaye, ekonomik biliylime icin gerekli olan dis finansmani
saglayarak tasarruf a¢igin1 ve doviz darligin1 engellemek i¢in vazgecilmez bir 6neme
sahiptir. Diger yandan yabanci sermaye girisleri, iilke i¢inde doviz miktarini artirarak
iilke parasinin deger kazanmasina neden olur. Ulke parasmin deger kazanmasi ise
ihracat sektorlerinin rekabet giliclinii azaltir, ithalatti daha ucuz hale getirerek
6zendirir ve kagimilmaz olarak cari agig1 artirict bir etkiye sahiptir. Bunun yani sira
ani girig ve ¢ikislar nedeniyle ekonominin hassasligini artirarak dis diinyada yasanan

gelismelerin {ilke ekonomisi lizerinde yol agtig1 istikrarsizligi artirirlar.
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1800’14 yillarda diinya genelinde olduk¢a diisiik diizeyde kalan yabanci
sermaye yatirimlari, artan kiiresellesme ve finansal liberalizasyon olgulariyla birlikte
1900’11 yillarda oldukca yiiksek bir diizeye erigsmistir. Tiirkiye’de yabanci sermaye
yatirimlarina dair en 6nemli diizenleme ise 1954 yilinda yapilmistir. Ancak 1980
yilina kadar tlkeye giren dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda 6énemli bir artig
saglanamamustir.  1990’lh  yillarda Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermaye
yatirimlariin miktar1 1 milyar dolar civarinda olmasina ragmen, 2001 kriziyle
birlikte bu rakamda ciddi diistisler yasanmis ve 2002 yili1 dogrudan yabanci sermaye
miktart 585 milyon dolar olarak gerceklesmistir. Kriz sonrasi siyasi ve ekonomik
istikrar adimlarinin sonucu olarak 2005 yilinda, Tirkiye’de dogrudan yabanci
sermaye yatirimlart 10 milyar civarinda gergeklesmistir. 2005-2016 yillar1 arasinda
tilkeye giren dogrudan yabanci sermaye yatirim miktar1 diinya toplaminin %0,66-
1,38dolaylarindagergeklesmistir. Bu c¢alismada, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart ve makroekonomik istikrar arasindaki etkilesim arastirilmistir. Veriler
2003-2017 yillar1 arasmi kapsamaktadir ve ¢ aylik veriler mevsimsellikten
arindirilarak kullanilmigtir. Bu baglamda, Tirkiye’ye gelen dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari, disa agiklik orani, reel GSYH, TUFE Bazli Reel Efektif Doviz
Kuru ve TUFE degiskeni kullanilarak ekonometrik analiz gerceklestirilmistir. Disa
aciklik oran1 ve tiife degiskeni disinda tiim degiskenler logaritmik olarak
kullanilmistir. Oncelikle mevsimsellikten arindirilan serilerin, Augmented Dickey
Fuller (ADF) birim kok testi yardimiyla duraganliklar arastirilmistir. Duragan hale
getirilen serilerle kurulan VAR modeli sonucunda etki-tepki ve Varyans Ayristirma
analizi kullanilmistir. Nedensellik analizi sonuglarina gore, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarindan reel efektif doviz kuruna dogru tek yonli bir nedensellige
rastlanmigtir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan biiylimeye dogru veya
bliylimeden dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina dogru bir nedensellige
rastlanamamistir. Bunun yabanci sermayenin yatirima doniistiiriilmemesi ve kurulu

tesislerin satin alinmasiyla ilgili olabilecegi diigiiniilmektedir.

Tiirkiye’de yapilan/yapilacak dogrudan yabanci sermaye miktarini artirmak
icin siyasi ve ekonomik istikrara odaklanarak, yatirim ortaminin iyilestirilmesi

gerekmektedir. 2003-2017 yillar1 arasinda Tiirkiye, bu konuda oldukg¢a verimli bir
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strateji izlemis olmasina ragmen, yabanci sermaye ¢ekmek agisindan heniiz beklenen
verimi elde edememistir. Bu amagla enflasyonun diistiriilmesi, doviz kurunda istikrar
saglanmasi, bilitce aciklarmin azaltilmasi, daha adil bir vergi ortami olusturulmasi,
yatirrm tesviklerinin kapsam ve miktarmin yeniden planlanmasi, teknoloji

altyapisinin iyilestirilmesi 6nem arz etmektedir.
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