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Yiksek Lisans Tezi, Ekonomi ve Finans Anabilim Dali
Tez Danismani: Dr. Ogr. Uyesi Y1lmaz ERDEM

2019, 95 sayfa

Yatirimlar tilkelerin ekonomilerinde 6zellikle ekonomik biiyiime ve kalkinma agisindan
onemli biri paya sahiptir. 1980 sonrasinda Diinya’da finansal serbestlesmenin de baslamasi ile
birlikte kalkinma ve biiylime gayretinde olan gelismekte olan iilkeler ekonomilerini uluslar
arast konuma agtilar. Yabanci yatirim, kisi ve kuruluslarin yatirim kaynaklarii (makina
techizat, bina, teknik bilgi, teknoloji vb.) baska bir iilkeye tasinmak kosuluyla yapmis olduklar
yatirim olarak tanimlanabilir. Yatirimlarin dogrudan yapilmasi disinda yatirimcilar yatirimlarini
portfoy yatirnmlari, yalmiz veya yerel yatirimcilarla ortaklasa yatirnmlar seklinde de
gergeklestirebilmektedir. Ancak kalkinmanin saglanabilmesi ve kalici héle gelebilmesi igin
yatirmmlarin iilkeye direk yapilmasi 6nemlidir. Boylelikle gelismekte olan iilkeler ekonomik
diizeylerini daha iyi duruma getirmektedir. Yapilan yatirimlarin sonucunda her zaman olumlu
etki s6z konusu olmamaktadir. Ancak {iilkeler dogrudan yatirimlarin getirmis olduklari
istihdam, teknoloji ve bilgi transferi gibi olumlu ve avantajli sonuglar1 daha fazla
onemsemektedirler. Ulkeler bu avantajlardan yararlanmak igin dogrudan yabanci yatirimlari
istisnalar, vergi muafiyetleri, piyasa oncelikleri, altyap1 hizmetleri ve hatta tekel haklar1 vererek
yabanci sirketleri kalici yatinnm i¢in c¢ekmeye c¢alismaktadirlar. Bu kapsamda Tirkiye ve
Kazakistan’in dogrudan yabanci yatirimlar i¢in yapmis olduklar1 tesvikler incelenerek, iki tlilke

karsilagtirmasi yapilacaktir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Yatirrm, GSYIH, DYY Tesvikleri, Kazakistan,
Tiirkiye, Ozel Ekonomik Bélge
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Investments have an important share in the economies of the countries, especially in
terms of economic growth and development. With the start of financial liberalization in the
world after 1980, developing countries, which are trying to develop and grow, opened their
economies to an international position. Foreign investment can be defined as the investment
made by individuals and organizations provided that their investment resources (machinery,
equipment, buildings, technical information, technology, etc.) are moved to another country.
In addition to direct investments, investors can also invest in portfolio investments, solely or
jointly with local investors. However, it is important to make investments directly to the
country in order to ensure development and to make it permanent. Thus, developing countries
improve their economic level. As a result of the investments made, there is not always a
positive effect. However, countries attach more importance to the positive and advantageous
results of direct investments such as employment, technology and knowledge transfer. In order
to take advantage of these advantages, countries are trying to attract foreign companies for
permanent investment by giving foreign direct investments exceptions, tax exemptions, market
priorities, infrastructure services and even monopoly rights. In this context, Turkey and
examining incentives for foreign direct investment they have made in Kazakhstan, the two

countries will be made comparison.

Key Words: Foreign Direct Investment, GDP, FDI Incentives, Kazakhstan, Turkey,

Special Economic Zone
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GIRIS

Diinya genelinde iktisadi, sosyal, kiiltiirel ve siyasi alanlarda one ¢ikan degisimler hizli
bir sekilde yayilma gostermistir ve degisim ile birlikte yeni bir diizen kurulmustur. Ozellikle
teknoloji alaninda gerceklesen ilerleme ile birlikte iilkeler daha fazla kar elde etme gabasi
igerisine girmistir. Bunun sonucunda ke ekonomileri arasinda bir bag kurulmus olup
kiiresellesme olgusu ortaya ¢ikmistir. 1990’1 yillar kiiresellesmenin artis gosterdigi donem
olarak bilinmekle birlikte gergek artis 2000°li yillarda meydana gelmistir. Kiiresellesme ile
birlikte meydana gelen iilkeler aras1 sermaye hareketliligi glinimiizde de etkisini ve dnemini
hala yitirmemistir. Kiiresellesen diinya da gerek sanayilesme acisinda ileri seviyede ve
gelisimini tamamlamis iilkeler, gerekse gelismekte olan lilkeler daha cok yabanci sermaye
olarak ifade edilen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini iilkelerine ¢ekebilmek igin biiyiik
caba sarf etmektedirler. Bunun nedenlerinden bazilari; yabanci sermayenin bu iilkelerin
ekonomilerine saglamis oldugu sermaye (dis kaynak), yeni teknoloji, modern know-how(firma
ya da iriin ile ilgili gizli bilgi aktarimi), yonetim becerisi (management), pazarlama katkisi,
ihracat imkani ve rekabet ortami olusturmasi gibidir. Bu nedenler dogrudan yabanci sermaye

yatirimi konusunu ilgi odagi haline getirmekte ve iiretilen ¢aligmalarin 6nemini artirmaktadir.

Dogrudan Yabanci Yatirim (DYY), bir sahsin veya bir isletmenin bir yabanci sirketin
ylizde 10'u veya daha fazla hissesine sahip olmasi olarak tanimlanabilmektedir. Eger bir
yatirrmecr yiizde 10'dan az hisseye sahipse, Uluslararasi Para Fonu bunu hisse senedi
portfOyiinlin bir parcasi olarak tanimlamaktadir. DYY, gelismekte olan iilkeler icin ¢ok
onemlidir. Gelismekte olan iilkelerin sirketleri, uluslararasi satiglarin1 genisletmek i¢in ¢ok
uluslu sirketlerin finansmanina ve uzmanligma ihtiya¢ duymaktadirlar. Bunun nedeni, tilkelerin
isleri ve tcretleri artirmak i¢in altyapiya, enerji Ve su gibi gereksinimleri karsilamak i¢in 6zel
yatirima ihtiyaclart olmast oldugu diisiiniilmektedir. Gelismekte olan {lkeler genellikle
ekonomik darbogazlar1 olan {ilkeler olarak bilinir. Bu iilkelerin kalkinma ve biiylime
hedeflerinin istenilen diizeye getirilmesi i¢in yatirimlarin arttirilmasi, tilkeler arasi rekabet
edilebilirligin artirilmasi, istihdam seviyesinin yiikseltilmesi, teknolojik gelismelerin siki takip
edilmesi gerekmektedir. Gelismekte olan {ilkelerin bunlari yerine getirebilmesi iilkelerine

yatirim ¢ekmek ile miimkiin olmaktadir.



DYY, uluslararas1 ekonominin canlanmasi ve siirdiirebilirligini saglamakla birlikte ayni
zamanda yatirimci ve alicilara da fayda saglamaktadir. Sermaye, diinyanin herhangi bir yerinde,
en iyi bliylime potansiyeli olan isletmelerde mevcuttur. Yatirimcilar en az riskle en iyi getiriyi
aramaktadirlar. Bu bakimdan sermaye sahipleri yatirim yapacaklari iilkelerin kendilerine en

fazla getiriyi saglayacak olani tercih etmektedirler.

Ulkelerin DYY’lerin faydalarini fark etmeleri ile birlikte yabanci yatirimlari iilkelerine
cekmek icin rekabet icerisine girmislerdir. Rekabeti kazanmak isteyen iilkeler yabanci yatirim
yapacak firmalara cgesitli tesvikler uygulamaktadir. Bu tesvikler dogrudan ya da dolayl bir
sekilde gerceklesmektedir. Ulkeler uygulayacaklar tesvikleri o zamanki ekonomik durumlari,
hiikiimetin ~ uygulamis  oldugu politikalar ve diinyadaki genel duruma bakarak
belirlemektedirler. Uygulanan tesvik politikalar1 ¢ogunlukla mali alanda gergeklesmekte,
firmalara Ozellikle vergisel ayricaliklar verilmektedir. Bunun yaninda sosyal giivenlik
primlerinde indirim, faizsiz krediler, bedelsiz yatirim arazileri, 6zel bolgeler olarak da tesvikler

verilmektedir.

Tiim {ilkelerde oldugu gibi Tiirkiye ve Kazakistan’da iilkelerine DYY’yi ¢cekmek i¢in
tesvik politikalar1 uygulamaktadir. Ulkeler 6zellikleri agisindan ¢ok fazla benzerlik gstermese

de iki tilke de tesvik politikalar1 agisindan benzerlik gostermektedir.

Ik béliimde DYY ’nin kavramsal olarak ele alacagim. DY Y nin 6nemi, etkileri, teorileri,
belirleyicileri ve tiirlerine deginilecek olup diinyada DYY’den bahsedilecektir. 2. Boliimde de
Tirkiye’de DYY Tesvikleri ayrintili bir sekilde anlatilacak, tesvik kavrami ve kapsami ele
alinacaktir. 3. Bolimde Kazakistan DYY Tegviklerinden bahsedilip, Tiirkiye ile Kazakistan

tesvikler bakimindan karsilastirilacaktir.

Bu c¢alismanin amaci Tirkiye ve Kazakistan’in dogrudan yabanci yatirimlarinin
gelisimlerini, DYY hakkinda ¢ikarilan kanunlar ve bu yolda kullanilan yontem ve tesviklerin
incelenerek iki iilke karsilastirmasi yapilmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler son
zamanlarda dogrudan yabanci yatirimlari ¢ekmek konusunda ¢ok fazla engel olusturmaktadir.
Ancak gelismekte olan iilkeler i¢cin durum bundan biraz farklidir, gelismekte olan iilkelere
yurtdisindaki dogrudan yabanci sermaye yatiriminin aktarilmasi 6nemlidir. Ciinki iilkedeki

ekonomik bilyiimenin ana unsurlarindan birisi DYY’lerdir. Dogrudan yabanci yatirim, tilkedeki



yatirim tabanini genisletmenin yani sira, issizlik sorununu yeni is olanaklar1 yaratma ve ileri
teknoloji aktarimi, devlet tanittimi1 ve modern yonetim hakkinda bilgi edinme yoluyla issizlik
sorunu gibi bir¢ok etmene katkida bulunmaktadir. DYY alan iilkelerde ulusal istihdama katki

saglayan yonetim, iletisim ve pazarlama yontemleri daha etkili hale gelmektedir.



L.BOLUM

1. DOGRUDAN YABANCI YATIRIM KAVRAMSAL CERCEVE

Dogrudan yabanci yatirimlar biitiin diinyada ekonomik biiylime ve iilke gelisimi i¢in
biiyiik onem tasimaktadir. Ulkelerin sahip olduklart mevcut kaynaklar yetersiz duruma
geldiginde gerekli olan ek kaynaklar1 baska iilkelerden saglamaktadirlar. Kiiresellesen diinya da
bu olguyu ciddi anlamda benzemistir. Bu boliimde DYY kavramsal olarak ele alinarak diinyada

ki durumu incelenecektir.

1.1. Dogrudan Yabanc1 Yatirim Kavram (DYY)

Yabanci yatirim, “bir isletmenin kazancina dogrudan veya dolayli katilimin karsiliginda
bir lilkeden (sermaye ihra¢ eden iilke olarak adlandirilir) baska bir iilkeye (ev sahibi iilke olarak
adlandirilir) fon veya malzeme transferi” olarak tanimlanmaktadir. Uluslararast sermaye
hareketliligi, genellikle uzun vadeli sermaye hareketliligine ve kisa vadeli sermaye
hareketliligine boliinmiistiir. Uzun vadeli sermaye hareketliligi, dogrudan yabanci yatirim ve
yabanc1 portfoy yatirimi olarak ikiye ayrilabilir(Wu, 2014: 27). Dogrudan yabanci yatirim, yeni
bir iiretim tesisi kurarak veya hélihazirda var olan bir sirketin asgari payini alarak yurtdisinda
yapilan bir yatirimdir(Ethier, 1995: 303-304; Lawler ve Seddighi, 2001: 353). Yabanc1 banka
kredisi ve yabanci portfoy yatirnmindan farkli olarak DYY, dogrudan yatirimci ile igletme
arasinda uzun vadeli bir iligkinin olmasi ve dogrudan yatirimecinin dogrudan yatirimin yonetimi
iizerinde onemli bir etkisi olmasi ile karakterize edilmektedir. Bir ana sirketten 6z kaynaklar

altinda elde edilen kazang ve kredileri ifade etmektedir.

Dogrudan yabanci yatirim, kendi iilkeleri disinda bagka bir iilkede sermayesini,
girisimini, bilgi ve tecriibesini, teknik bilgisini getirmesi, ilgili iilkede tesis kurmasi, ortaklik
olusturmas1 veya mevcut bir tesisi satin alarak liretim yapmak amaciyla yapilan yatirim olarak
tanimlanmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar olagan dis borglardan farkli olarak yapilan bir
bor¢lanma c¢esidi olarak tanimlanmaktadir. Nedeni su ki, dogrudan yapilan sermaye
yatirrmlarimin karsilig1 kéar ve rant seklindeyken, dis borglarin 6demeleri ana para ve faiz olarak

yapilmaktadir(Ergiil, 2004:6).



Devlet Planlama Teskilati’nin dogrudan yabanci yatirim kavrami;, yabanci yatirim,
yatirimeilarin bir bagka iilkeye yatirilabilir kaynaklarin taginmasidir. Portfoy yatirimi anlamina
gelen iilke borsasinda islem goren sirketlerin hisse senetlerinin baska bir iilke veya iilkelere ait
kuruluslarca satin alinmasim1 ifade etmekte olup bunun disinda kalan ve uluslararasi
yatirimeilarin tamamini satin alarak veya iilke i¢inde bulunan yerli firmalar ile ortak bir girisim

halinde gergeklestirilen yatirimlar seklinde tanimlanmistir(DPT, 2000:1).

Cengeler(2014)’e gore dogrudan yabanci yatirnm, yurt disindan yabanci yatirim
sirketlerinden getirilen; T.C. Merkez Bankasi tarafindan alim ve satim islemleri gerceklestirilen
cevrilme hiz1 yiiksek para seklinde nakit sermaye, sirket menkul kiymetleri (devlet tahvilleri
hari¢), makine ve techizat yaninda sinai ve fikri miilkiyet haklari; yurt i¢inden saglanacak, yeni
yatirnmlar i¢in kullanilan kar, gelir ve mali degeri olan yatirimla alakali diger haklar gibi
ekonomik degerler ile; yeni bir sirket kurmak veya kendi iilkesinde ki sirket i¢in sube agmak ya
da ev sahibi iilkede bulunan sirketlerden hisse alimi veya borsalardan en az %10 hisse pay1 ya
da aym hakki saglayan farkli kazanma yontemiyle hali hazirda bulunan bir sirkete ortaklik

girigimidir.
1.2.  Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Onemi

Dogrudan yabanct yatirnmlar(DYY) bircok iilkede sermaye girisinin ve ekonomik
biiylimenin temel faktorlerinden biri olarak goriilmektedir. DYY, ticareti gelistirmekte,
istihdam firsatlar1 yaratmakta, ev sahibi iilkelerde teknoloji ve bilgi transferine yardimci
olmaktadir. Bu nedenle gelismekte olan iilkeler ve gecis halindeki iilkeler, dogrudan yabanci
yatirimlart modernlesme ve ekonomik kalkinmanm kilit bir faktorii olarak gdérmeye

baslamistir(Sattarov, 2012: 5).

Dogrudan yabanci yatirim, ticari bor¢lanmanin aksine, sermaye transferinin verimliligini
artirabilecek bir teknoloji ve yonetim paketinin bir parcasini icerdigi i¢in benzersiz bir sermaye
girisi sekli olarak ifade edilmektedir. Dogrudan yatirim, finanse edilen proje ile ilgili hem
riskleri hem de odiilleri paylagsmaktadir. Teknoloji, yonetim ve sermaye faktorleri gelismekte
olan iilkelerde finansman i¢in DY Y'yi tesvik etmektedir. DY'Y girisi, ddemeler dengesi finansal
hesabina kredi girisi olarak kabul edilmektedir ve bdylece 6demeler dengesi iizerinde olumlu

etkiye sahiptir. Bununla birlikte, dogrudan yabanci yatirnm hacminin artmasi, ithalatin



bliytlikliigiinii ve kar geri doniislinii artirmaktadir. DY Y'nin {ilke ekonomisine gegisi, teknoloji
transferi, istthdam yaratma, biiylime artis1 ve vergi tahsilati gibi olumlu etkilerini gosteren ¢cok

sayida deneysel ¢alisma literatiirde mevcuttur(Nguku, 2013: 4).

Dogrudan yatirimei bir birey, bir firma, ¢ok uluslu sirket (CUS), bir finans kurumu veya
bir hiikiimet olabilir. Bunlar icinde CUS'lar, ana yabanci yatirim kaynagi olarak goriilmektedir.
Diinyadaki uluslararasi yatirim akisinin yaklasik %95’ini CUS’lar olusturmaktadir(Accolley,
2003:5). CUS’lar genellikle kiiresellesme siirecinin birincil etkileyicileri olarak kargimiza
cikmaktadir. Sermaye ve teknolojiyi transfer ederek iiretim siireglerini ulusal sinirlarin Gtesine
tasimaktadir. CUS’lar faaliyetlerini birim maliyetlerin diismesi sonucu maliyet avantajindan
yararlanma veya rakiplerinin benzer faaliyetlerde bulunmalar1 gibi nedenlerle gesitli yabanci
ekonomilere tasimaktadirlar. Ote yandan CUS’lar, farkli ekonomiler, kurum vergileri, isgiicii
piyasasi kosullari, siibvansiyonlar, tarife sinirlar1 ve 6zellestirme politikalar1 gibi ana ekonomik
politikalarmi1  degistirerek yabanci yatirim ¢ekmenin sonucunda ekonomik kosullarini
iyilestirmek igin politika rekabeti igine girmektedir. Bununla birlikte, dogrudan yabanci
yatirimlar1 ¢ekmek ve tesvik etmek karmasik bir siiregtir. Genel olarak, diinyadaki gelismekte
olan iilkelerin cogu benzer DYY tiirleri icin rekabet etmektedir. Bu iilkelerin bazilari,
cogunlukla ekonomilerinin biiylikliigii nedeniyle, gelismekte olan iilkelere gore daha fazla

dogal avantaja sahiptir(Sattarov, 2012:1).

Yurt diginda iiretme fikri uzun zamandir is piyasasinda bulunan bir diisiincedir. Nitekim
bugiiniin DYY'sine benzer ¢esitli faaliyetler 6nceki caglarda da var olmustur. Mezopotamya'nin
giineyindeki (su anki Irak) kurulan Siimerli tiiccarlar, mallarin1 almak ve satmak icin
yurtdisinda temsilcilerin  bulunmasinin  gerekliligini fark etmistir(Lipsey, 2001:17). 14.
yiizyilda, Alman sehirlerinin tiiccarlarindan olusan Hansa Birligi, Bergen’de (Norveg),
Bruges’de (Belcika), Londra’da (ingiltere) ve Novogorod'da (Rusya) ticaret ilanlarmi
duyurmuslardir. Ayn1 dénemde ¢ok uluslu operasyonlara katilan yaklasik 100 italyan bankasi
bulunmaktadir. 17. ve 18. yiizyillarda, Hollanda ve Ingiliz sermayeli Dogu Hindistan Sirketleri,
Muscovy Sirketi, Kraliyet Afrika Sirketi, Hudsons Korfezi Sirketi ve Virginia Sirketi gibi
somiirge sirketleri ortaya ¢ikmistir (Hirst ve Thompson, 2000:20). Virginia Sirketi, 1606
yilinda Jamestown'da (mevcut ABD'deki Virginia Eyaleti) ilk kalic1 Ingiliz yerlesimini kurmak

icin toprak kiralamistir(Lipsey, 2001:17).



1.3. Dogrudan Yabanc1 Yatirimlarin Etkileri

Ulkeler kiiresellesme ile beraber kiiresellesmenin giderek artan etkisine kayitsiz
kalmayarak, somiirgecilik girisimleri ile biiyiik bir sermayeye sahip olan gelismis iilkeler bile
biriktirmis olduklar1 sermayeyi kaybetmemek icin yabanci yatirimi desteklemislerdir(Karluk,
2001:97). Yabanci sermaye girisini onemsemeyen gelismis tilkeler bile kiiresellesme egiliminin
artmasi ile liberallesen ekonomik politikalar, serbest sermaye dolasimi, serbest ticaret politikasi
ve tiiketici portfoyiiniin birbirine benzer aligkanliklar gdstermesi yatirimin  Onemini
artirmigtir(Bayraktar, 2003:16). Desteklenen bu yabanci yatirimlarin iilkelere girisi elbette Ki
bir etkisi olacaktir. Etkilesime giren iilkelerin iilkelerine almis olduklar1 yabanci sermayelerin

ekonomilerine olumlu etkileri oldugu gibi olumsuz etkileri de olmustur.

1.3.1. Dogrudan Yabanci Yatirrmin Olumlu Etkileri

Ev sahibi tilkenin DYY'den beklentisi ilk olarak ihracati tesvik etmesidir. Bu nedenle,
gelismekte olan iilkeler DY'Y sayesinde kiiresel, bolgesel ve yerel iilke pazarlarina erismek igin
ithracat1 tesvik etmektedir. Bir ililke daha yiiksek ekonomik biiylime seviyelerine ulastiginda,
daha fazla is imkani olusmakta ve yoksulluk azalmaktadir. ihracatin olumlu bir ticaret
dengesine yol agtig1 diisliniilmektedir, bu nedenle ithalatin tesvik edilmemesi gerektigi
savunulmaktadir. Dogrudan yabanci yatirim yoluyla hiikiimetler, ithal edilecek iiriinlerin yerine
yerel olarak iretilen iriinlerle karsilanabilecegini diisinmektedir. Bu politika bir iilkenin
ekonomik olarak iyilestirmesini saglayabilir ve Odemeler dengesi sorununun asilmasini
saglayabilir. Bu yolla gelismekte olan iilkeler, ithal edilen iiriinlere olan bagimliligin yerel
olarak bu tiir Girlinleri iireten endiistriler kurarak azaltilabilecegini varsaymaktadir. Gelismekte
olan iilkeler, baz1 endiistrilerde karsilagtirmali bir {istiinliige sahip olsalar bile, ticaret engelleri
ve geligmis ilkelerdeki yiiksek endiistriyel gelisme nedeniyle gelismis ilkelerle rekabet
edemeyeceklerini gormektedirler(Wakyereza, 2017: 131).

DYY girislerinin en belirgin etkisi, neoklasik teorinin standart 6nermelerine gore Gayri
Safi Yurtici Hasila (GSYIH) biiyiimesidir. Dogrudan yabanci yatirimin dogrudan veya dolayli
olarak ekonomik biiylimeye c¢esitli yollardan katkida bulundugu diisiiniilmektedir. DYY nin

asagidaki sonuglari saglayacagi belirtilmektedir:



e Vergilendirme gelirleri, yabanci isletmelerden kazanglar ve tarifeler devletin

gelirini artirmaktadir.

e Dogrudan yabanci yatirim sermaye olusumunu artirmaktadir ve sermaye

birikiminin 6nemli bir béliimiinii olusturmaktadir.

e Yeni girdiler ve fikirler tiretim fonksiyonunun verimlilik parametresini artirdigi

icin ev sahibi iilkenin toplam faktor verimliligini artirmatkadir.

e Yabanci yatirimlar, ileri teknolojilerin benimsenmesi ve batili yatirnmcilarin
iiretimin nasil yapildigin1 bilmesi nedeniyle yerel isletmeler icin birgok yayillma
yaratmaktadir. Yayilmaya gelince, ileri teknolojinin transferi, gelismekte olan
iilkelerin endiistriyel gelismis iilkelerden dogrudan yabanci yatirimlari tercih

etmelerinin ana nedenlerinden birisini temsil etmektedir.

e Ek olarak, DYY girisleri yerel isciler icin ¢esitli is firsatlar1 ve becerileri
olusturmaktadir(Zilibotti, 2009:19-20).

Dogrudan yabanci yatirimin istihdam seviyesine etkisi iilkelere gelen yatirimin gelis
sekli, yatirnm yapilacak sektor, kullanilacak teknolojinin emek ya da sermaye mi agirlikli bir
yatirrm olup olmayacagi gibi faktorlere bagh olarak farklilik gostermektedir. Yapilan yatirim
endiistri agirlikli ise istihdam seviyesine olumlu etki saglarken, yapilan yatirim eger halihazirda
bulunan yatirim ile birlesme ya da bu yatirmmi satin alma seklinde olur ise iilkenin sanayide
kullandiklari teknolojiye ve beseri sermayesin durumuna gore etkinin seviyesi diisiik kalacaktir.
Bu seviyenin etkisi gelismekte olan {ilkelerden gelen yatirimlarin iiretim teknigi kendi
tilkelerinden iist diizeyde oldugu takdirde artirilabilir(Ercan, 2018:77).

1.3.2. Dogrudan Yabanci Yatirnn Olumsuz Etkileri

DYY, ev sahibi iilkelerde kiiltiirel, ¢evresel, politik ve sosyal diizen sorunlarina neden
olmaktadir. Bu sorunlar, sz konusu endiistrilere, yabanci firmalarin pazar giiciine ve alici
tilkelerin 6zelliklerine baghdir. Kitle iletisim araglarindaki DY'Y, yani, Bati sirketlerinden gelen
gazete, radyo ve televizyon, gelismekte olan iilkelerin kiiltiirel haklarina zarar vermektedir.
Ulusal kiiltiirel degerleri zenginlestirmemeler birlikte Amerikali ve Avrupali iilkelerin

kiiltiirlerini empoze ederek genclerin yabancilasmasina sebep olmaktadir. Gelismekte olan



ilkelerde imalat ve madencilik sektorlerinde DYY, hava ve nehirlerin kirlenmesi gibi yerel
cevreyi etkileyen negatif digsalliklarin kaynagi olabilir. Bazi dev sirketlerin ¢ikarlari, az
gelismis tlkelerdeki siyasi rejimlerin istikrarinin bozulmasina sebep olmaktadir. Bazi1 CUS'larin

gelismekte olan tilkelerde meydana gelen gatismalarin sebebi oldugu belirtilmektedir(Accolley,
2003:22).

Dogrudan yabanci yatirim sahiplerinin isletme yonetimi tizerinde dogrudan bir denetim
mevcut olmamasina ragmen kabul edilen yatirimlarin belirli bir plan yapilmadan kabul gérmesi
sektordeki ana noktalar1 ele gecirerek ekonomiyi denetim altina alabilirler. Bu da ev sahibi
iilkenin ekonomik ve siyasal agidan bagimsizhgini tehlikeli bir duruma sokmaktadir. Ulke
icindeki yatirimlarda yabanci yatirim orani dengesiz bir periyotta siirekli olarak artarsa, tilkenin
dis ticaret, maliye ve para politikast gibi 6nemli ekonomik diizenlemeleri uygulamak serbest

olmaktan ¢ikar ve izlenen sanayi politikas1 bagimsizligin1 kaybeder(Ercan, 2018: 77).
Genel olarak olumsuz etkiler;

- Diuzen sorunu
- Negatif digsallik

- Siyasi istikrarda bozulmalar seklinde karsimiza ¢ikmaktadir.

1.4. Dogrudan Yabanc1 Yatirim Teorileri

II. Diinya Savasindan sonra DYY’lerde meydana gelen artigla birlikte sayisi artan
CUS’larin da faaliyet gosterdikleri alanlar gelismeye baslamigtir. Bunun sonucunda uluslararasi
ticaret ile dogrudan yabanci yatirimlarin nedenlerinin aragtirilmast ve bu yonde caligmalar
yapilmasinin gerekli oldugu ortaya ¢ikmustir. Bilim insanlari konuyla ilgili bir¢ok teori
gelistirmistir. Calismalar sonucunda DYY’lerle ilgili bulunan teorilerin genelde ayni
noktalardan bir araya gelmistir(Bayar, 2013:24). Ancak s6z konusu teorilerde uygulanabilirlik
veya gecerlilik ilkeleri DYY’nin hangi tlirde gerceklestigine gore degisim gostermekle birlikte,
teorilerin birlestigi ortak nokta cografi konumun getirmis oldugu avantajlar, sektorlerle
avantajlar ya da kiirelesmeye uyum saglayan piyasalar firmalarin yatirim yapmasinda etkili
olmaktadir(Kara; 2019:11).



Dogrudan yabanci yatirimi agiklayan literatiirde bir¢ok teori bulunmaktadir. Teorileri
aciklamak icin iki farkli yaklagim tlizerinde durulacaktir. Bu yaklagimlar tam rekabet yaklasimi
ve eksik rekabet yaklasimidir. Eksik rekabet yaklasimini da igsellestirme teorisi, iiriin yasam

dongiisii teorisi ve eklektik paradigma teorisi (OLI) olarak agiklanacaktir.

1.4.1 Tam Rekabet Varsayimi Altinda Yer Alan DYY Teorileri

Tam rekabet piyasasi, alic1 ve saticilarin, belli kosullar altinda, hicbir engel olmadan
degisim yaptiklar1 bir ortam olarak ifade edilmektedir. Bu piyasanin var olabilmesi i¢in dort
kosulun (atomisite, homojenlik, mobilite ve agiklik) bir arada olmasi gereklidir. Tam rekabet
piyasasinda, alict ve saticilar piyasa fiyatina etki edemeyecek kadar cok sayidadir (atomisite
kosulu), aligverise konu olan mal ve hizmetler birbirinin aynidir (homojenlik kosulu), alic1 ve
saticinin her bilgiye rahat ulasabildigi (agiklik kosulu) ve alici ve saticilarinin hareketlerini

engelleyecek higbir kisitlamanin olmamasidir (mobilite kosulu)(Dinler, 2014:255).

1960’11 yillarda olusturulan teorileri kapsayan tam rekabetci yaklagimi ilk agiklayan
calisma MacDougall (1958) tarafindan yapilmis olup, yaklasimi genisleterek devam ettiren ise
Kemp (1964) olmustur. Teori iki tilke modeli dikkate alinarak olusturulmus ve tam rekabet
piyasast kosullarindan biri olan sermaye hareketliliginin serbestliginin gerceklesmesi ile
iilkelerin sermayelerinin marjinal verimliligi esitlenene kadar sermaye hareketliligi devaml
olacaktir(Kara; 2019:10). DYY, gelismis ve sermaye getirisi fazla olan iilkelerden gelismekte
olan, sermaye getirisi yetersiz iilkelere dogru yatirim yapilmasidir. Tam rekabet¢i yaklasim
genel olarak Hecksher-Ohlin modeli ile agiklanmaya caligilmistir. Teoriye gore iilkeler farkli
faktor donanimina sahip, iki tirilin, iki faktor varsayimina dayanarak gelistirilmis ve iki tlilkede
bulunan farkli faktdr fiyatlar: birbirine esitlenmektedir. Ulkeler maliyetlerini diisiik tutmak icin

faktor fiyatlariin ucuz oldugu iilkeye yatirimlarini gergeklestirmektedirler(Kahveci, 2016:21).

DYY’leri sermaye hareketliligi olarak ele alan tam rekabet yaklagimi kapsaminda
gelistirilen teoriler ¢cogunlukla yatirim yapmaya karar verirken {ilkelerin faktér donanimlarinin
farkliligin1 g6z ardi etmektedirler. DYY’ler giinlimiizde birden fazla belirleyiciye sahip ve
sermaye hareketliligi olgusundan daha kapsamli ve genis bir yapidadir. 1960’dan giliniimiize
gelisen ve kiiresellesen ekonomiler neticesinde bu teori DYY’leri agiklamakta yetersiz

kalmistir(Kahveci, 2016:21).
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1.4.2. Eksik Rekabet Varsayim Altinda Yer Alan DYY Teorileri

Eksik rekabet piyasalari; tam rekabetten s6z edilmesi i¢in mutlaka gerceklesmesinin
gerektigi one siiriilen dort kosuldan birinin, birkag¢inin ya da tiimiiniin aksamasi sonucu olusan
piyasaya denilmektedir(Dinler, 2014:343). Eksik rekabet teorisi ise, DYY’yi sermaye
hareketliligi olarak agiklamaktan ziyade daha kapsamli bir sekilde incelemistir. DYY’leri eksik
rekabet kosullar1 kapsaminda ve ¢ogunlukla firmalarin eksik rekabet nedeniyle tstiinliiklerini

stirdiirmek i¢in yatirimlarini baska tilkelerde yapmalarini ileri siiren teorilerdir(Kara, 2019:11).

1.4.2.1. I¢sellestirme teorisi

1976 yilinda Buckley, Casson ve Cason tarafindan ortaya atilmis teori temelde
firmalarin ekonomik faaliyetlerini kendi biinyelerinde organize edildiginde DYY’nin ortaya
cikacagin1 savunmaktadir. Teoriye gore yabanci firmalarin lilkelere direk yapmis olduklari
yatinmdan sagladiklar1 kazang, firmalarin dis ticaret yapmalar1 sonucunda ki kazangtan fazla
ise, DYY gerceklesir(Yaprakli, 2006:27). Buckley ve Casson bu teori hakkinda ii¢ temel
varsayimda bulunmustur(Kara, 2019:14);

- Firmalar eksik rekabet piyasasinda da karlarin1 maksimize ederler.

- Firmalar girdi mallarinin bulundugu piyasalarda eksik rekabet olustugunda,
firmalar eksik rekabetin etkisini azaltmak igin igsel piyasa olusturmaktadir.

- Cok uluslu firmalarin ortaya ¢ikmasi, diinya ¢apinda piyasalarin i¢sellestirilmesi

ile olusur.

Firmalarin ulastirma, vergi giderleri gibi maliyetleri azaltabilmesi i¢in firmanin yeniden
yapilandirilmasi ile miimkiindiir. Firmalar, mal ve hizmet asamalarindaki Ar-Ge, yonetim ve
organizasyon, pazarlama ve finansman gibi 6nemli fonksiyonlar1 icsellestirerek yani kendi
biinyesinde olusturarak piyasadaki dalgalanmalardan korunmus olurlar. Boylelikle maliyetlerini
diistirerek rekabet edilebilirliklerini artirabilirler. Firmalar eksik rekabet ortaminda karlarini

maksimize ederler ve bu asamada(Kanli, 2015:15);

- Ulasgtirma maliyetlerinin yiiksek olmasi ve ticarette konulan engellerin

olmasi,
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- Ulke disinda ki piyasalar hakkinda bilgi edinmesi miimkiin degilse,
- Alic1 ve satici arasinda bilgi eksikligi varsa,

- Islem maliyetleri piyasa genelinde yiiksek ise

firmalar i¢sellesme durumuna gegerek DY'Y yapar.

Williamson (1981: 548-550), firmaya bir yOnetim yapist olarak davranarak ve
karsilastirmali kurumsal degerlendirmede ¢ok 6nemli bir rol oynayan belirli islem 6zelliklerini
tanimlayarak Coase’in fikirlerini genigletmistir. Williamson, piyasayr kullanmanin maliyetinin
bulundugunu, dolayisiyla bu maliyetlerden kag¢inmak i¢in islemlerin firma iginde
yapilabilecegini savunmaktadir. Ancak, daha sonra i¢ organizasyon maliyetleri ortaya
cikmaktadir. Piyasa kanali ve i¢ organizasyon ile ilgili her bir islem maliyetini en aza
indirgemek i¢in hangi islem maliyetinin kullanilacagini belirlemektedir. Digerlerinden daha
ucuz oldugunda belirli bir islem tiirii icin bir kanal secilmektedir. i¢ organizasyon daha az
maliyetli ve dolayisiyla tercih edildiginde, piyasayr gecersiz kilmaktadir ve ekonomik
faaliyetleri ve kaynak tahsisini yonlendirmektedir. Islem maliyeti yaklasimi CUS'larin isleyisini
aciklamak ic¢in kavramsal bir ¢ergeve sunmaktadir. DY'Y, bu yaklasimda, uluslararasi pazarlari
atlamak ve firma igindeki islemleri igsellestirmek icin ekonomik bir ara¢ olarak kabul

edilmektedir.

1.4.2.2. Uriin yasam déngiisii teorisi

Vernon (1966:190-195), ardisik bir gelistirme siirecinin farkli asamalar1 olarak ticareti
ve DYY'yi tanmitmak i¢in iirlin yasam dongiisii modelini gelistirmistir. Vernon, yatirim
kararinin, ihracattan dogrudan yabanci yatirimlara ge¢menin maliyete dayali bir nedenini
olusturan ftrtinler ile ilgilidir demektedir. Bu iriinlerin bir yasam dongiisii i¢inde ilerledikce
ihracat ve yatirim arasindaki karara etki ettigini savunmaktadir. Sekilde goriildiigii gibi tiretim

dongiisii ii¢ asamadan olugmaktadir(Kanli, 2015:13).
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Bilyiime ve

Standartlasm
Olgunlasma sma

Yenilik
-Ar-Ge

-Yeni Uriin

-ikame Urtinler

-Rekaber
Kosullari

-Talep Artisi ve
ihracat

-Yurt Disi
Yatirim -Uretimin Yurt

Disina Kaymasi

-Operasyon

Ana llkede -Operasyon Ana

Ulkede ve Yurt
Disinda

-Operasyon
Yurt Diginda

Sekil 1.1 Uretim Déngiisii

Uriin yasam dongiisiindeki ilk asama, Ar-Ge calismalari ile gelistirilen yeni bir {iriiniin
vasifli iggiicli tarafindan nispeten yiliksek maliyetle iiretim asamasidir. Bu yeni iiriin aym
zamanda smirli miktarlarda tretilmektedir, ¢linkii nihai pazar potansiyeli ve en uygun iiretim
teknigi hala bilinmemektedir(Ardiyanto, 2007:20). Ar-Ge c¢alismalar1 ile gelistirilen {iriin
oncelikle ana iilkede iiretilerek ihracat yoluyla talebin karsilanmasi saglanir. Ornegin,
Avrupa’da ikinci diinya savasinin ardindan imalat sanayinde kullanilan iriinlerine taleplerini,
uluslararasi rekabette teknoloji Ustiinliigiinii elinde bulunduran Amerika Birlesik Devletleri

(ABD)’nden ihrag ederek karsilamiglardir(Kanli, 2015:14).

Uriin yasam dongiisiiniin ikinci asamasi, belirli bir standardizasyon seviyesinin elde
edildigi olgun bir {irlindiir, iirline olan talep artmakta ve liretim bilgisi daha yaygin olmaktadir.
Bazi iiriin standartlarina baglilik, seri iiretim yoluyla 6l¢ek ekonomisi elde etmek i¢in teknik
olanaklar sunmakta ve bazi siireclere ve bazi sabit tesislere uzun vadeli baglhihigi tesvik
etmektedir. Disg pazarin genislemesi, ayni zamanda, iilkeden ihracat yapmak yerine orada

tiretim tesisleri kurma ¢ekiciligini de arttirmaktadir(Vernon, 1966:198-200).
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Uriin yasam dongiisiiniin son asamas1, bir {iriiniin olduk¢a standart hale geldigi, iiretim
slirecinin yayginlastigi ve fiyatin rekabet¢i sonucu belirleyen ana faktor oldugu standart bir
iirin oldugu asamadir. Olgek ekonomileri tarafindan olusturulan giris engeli kotiiye
gitmektedir. Uriinii iireten teknoloji, bilyiik bir yenilik veya iiretim degisikligi olmadan iiretim
stmrina ulasmustir.  Uriin, bunu yapan sirketin markasindan daha 6nemli bir konuma
gelmistir(Vernon, 1966¢: 200-205). Belli bir siire sonra iirlin rakip iilkelerde de iiretilmeye
baslar ve firmanin iiriin tizerinde ki stiinliigii kaybolur. Bu durumda firma kar marj1 yiiksek
yeni iirlin liretimi i¢in ilk asamaya doner. Firmalar standartlasan {iriiniin {iretimini isgiicii
maliyetlerini hesaba katarak iilkesinden daha ucuz maliyette iiretebilecek gelismekte olan

tilkelere yatirimlarini yapmaktadir(Yiksel, 2007:10).

1.4.2.3. Eklekrik Paradigma (OLI Paradigmasi) teorisi

1970’11 yillarda teorileri farkli bir bakis agis1 ile inceleyerek kapsamini genisleten
Dunning, daha once gelistirilen teorilerden yararlanarak yeni bir teori gelistirmistir. Dunning
yapmis oldugu c¢alismada ABD ve Ingiltere’nin emek iiretimlerini karsilastirmis, ABD’de
iiretilen emegin Ingiltere’de iiretilenden 5 kata kadar daha fazla oldugunu ortaya ¢ikarmistir.
Bundan yola ¢ikarak ABD’deki fazlaligin nedenini konum ve miilkiyet avantajlarindan
kaynaklandigini belirtmistir. Is organizasyonundan kaynaklanan miilkiyet avantajin1 da kendi
icinde ikiye ayirarak miilkiyet ve igsellestirme avantaji olarak adlandirmistir(Demirel,

2006:26).

DYY'nin eklektik teorisi, DY Y'nin nedenlerini yeterince karsilayabilecek bir model
olusturmak, yani bir firmay1 belirli bir pazara hizmet etmeye motive eden ve neden ihracat ile
degil, dogrudan yabanc1 yatirim yoluyla olmasi gerektigini agiklamaya ¢aligmaktadir. Dunning
eklektik teorinin saglanabilmesi i¢in ti¢ kosulun sart oldugunu ileri stirmektedir(Dunning, 1979:
278-280);

- [Ik sart, firmanin dis pazara hizmet veren diger firmalara gore net miilkiyet avantajina
sahip olmasidir. Bu miilkiyet avantaj1 bir iirlin veya siire¢ farklilastirma yetenegi, tekel bir giig,
daha iy1 bir kaynak kapasitesi veya kullanimi, patentle korunan bir ticari marka veya iiriin

pazarlarina 6zel, tercihli bir erisim vb. olarak belirtilebilmektedir.
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- Ikinci kosul, firmanmn kendi i¢ organizasyonunu benimsemesini yani igsellestirmeyi
tercih etmesini gerektirmektedir (dissallastirmak yerine miilkiyet avantajlari gibi). Bu, miilkiyet
avantajlarina sahip olan firmanin, yurtdisina iiretim yapmayi, faaliyetlerini yabanci firmalara
satmaktan veya kiralamaktan daha karli goérmesi gerektigi anlamina gelmektedir. Bir firma,
triinlerinin kalitesini korumak, girdilerin belirlenmesi, satis kosullar1 ve pazar magazalarini

kontrol etmek icin igsellestirmeyi tercih etmeleri faydali olacaktir.

- Ugiincii kosul olarak, miilkiyet ve igsellestirme avantajina sahip olan firma, daha ucuz
isgiicti ile daha yiiksek isgiicii verimliligi saglanmasi i¢in yurtdisindaki konum avantajlarini
kullanarak iiretimi baska bir iilkede yapma karar1 verecektir. Bir iilkenin firmalarinin miilkiyet
ve igsellestirme avantajlar1 diger iilkelerle kiyaslandiginda avantaji yiiksek olan iilkelere
yatinmlarim1 yapacaklardir. Miilkiyet, yer ve igsellestirme avantajlar1 statik bir yapiya sahip
degildir, yani zaman igerisinde degisime ugrayabilirler. Bu ii¢ kosuldan higbiri digerlerinden
daha onemli degildir ve CUS'larin faaliyetlerini agiklamada her biri 6nemli bir rol

oynamaktadir.

Eklektik DYY teorisinin yapmis oldugu katki farkli bir yere sahiptir. Bunun nedeni o
doneme kadar ¢alisilmis teorilerin 6zelliklerinin bir araya getirilerek olusturulmasidir. Eklektik
teori literatiirde bulunan eksik rekabet piyasast modelini benimseyen diger teorilere gore daha
cok benimsenmistir(Kara, 2019:16). Eklektik teori ile ilgili firma avantajlarinin olusumuyla

ilgili tablo asagidaki gibidir.
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Tablo 1.1. Firmalarin Uretim Karar1 A¢isindan Firma, Bolge ve I¢sellestirme Avantajlar

_ULUSLARASI _ FIRMA _BOLGESEL Igg‘;ﬁfﬁg P
URETIM MODELI OZELLIKLERI OZELLIKLER AVANTAJLAR
-Sermaye Ustiinliigii -Dogal Kaynak | -Fiyatlar1  uygun ve
-Sahip Oldugu | Zenginligi stirekliligi olan kaynak
Teknoloji -Tagima olanaklariin | bulunmasi
Dogal Kaynak Arama | -Piyasalar =~ Hakkinda | cesitliligi -Piyasalar1 kontrol
Bilgi -Haberlesme ~ Agimin | edecek giice sahip olma
-Piyasa Biiytikliigii Yeterliligi
-Pazarlik Yetenegi -Vergi Tegvikleri
-Sermaye Ustiinliigii -Uygun Maliyet | -Ulastirma  Faaliyetleri
-Sahip Oldugu | (Hammadde, Isgiicii) Maliyetini Diisiirmek
Teknoloji -Pazarin Durumu -Miilkiyet Avantaji
-Arastirma  Gelistirme | -Hiikiimetin Uygulamis
Dogrudan Sermaye | (Ar-Ge) Yatirimlari Oldugu Politikalar
Yatirimi i¢cin Pazar -Y 6netim ve
Arama Organizasyon
Ustiinliigii
-Markalagsma
-Karin
Maksimizasyonu
-Sermaye Ustiinliigii -Uretilen Uriinde | -Ulastirma  Faaliyetleri
-Sahip Oldugu | Uzmanlasma Maliyetini Diigiirmek
Teknoloji -Is  Glcd  Maliyetinin | _Miilkiyet Avantaji
-Ar-Ge Yatirimlari Diistik Olmas: _
. -Yabanci Yatirimi Tesvik
. ) “Yonetim V€ | Politikalar
Uriin Ve Uretim Organizasyon
Siireci Ustiinliigii

-Markanin Korunmasi
-Karin
Maksimizasyonu

-Cografi yakinlik
-Girdi Temini
-Yukaridaki faktorlerin | -Eksik Gortlen | -Birlesmis Ekonomiler
§ hepsi Alanlarda jRekabet Edilebilirligin
Stratejik ve yukaridakilerin lyilestirilmesi
Kapasitesi Yiiksek kullanilmas: -Stratejik Avantajlarin
Varhik Arama Bulunmasi
-Riskin Diisiiriilmesi
-Pazara Olan Yakinlik | -Yakin Kaynaklar -Satig Yapilacak
-Pazar Giriginin Kolay | -Piyasaya Kolay | Merkezlerin
Olmasi Ulagim Olusturulmasi
ithalat — Thracat -Dagitim Hatlar1 -Misteriye ~ Ulasimin | -Kaliteli Girdinin
Kolay Olmas: Istegi Saglanmasi
-Satis Sonrast
Hizmetler

Kaynak: John Dunning, “The Eclectic Paradigm of International Production: A Restatementand
Possible Extention”, Journal of Business Studies, 1988, s. 13.
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1.5. Dogrudan Yabanc1 Yatirinmin Belirleyicileri

DYY’ler ozellikle gelismekte olan iilkeler i¢in biiyiilk 6nem arz etmektedir. Bununla
birlikte iilkelerine gelismekte olan tilkelerin yeterli yatirimi ¢ekebilmeleri bazi sartlar1 yerine
getirmekle miimkiindiir. Sartlarin bazilar1 ekonomik ve siyasi istikrar, alt yapiya gosterilen
onem, piyasaya giristeki yasalarin  kolayligi, isglicinin yeterli olmasi gibi
siralanabilmektedir(Aktiirk ve Tiyliioglu, 2012). Yatirimcilar yatirim yapacaklari iilkelerde bu

sartlarin kendilerine avantaj saglayacaklarini diisiinerek yatirim karari alirlar.

DY Y ’nin iilkeye ¢ekilmesinde oncelikli sartlardan birisi siyasi yapidir. Diger bir sart ise
kiiresel ekonomilerde rekabet gliciiniin saglanmasinda etkili olan ekonomik olusum yer
almaktadir. Yatinm ortaminin getirmis oldugu etkiler ise son sirada yer almaktadir.
Yatirimlarin artirilmasi agisindan dis ticaret 6nemli bir duruma gelmistir. Bu baglamda

belirleyiciler yatirnmlarin yoniinii belirlemektedir (Demir, 2006:11).

Diinya Yatinm Raporu(WIR)’nun 1998 yilinda yayinladigi belgede, DYY
belirleyicilerini ti¢ kategoriye ayirmistir. Bu kategoriler su sekildedir(UNCTAD, 1998),

- Siyasi Sebepler
- Ekonomik Sebepler
- Yatirim Ortaminin Getirmis Oldugu Sebeplerdir.
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Tablo 1.2. DYY Belirleyicileri

1. Siyasi Belirleyiciler

Iktisadi, siyasi ve sosyal istikrar

Giris ve islemler ile ilgili kurallar

Yabanci yatirimeilarla anlagma standartlart

Pazar isleyisi ve yapisi ile ilgili politikalar (bilhassa rekabet, birlesme ve satin alma
politikalari

DYY ile ilgili uluslararas1 anlagmalar

Ozellestirme politikalar1

Ticaret politikalar (tarifeler), DY ile ticaret politikalarinin tutarli olmasi

Vergi politikalar:

2. Ekonomik Belirleyiciler
A. Pazar Arayisinda Olan

B. Kayna

Pazar biiytikligii ve kisi bagina diisen milli gelir
Pazarm Biiytikligii

Kiiresel ve bolgesel pazarlara ulagim

Ulkeye mahsus tiiketici ncelikleri

Piyasa yapisi

k/Varlik Arayiginda Olan

Hammadde

Is giicii {icretlerinin diisiik olmas1

Nitelikli iggiicii

Teknolojik, yenilik¢i ve yaratilmis diger varliklar(6rn. marka vb.)
Fiziki altyap: (Liman, havaalani, yollar, enerji, telekomiinikasyon
Ar-Ge

C. Verimlilik Arayisinda Olan

Kaynaklarin, varliklarin ve isgiicliniin maliyeti
Diger girdi maliyetleri(ulagim, iletisim, diger ara iiriinler vb.)
Bolgesel entegrasyona tiyelik

3. Yatirim Ortamina Dair Belirleyiciler

Yatirimi 6zendirme (imaj olusturulmasi)

Yatirim tegviki

Zorluk maliyetleri (yolsuzluk, riigvet, idari verimlilik vb.)
Sosyal olanaklar (iki dilli okullar, yasam kalitesi vb.)
Yatirim sonrasinda hizmet devaminin saglanmasi

Kaynak: UNCTAD, World investment Report 1998: Trend and Determinants
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1.5.1. Siyasi Belirleyiciler

Siyasi istikrar: Teoride DYY karar1 alinirken, yatirnm yapilacak iilkenin iktisadi
bliyiikliigii, biiylime hiz1 ve diisiik maliyet unsurlar1 6nemli belirleyiciler arasina girmektedir.
Oysa yapilan ¢alismalar gosteriyor ki siyasi riski diisiik, siyasi hak bakimindan diger iilkelere
gore daha elverigli haklara sahip iilkeler en fazla DYY c¢eken iilkeler siralamasinda yer
almaktadir(Ogriil, 2014:14). Siyasi risk, yatirim alan iilkedeki siyasi olaylar neticesinde nakit
dolasiminda meydana gelen beklenmedik degisimlerdir. Siyasi risk CUS’larin yatirimlarinda
elde ettikleri karin1 olumlu ya da olumsuz etkileyebilecek veya yatirrm amaglaria ulasmama
riskini ortaya ¢ikaracak bir olgudur. Siyasi riskin birden fazla kaynag:i vardir. Onemli bazi

kaynaklar sunlardir(Emir ve Kurtaran, 2005:41);

- Aralarinda rekabet igerisinde olan veya siirekli yenilenen siyasi felsefeler,
- Ekonomik kosullarin degisimi,

- Toplumsal karisiklik,

- Terdr ve silahli olaylar,

- Milliyeteilik akiminin asiriligy,

- Muhtemel siyasi bagimsizlik

- Yerel is prensiplerinin kazanilmig haklari,

- Rekabet icerisinde olan dini orgiitler,

- Olusumu yeni uluslararas1 anlagmalar.

Vergi politikalari: DYY’lerin giriglerini etkileyen Onemli faktorlerden biri de vergi
politikas1 ve vergi oranlaridir. Vergiler; devletin kamu hizmetlerini karsilamak amaciyla kisi ve
kurumlardan 6deme giiciine gore cebri olarak alinan belirli ekonomik varliklar olarak
tanimlanmaktadir. Verginin kaynagi gelir, harcama ve servetler olarak belirtilebilir. En dikkat
ceken Ozelligi ise karsiliksiz olarak verilmesidir. Her {ilkenin mali sistemi kendi siyasi ve
iktisadi kosullarina gore vergi gelirinin devletin toplam gelirine orani, sistem ve {iretim tarzina
bagli olmakla beraber, karma ekonomi diizenindeki toplumlarda %70 seviyesinde, yiiksek
derecede sanayilesmis toplumlarda ise %90 seviyelerine kadar ulasabilmektedir(Oztiifekei,
2002:166).
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Vergi oranmin dogrudan yabanci yatirnm faaliyeti iizerindeki etkisi konusu hem
uluslararast hem de resmi makro iktisatgilar tarafindan uzunca bir siiredir ¢alisilmaktadir. Vergi
hipotezi, daha yiiksek vergilerin DYY faaliyetini caydiracagt yoniindedir, ancak
cevaplanmayan soru hala verginin biyikligi ile ilgilidir. Ev sahibi iilkenin DYY
faaliyetlerinin miktarmnin (6rnegin GSYIH'nin bir pay1), vergi tiirlerinin ve vergi muamelesinin
Olgiilmesiyle biiyiik olgiide degisebilecegi vurgulanmaktadir(Wu, 2014: 106). Uygulanan vergi
politikalart DYY faaliyetlerinin canlanmasi gibi olumlu yonii oldugu kadar devletin vergi
gelirlerinde azalma gibi olumsuz etkide s6z konusudur. Vergi gelirinde ki azalma kaynak
dagilimmi da etkileyeceginden ortaya sosyal maliyetler ¢ikacaktir. Bu sorunun iistesinden
gelebilmek i¢in vergi politikalarmin denetime agik hale getirilmesi gerekmektedir. Vergi
politikalar1 uygulamasinda 6zenli davranilmasi ve stratejik planlar cercevesinde yapilmasi

olumlu sonuglar elde edilmesine sebep olacaktir(Ogriil, 2014:15).

1.5.2. Ekonomik Belirleyiciler

Piyasa buyiikliigii: Piyasa biiyiikligii bir iilkenin gayri safi yurt i¢i hasilasi baz alinarak
Olgiilmektedir(Kurtaran, 2007:374). Uzun zamandir DYY kararinin  en  Onemli
belirleyicilerinden birisi olarak kabul edilmektedir. Piyasa biiyiikligii hipotezi, kaynaklar1 ve
0lcek ekonomilerini verimli bir sekilde kullanmak i¢in yeterince biiyiik bir pazari olan ev sahibi
bir {ilkenin gerekli oldugunu savunmaktadir. Yani piyasa biyiikliigii kademeli olarak belli bir
kritik degere ulastifinda, ev sahibi iilkeyi DYY’ye acik konuma getirecegi savunulmaktadir.
Sonug olarak, piyasanin biiyiikliigii ile DYY arasinda pozitif bir iligki oldugu genis capta kabul
gbren bir goriistiir, ¢linkii yatirnmin beklenen getirisini dogrudan etkilemektedir. Ayrica, ev
sahibi iilke pazarmin biiyiime umutlar ile birlikte piyasa biyiikligii de 6nemli “cekici”

faktorlerdendir ve teorik olarak DY'Y akiglarinin seviyesiyle dogrudan iligkilidir(Wu, 2014: 95).

Ekonomik veya GSYH biiyiime hizi: DDY belirleyicilerinin ortaya ¢ikarilmasi igin
yapilan ampirik ¢aligmalara konu olmustur. Biiyiime hipotezi, hizla biiyiiyen bir ekonominin,
kar elde etmek igin yavas biiyliyen veya hi¢ biiylimeyen ekonomilere kiyasla nispeten daha iyi
firsatlar sagladig1 yoniindedir. Isgiicii maliyetleri, ticaret durumu ve enflasyon orani ile iliskili

olarak, ekonomik biiylime oraninin DYY iizerinde 6nemli etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.
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DY Y'nin teknolojik gelisime olan etkisiyle ekonomik biiyiimeyi arttirmaya yardimci olacagi

savunulmaktadir(Wu, 2014g: 102).

Iscilik maliyetleri: Genellikle {icretle o&lgiilmektedir ve DYY'nin en tartismali
belirleyicileri arasinda yerini almistir. Teorik olarak, sirketler emek yogun mallarin iiretimini
emek yogun iilkelere tasirken, tesisleri kendi iilkelerinde biraktiklart zaman karli duruma
gececekleri diisiiniilmektedir. Is¢ilik maliyetleri DYY iizerinde olumsuz bir etkiye sahiptir, bu
da diisiik isgiici maliyetlerinin DYY'yi ¢ekme egiliminde oldugu anlamina gelmektedir.

Kisaca, diisiik isglicii maliyeti dogrudan yabanci yatirimin belirleyicisi olarak karsimiza

cikmaktadir(Wu, 2014: 97).

Doviz kuru: Arslan (2005) doviz kurunu; iki milli para arasindaki degisim orani olarak
tanimlamaktadir. Baska bir ifadeyle, bir ulusal para biriminin bagka bir ulusal para cinsinden
degeridir. Bir ulusal paranin degistirilebilecegi yabanci para miktarin1 bu ifadeyle gostermis

olmaktay1z.

Déviz kuru, DYY 'nin Kritik bir belirleyicisi olarak kabul edilmektedir. Déviz hipotezine
gore, yabanci firmalari belirli bir doviz iilkesinde konumlandirmay1 se¢meye zorlayan faktorler
ilkeye 0Ozgii avantajlardir. Bazi finansal faktorlerin sistematik olarak modellenebilecegi
diisiiniilmektedir ve DY'Y modelini, doviz kurunu, sermaye piyasasi iliskisini i¢eren faktorleri
ve belirli para birimlerinde bulunan varliklari elde tutmak i¢in piyasanin tercihini temel olarak
aciklayabilecegi savunulmaktadir. Yerel {ilke para biriminin deger kazanmasi, ev sahibi iilkede
dogrudan yabanci yatirimlari tesvik edecektir, 6zellikle de yerel para birimi cinsinden yabanci
yatirrm fonu sermaye gereksinimlerini disiirmektedir ve ihracat {irlinlerinin nominal
rekabet¢iligini azaltirken bu durum 6n plana ¢ikmaktadir(Wu, 2014: 98). Gelismekte olan
iilkelerdeki dogrudan yabanci yatirnm girisleri doviz kurunun deger kazanmasina (Hollanda
hastaligi), ticaret ve gelir hesabi dengesinin kétiilesmesine neden olabilmektedir, boylece genel

O0demeler dengesi ve doviz rezervleri igin ciddi etkileri ortaya ¢ikarabilmektedir(Nguku,
2013:4).
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1.5.3. Yatirnm Ortamna Dair Belirleyiciler

Seffaflik: Ev sahibi tilkenin seffaf olmas1 ya da olmamasi, diger yandan kamu yetkilileri
tarafindan yabanci yatirimcilarin yasal olmayan kazang olarak goriilmesi yatirnm alacak iilkeyi
dezavantajli konuma getirmektedir. Nedeni ise seffaflik ilkesine bagli kalinmayan ekonomik
politikalar1 ticarete daha fazla maliyet yiiklenmesi anlamima gelmektedir. Seffafligin birgok
unsuru vardir. Bunlar yolsuzluk ve riigvet, miilkiyet haklarinin korunmasi, biirokratik
diizensizlikler ve kanuna uyumun tam olmasi, siyasi alanda beklenmeyen degisimlerdir(Ogriil,
2014:21-22).

Egitim diizeyi: Isgiiciiniin kalitesi i¢in egitim diizeyinin yiiksek olmas1 ev sahibi iilke
icin 6nemli detaylardan biridir. Teknolojik tiretimin karmasik olmasi nedeniyle yatirim yapacak
firma tiilkede ki isgiicii potansiyelinden etkilenecektir. Bundan dolay1 egitim diizeyi DYY karar1

alirken 6zellikle imalat sanayinde 6nemli bir belirleme unsurudur(Ogriil, 2014:22).

Yatirnm tesvikleri: Tesvikler yatirim yapacak firmalar1 ev sahibi iilkeye ¢cekmek igin
Ozendirici kararlardir. Belirli firmalar ya da firma gruplarin1 yatirim yapmaya yonlendirmek
icin kullanilan bir ara¢ olup, llkeler yabanci yatirimcilara cazip gelebilmek i¢in bu aract

kullanmaktadir(Ogriil, 2014:22).

Ulkelerin DYY’leri ¢ekmek icin uyguladiklari tesvikler su sekilde
siralanabilir(Kaymak, 2005:85);

- Mali Tesvikler;

o Kara Dayali Tegvikler; Kurumlar vergisi oraninin diigiiriilmesi, vergi
indirimi, vergi muafiyeti, istisnalar.

o Sermaye Yatimmima Yonelik Tesvikler; Yatirnm indirimi ve
hizlandirilmis amortisman.

o Isgiicii Maliyetlerine Yonelik Tesvikler; Sosyal giivenlik primi
destegi, sosyal giivenlik prim indirimi, sosyal glivenlik vergi indirim
ve muafiyeti.

o Satisa Yonelik Tesvikler

o [lthalat Tesvikleri; Giimriik vergisi muafiyeti.
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o [Ihracat Tesvikleri; Thra¢ mallarinda vergi indirimi.
o Diger Masraflara Dair Tegvikler
o Katma Deger Tegvikleri
o Yabanci Calisanlar i¢in Vergi Indirimi
- Finansal Tesvikler
o Yatirim Destekleri; Dogrudan yapilan siibvansiyonlar.
o Kredi ve Kredi Teminat1 Destekleri
o Devlet Sigortasi veya Risk Sermayesi Ortaklig1
- Diger Tegvikler
o Yasal Diizenlemeler Yoniinden Tesvikler
o Hizmet Destekleri
o Yatirimcilara Verilen pazar Ayricaliklar

o Yatirimcilara Ozel Doviz Kuru

Bununla birlikte, vergi oranlarmi diisiirmek seklinde yapilan tesvikler, DYY’leri
etkilemede biiyiik bir rol oynamaktadir. Cilinkii uygulanan bu politika olabilecek olumsuzluklar
icin tazminat niteligi tasimaktadir. Ev sahibi iilkelerin yabanci yatirimcilara kendi
yatirimeilarina gostermis oldugu yaklasimi ile esit duruma getirmesi DYY yapacak firmalari

motive edici faktorlerden biri olacaktir(Kurtaran, 2007:375).

1.6. Dogrudan Yabanc1 Yatirim Tiirleri

Dogrudan yabanci yatirim tiirleri, Yatay, Dikey ve Ihracat Platformu seklinde

siiflandirilabilir. Bu i¢ DY'Y tiiriine ait detayli bilgiler asagidaki basliklarda yer almaktadir.

1.6.1. Yatay Dogrudan Yabanci Yatirim

Yatay DY'Y, hem kaynak hem de ev sahibi lilkede kabaca ayni {irtinler iiretildiginde veya
kaynak ve ev sahibi {ilkelerdeki tesislere uygulanan benzer islemler sirasinda ortaya
cikmaktadir. Bu tiir dogrudan yabanci yatirimlar, firmalarin yerel iilke {iretiminin bir kismim
yatay olarak firmanin yabanci tesislerine aktardigi imalat sektoriinde oldukca yaygin olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Yatay DY Y'nin amaci genellikle firmanin kiiresel rekabet giiciinii (pazar

arayigl) artirmaktadir. Yatay DYY, ¢ogunlukla bir sanayi iilkesinden bir firmanm ev sahibi
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iilkede bir firma satin almasi veya baska bir sanayi iilkesinde yan kurulus kurmasi durumunda,
endiistriyel iilkeler arasinda gerceklesmektedir. Ornegin, Ford Motor Company, Ingiliz
otomobil iireticisi Jaguar'it ve Isvegli otomobil iireticisi Volvo'yu satin almistir(Ardiyanto,
2007d: 26). Satin alma veya kuruluslarin yatay DYY tercih sebepleri asagidaki sekilde
olabilmektedir(Feenstra ve Taylor, 2012: 21):

e Yurtdisinda bir tesis kurarak, ev sahibi firma, iilkeden iilkeye ihracattan
kaynaklanan herhangi bir tarife veya tarife dis1 engelden kaginabilmektedir, ¢iinki

firma yalnizca ev sahibi lilkede yerel olarak {iretim yapabilir ve satabilir.

e Yurtdisinda bir yabanci istiraki olan firma, yerel pazarlara daha iyi imkanlarla
erismek istemektedir ve sonrasinda yerel pazar bilgilerine sahip olacagi i¢in yerel

pazara erisimi gelistirmektedir.

e Yurtdisinda ¢esitli liretim tesislerine sahip olan firma, firma igindeki {iiretim
boliimleri arasinda ittifaklar kurabilir, bdylece teknik uzmanlik kolayca farkli
tesisler arasinda paylasilabilir. Ayrica, iiriinlerin olas1 gereksiz iiretilmesini de
onlemektedir. Saticinin miisteriye yaklasirken daha iyi miisteri hizmeti ve {iriin

yonetimi sunmasi1 beklenmektedir.

1.6.2. Dikey DYY

Dikey DYY cografi olarak iiretimin par¢alanma asamalari ile karakterize edilmektedir.
Bu durumda, bir firma daha ucuz girdiler ve maliyetlerden (kaynak arayis1 ve verimlilik arayisi)
faydalanmak amaciyla gelismekte olan bir iilkede iiretim siirecinin bir boliimiinii tasiyabilir.
Gelismis tlkelerdeki firmalar, gelismekte olan iilkelerde diinya pazarina mal iiretmek i¢in
teknolojik ve yonetsel yeteneklerini tasiyabilir. Ornegin, Chrysler, Volkswagen, Peugeot,
General Motors, Honda, Suzuki, daha diisiik {iretim maliyetlerinden yararlanmak ve
otomobillerini Cin'de daha iyi pazarlamak i¢in (pazar arayan) Cin'de yan kuruluglara ve
tesislere sahiptir(Ardiyanto, 2007e: 27). Dikey DYY' nin diger makul nedenleri asagidaki
gibidir:

Cokuluslu Ticaret Merkezleri, gelismekte olan bir {ilkede ticaretini yapamadig iiriin veya

hizmet pazarlar1 sebebiyle pazara girmek i¢in ev sahibi iilkede bir tesis kurmaktadir. Bir {iriiniin
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tasima maliyetleri, islem maliyetleri ve tarifeleri yiiksekse veya hatta yasakliysa, kaynak
iilkedeki CUS'lar {iriinii ev sahibi iilkedeki yerel pazarda satmaktadir ve yerel iilkeden ihrag

etmemektedir(Chen, 2000: 19).

Ek olarak, CUS, iirtinlerini daha iyi satmak ve ev sahibi iilkedeki pazar gelisimi

hakkindaki bilgilere erismek icin yerel ortaklar edinebilir.

Cok uluslu calisan sirketler, diisiik iicretli ¢alisanlar ve yliksek tagima maliyetine sahip
hammaddeler ve tasinmayan kaynaklarla ilgili olarak s6z konusu kaynaklarin bulundugu yerde
bir tesis kurmalar1 iyi bir fikir olabilir. Bu durumda yiiksek tasima maliyetine sahip
hammaddelerden ev sahibi iilkedekini kullanarak fiyat avantaji saglayabilirler. Bu nedenle,
CUS'larin rekabet giicii artmaktadir, ¢linkii ev sahibi lilkede yerel kaynaklar1 kullanarak diistik

girdi maliyetlerinden yararlanabilmektedirler.

Iletisim, veri isleme, miisteri hizmetleri, ¢agri merkezleri ve tasimacilik alanindaki
gelismeler, kiiresel iiretim aglarinin yiiksek verimlilikle gelismesini ve ¢aligmasini saglamistir.
Cografi uzmanlik farkl iilkelerde farkli irlinler i¢cin maliyet avantajlarindan yararlanmaktadir.

CUS, uluslararas1 faktor-fiyat farkindan yararlanarak {iretim maliyetini en aza

indirebilmektedir(Ardiyanto, 2007f: 28).

1.6.3. ihracat Platformu

Bir sgirketin ihracat tssii olarak kullanildigi bir iilkede gerceklesen yatirim, ihracat
platformu DYY olarak adlandirilmaktadir. Firma bir ev sahibi iilkede tiretimin bir kismini veya
tamamini gergeklestirebilir ve ardindan triinlerini bolgesel veya uluslararas1 pazar olabilecek
{iciincii pazarlara ihrag edebilir. Thracat platformu DYY figiincii bir iilkeye ihra¢ edilmesi
sebebiyle yatay veya dikey olarak adlandirilabilir. Ornegin, Toyota Japonya, Orta Dogu ve
Avustralya’da Tayland’1 kamyon iiretimi i¢in pazarlanacak bir iilke haline getirmistir. Japon bir
sirket olan Shinetsu Chemical, diinyanin en biiyiik vinil kloriir monomeri (insaat igin kullanilan
plastikler i¢in bir hammadde) {ireticisi olup Portekiz'de tim Avrupa iilkelerine tedarik ettigi
tesislere sahiptir. Bu tiir DY Y'nin nedeni, esas olarak iiretim maliyetleridir; ¢iinkii sirketler, ev

sahibi tilke hiikiimeti tarafindan sunulan tesviklerden yararlanarak, diinyanin dort bir yanindan
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ara mal ve hammaddeleri {lke dretim tesislerine ev sahipligi yapmak ig¢in

getirebilirler(Ardiyanto, 2007g: 29).

1.7. Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlarin Ulkeye Giris Sekilleri

CUS’ler bagka iilkelere yatirim yapma karari alirken piyasaya hangi sekilde girecegi
kararim1 da almak durumundadir. DYY’lerin o6zellikle gelismekte olan iilkelerin ekonomik
biiyiime tizerindeki olumlu artisin fark edilmesi {izerine diinya iilkeleri de DYY leri iilkelerine
cekme miicadelesine girdikleri goriilmektedir. Her iilke kendi oOzelliklerine ve iiretimde
bulunmak istedikleri alana gore farkli giris sekilleri kullanmaktadir. Firmalar dis yatirimlarini
gerceklestirmeden Once ihracat yoluyla piyasaya girmeye calisirlar. Sonraki asamalarda DY'Y
sekillenerek, sirket birlesmeleri ve satin almalar, 6zellestirme, lisans anlagmalari, ortak girigim

gibi sekillerde yatirimlarina yon verirler(Bissaliyeva, 2011:34).
DYY ’nin tilkelere giris sekillerini

- Ortak girigim,
- Ozellestirme,
- Birlesme ve satin almalar,

- Sifirdan yapilan yatinnmlar(Greenfield)

seklinde siralanmaktadir.

1.7.1. Ortak Girisim

Ortak girisim, isletme sahibi olmak ve gereken kaynaklara katkida bulunmak igin birden
fazla tarafin katilimini gerektirmektedir. Bu kaynaklar, varliklar, risk ve kar paylagimi olarak
belirlenmistir. Cok uluslu sirketleri iceren 6z kaynak ortak girisimleri, ¢ogunlugu ana kurulusa
sahip bir 6z kaynak hisse yapis1 ile gergeklestirilmektedir. Ana kurulus tarafindan %95 6z
kaynak, diger kii¢lik ortaklara %5 veya yeni tesislerin kurulmasi seklinde gergeklesebilir. Cok
uluslu sirketler bu tiir bir yatirimin 6z kaynak payinin yaklasik %100'"ine sahiptir(Ogiemwonyi,
2011:28). Uluslararas1 ortak girisimler, bolgedeki mevcut bir girketi satin alarak veya yeni bir

girisime baglayarak elde edebileceginden ¢ok daha hizli ve daha az maliyetli bir sekilde yabanci
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pazarlara erisime imkan saglamaktadir. Dagitim kanallarina hizli erisim saglamaktadir ve
yerlesik olmayan ortaga yerel piyasa hakkinda bilgi ve teknik bilgi birikimi igin erigim
saglamaktadir. Bu durum da girisim igin basar1 olasiligini biiylik olglide artirmaktadir. Asil
ortak ayrica, kilit tedarikgilerle ve miisterilerle giiglii iliskilere ve yerel dil ve geleneklerde
uzmanliga sahiptir. Bu avantaj uluslararasi bir ortak girisim gibi bir ittifak yoluyla risklerin ve
maliyetlerin paylagsmasidir. Bu avantaji degerlendirmek yeterli sermayeye, kaynaga veya
uzmanliga sahip olmayan kiiciik veya orta dSlgekli bir isletme i¢in kritik bir 6neme sahiptir.
Ortak girisimler, ortaklarin yerel pazarda hizlica, maliyet etkin ve giivenilir bir sekilde (yerlesik

ortagin itibari ile saglanir) hareket etmelerini saglamaktadir(Stewart ve Maughn, 2011:2).

1.7.2. Ozellestirme

Yaygin bir uygulama olan 6zellestirme, kapsamli olarak 6zel kesimin kamu kesimi
aleyhine olan kazanimi anlamina gelmektedir. Diger bir deyisle, 6zel ve kamusal karar
tercihleri alani icinde ozel karar  tercihlerinin  niifus etmesini ifade
etmektedir(Baimukhamedova, 2008a: 20). 1980°1i yillardan itibaren itibar kazanan 6zellestirme
uygulamalari, piyasa ekonomisine geg¢is yapma siirecinde olan iilkelerin 6zellestirme kapsamini
genislemesiyle 1900°lii yillara gelindiginde Oneminin daha fazla arttigi goriilmektedir.
Ozellestirme ile belirlenen hedef, piyasa ekonomisine gecis ile belirlenen kurallara uyarak
kaynak dagilimmin gergeklestirilmesi ve bunun neticesinde ekonomik ilerlemeye katki

saglamaktir(Bissaliyeva, 2011:37).

Bir iilkeye yabanci sermayeyi getirmek ve llkenin doviz gelirlerini arttirmak igin
yabanci sahislar ve kuruluslara hisse senedi ve miilk satisina miisaade edilmelidir. Bu durum da
ozellestirme uygulamasi1 ile hayata gegirilebilir. Ev sahibi iilkenin tasarruf eksikligini
tamamlamak {iizere; kaynak bulmak, uluslararasi piyasalarda birlesme ve istikrar saglamak,
modern teknoloji transferini gergeklestirebilmek icin yabanci sermaye ev sahibi iilkeye

getirilmek istenmektedir(Baimukhamedova, 2008:22).
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1.7.3. Birlesme ve Satin Almalar

Her kurulusun temel amaci, yiiksek temettiiler vererek, hissedarlarin zenginligini artirmak
icin her yi1l maksimum kar elde etmektir. Her kurulus karimi1 maksimize etmek i¢in farklh
teknikler ve araglar kullanarak hizli biiyliyen pazarda ayakta kalabilmektedir. Yeni pazarlara
girmek, yeni iiriinler baslatmak, portfoyii artirmak gibi maksimum kazang elde etmek igin her
organizasyonun kendiliginden yanit vermesi gereken belirli bir olaylar mevcuttur. Ardindan
firmalar, hedeflerine olabildigince c¢abuk ulagsmak i¢in finansal kaynaklara ihtiyag
duymaktadirlar. Bu olaylar ve islemler, biiyliyen pazarin gereksinimlerini karsilamak igin
finansman ayarlamasi olmayan firma ve kuruluslar igin bilyiik sorunlar yaratmaktadir. Daha az
kar odakli kuruluslar, piyasadan ayrilmak zorundadir veya finansal olarak saglam firmalarla
birlesmek veya o firmalar tarafindan satin alinmak disinda baska bir segenege sahip degildir.
Birlesmeler ve satin almalar diger segeneklere nispeten kolay bir se¢enektir. Kiigiik veya daha
az kar yapan kuruluslarin gelismekte olan piyasalarda kalmasi i¢in tek secenek olarak karsimiza
cikmaktadir. Birlesmeler ve satin almalar, firmalarin yeni potansiyel pazarlara veya yeni bir is
alanina girmelerini saglayan kiiresel bir is stratejisidir. Birlesme ve devralma ayni anlama
gelmemektedir, fakat ¢ogu zaman birbirinin yerine kullanilmaktadir. Birlesmede iki veya ikiden
fazla orgiit bir Orgiiti meydana getirmektedir(Alao, 2010:554-560). Birlesme, iki veya daha
fazla kurulusun birlestigi ve yalnizca bir firmanin tiizel kisilik olarak varligin siirdiirdiigii yasal
faaliyet olarak bilinmektedir. Bir birlesmede iki veya daha fazla firma birlikte, tek bir firma
haline gelirken, kiigiik sirketi satin almaktadir, bilyiik ve finansal agidan saglam bir firma haline
gelmektedir. Birlesme “iki veya daha fazla firma birbirine yakin ve bir firma haline gelir”
olarak tanimlanmaktadir. Birlesme ve satin alma anlagmasina giris yapan firmanin asil amaci,
pazarda tek basina calismaktan daha faydali olabilecek diger firmalarla ¢alismak istemesidir.
Birlesme ve satin alma nedeniyle 6z kaynak karlilig1 ve hissedarlarin refahi artmaktadir ve
firma i¢in ilgili masraflar (isletme maliyeti) azalmaktadir. Hizli, verimli pazarda hayatta kalmak
i¢in, hissedarlarin servetinin maksimize edilmesi, birlesme ve satin almalarin bir sonraki énemli
hedefidir. Firma yonetimi i¢in yetkileri artirilacagindan ve firmanin hem kisa hem de uzun
vadeli hedeflerine ulasabileceginden birlesme ve satin alma avantajdir(Georgios ve Georgios,
2011:157-165).
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1.7.4. Sifirdan Yapilan Yatirnmlar (Greenfield)

Bir “Sifirdan Yapilan Yatirnm”, bir ana sirketin yabanci bir iilkede yeni girisim
baslattiginda sifirdan yeni operasyonel tesisler insa ettigi bir DYY sekli olarak ifade
edilmektedir. Yeni tesisler insa etmenin yani sira, gogu ana sirket de yeni ¢alisanlar ise alarak
yabanci iilkede yeni uzun vadeli isletmeler agmaktadir. Bu 6zellikle gelismekte olan iilkeleri
¢ekici hale getirmektedir. Ciinkii ev sahibi iilke yatirim yapabilmek igin tasarruf saglamasi
gerekmeyecektir. Ulke disindan gelen yatirim sayesinde iilke potansiyel yatirimcilardan uygun

bir vergi geliri elde etmektedir ve bu durum istihdama da katki saglamaktadir(Fisher, 2009: 10).

Sifirdan Yapilan Yatirim, %100 denizasir1 miilkiyeti iceren ve isi isletmek i¢in sifirdan
baslayarak gerekli tiim altyapilarin kurulmasini gerektiren bir dis pazara giris yontemidir.
Projeleri daha az rekabet¢i pazarlara, gelismekte olan pazarlara veya beklenen ekonomik
biiyiime ve daha yiiksek getiri nedeniyle gelismekte olan pazarlara yapilan popiiler bir yatirim
tirtidiir. Bununla birlikte, bu piyasalardaki bir miktar belirsizlik, kredi derecelendirme, politik
istikrarsizligin potansiyel veya askeri miidahalesi nedeniyle, ayn1 zamanda riskli bir yatirim
olarak kabul edilmektedir. Kur riski, sermaye artirma zorlugu, zayif kurumsal yoénetim sistemi
ve likidite kisitlamalar ek riskler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Aksine, ev sahibi iilkede yeni
kurulan sirket, eger ana sirket {izerinde finansal bir yiik olusturursa tehlike altinda girebilir.
Sifirdan Yapilan Yatirim, birlesme ve satin alma isleminden farkli olan i¢ biiylime stratejisini
temsil etmektedir. Ayrica, bu yatirimin zamanlamasini 6lgmek de oldukga zordur, ¢ilinkii
Sifirdan Yapilan Yatirim’in tam olarak ne zaman gergeklestirildigi acik¢a bilinmemektedir. Bu,
yatirimin yesil alan yatirimi olarak goriilmesi gerektigi anlamina gelmektedir(Mockevicius,
2014: 20).

1.8. Diinya’ da Dogrudan Yabanci Yatirim

Gelismekte olan iilkelerin kalkinma amaglari, siirdiirebilir bir ekonomik biiyiimenin
saglanmasini, lilke i¢i yatirimlarin ¢ogaltilmasini, uluslararasi piyasalarda rekabet edebilirligin
istenen seviyede artirilmasini, istihdam olanaklarinin daha fazla olusturulmasimi ve
teknolojideki gelismeyi siirdiiriilebilir bir konuma getirilmesini zorunlu hale getirmektedir.

Gelismekte olan iilkelerin yatirim yapmakta kullandiklart mevcut kaynaklari liberallesen ve
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kiiresellesmeye meyilli diinyada artirmaya c¢alismalari gerekmektedir. Genel ¢ergeveden
bakildiginda gelismekte olan iilkeler yapisal anlamda bozulmalara miisait ve sermaye agisindan
yetersiz iilkeler grubudur. Bu yiizden gelismekte olan iilkeler i¢ piyasadan karsilayamadiklar

kaynaklar1 dis piyasalardan karsilamak zorunda kalmaktadir(Bayraktar, 2003:1).

Kiiresel DYY 2018 yilinda %13 oraninda diiserek 1,3 trilyon $ seviyelerine gerilemistir.
Son ti¢ yilda dogrudan yabanci yatirirmlarda meydana gelen bu diisiis 2017°de Amerika Birlesik
Devletleri tarafindan yapilan vergi reformlarinin sonucudur (Diinya Yatirim Raporu (WIR),
2019:2). Gelismis ekonomilere yapilan DYY akislar1 2004’ten bu yana %27 azalis ile en diisiik
seviyeye ulagmistir. Avrupa’ya giren DYY miktari 200 milyar $’mn altina gerilemis, fon geri
doniislerinin sonucu olarak birkag biiyiik ev sahibi iilke ve Ingiltere’de de diisiis goriilmiis olup
ABD’ de de yabanci yatirim girisleri %9 diiserek 252 milyar $ seviyesine gerilemistir. Bu diisiis
sinir Gtesi birlesme ve satin almalara ragmen gerceklesmistir (Diinya Yatirim Raporu (WIR),
2019:3). Asagidaki tabloda diinya da DYY tesviklerinin 2017-2018 yillar1 karsilagtirmasi

bolgeler esas alinarak gosterilmistir.

Tablo 3.3. Diinya’da Bolgesel Dogrudan Yabanci Yatirim Degisimi 2017-2018 (Milyar Dolar)

2017 2018 % Degisim
Diinya 1.497 1.297 -13
Gelismis Ekonomiler 759 557 -27
Avrupa 41 46 +11
Latin Amerika ve Karayip 155 147 -6
Asya 493 512 +4
Gecis Ekonomileri 48 34 -28

Kaynak: Diinya Yatirim Raporu (WIR) 2019
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Grafik 1.1. Kiiresel Dogrudan Yabanci Yatirim Giriglerinin Dagilimi
Kaynak: Diinya Yatirim Raporu (WIR) 2019

Tablo 1.3’te 2017 yilina gore 2018 yilinda diinya genelinde DYY’lerin azaldigi
goriilmektedir. Azalislardan etkilenmeyen iki bolgeden biri olan Avrupa’ da Hollanda ve
Ispanya’ ya yapilan yatirnmlar sonucunda 2017 yilina gore %11 artis gergeklesmistir. Asya
kitasindaki artis ise gelismekte olan DYY alicis1 Cin Halk Cumhuriyetine yapilan yatirimlar
neticesinde %4 artis yapmustir. Latin Amerika ve Karayip’e bakildiginda 2017 yilina gére %6
diisiis gbze carpmaktadir. Giiney Amerika’da ki bu diislis Kolombiya ve Brezilya’ ya yapilan
diigiik yatinm akigindan kaynaklanmaktadir. 2017°de ki diislisiin ardindan Diinya genelinde
DYY’ler gegis ekonomilerine yonelmesine ragmen 2018’de yabanci yatirimlar %28 azalma

gostermistir.

Diinya’da ki en biiylik 20 ev sahibi ekonominin yarist gelismis tlilkelerden diger yarisi
ise gelismekte ve gecise devam eden lilkelerden olugsmaktadir. Asagidaki tablo 1.4’te goriilecegi
tizere DYY’lerde genel cergevede diisiis yasanmasina ragmen ABD’leri bu siralamada basta yer
almakta olup ABD’yi Cin, Hong Kong, Ingiltere ve Singapur takip etmektedir. Segilen bolgeler
ve bolgeler aras1 ekonomik gruplara baktigimizda nispeten istikrarli bir akis goriilmektedir.
Diinya ekonomik raporunda yer alan 20 iilkenin yer aldigi tablo 1.4’te DYY yatirimlarin 2017-
2018 yillarinda ki yatirim tutarlar1 ve degisim yiizdeleri yer almaktadir.
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Tablo 1.4. Diinya’da En Biiyiik Dogrudan Yabanc1 Yatirim Alan 20 Ev Sahibi Ulke 2017-2018

(Milyar Dolar)

2017 2018 % Degisim
ABD* 277 252 -9
Cin 134 139 4
Hong Kong, Cin 111 116 5
Singapur 76 78 3
Hollanda* 58 70 20
Ingiltere* 101 64 -37
Brezilya 68 61 -10
Avusturalya* 42 60 43
Ispanya* 21 44 110
Hindistan 40 42 5
Kanada* 25 40 60
Fransa* 30 37 23
Meksika 32 32 -
Almanya* 37 26 -30
Italya* 22 24 9
Endonezya 21 22 5
Israil 18 22 22
Vietnam 14 16 14
Kore 18 14 -22
Rusya 26 13 -50

Kaynak: Diinya Yatirim Raporu (WIR) 2019

*Gelismis Ekonomileri gostermektedir.
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II. BOLUM
2. TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI YATIRIM TESVIKLERI

2.1. Tesvik Kavram ve Kapsam

Tiirk Dil Kurumu’nun yapmis oldugu tanimlama da tesvik “isteklendirme, 6zendirme
olarak tanimlamistir. Tesvikler, bir baska tabirle belirli ekonomik faaliyetlerin digerlerine
oranla daha fazla ve hizli bir sekilde gelisimini katki saglamak i¢in, kamu tarafindan gesitli
sekillerle verilen genellikle maddi veya gayri maddi destek, yardim ve 6zendirmelerdir(Eser;

2011:9).

Ekonomik anlamda tesvik kavrami, belirli ekonomik faaliyetlerin digerlerine oranla
daha fazla ve hizli gelismesini saglamak amaciyla, kamu tarafindan ¢esitli yontemlerle verilen
maddi  vel/veya  gayri maddi  destek, yardim ve  Ozendirmeler  olarak
tanimlanmaktadir(Saygilioglu; 1991:57). Avrupa Toplulugu'nu kuran anlagmanin 87(1).
Maddesinde “...bir iiye devlet tarafindan veya devlet kaynaklar1 vasitasi ile herhangi bir sekilde
yapilan ve belirli tesebbiisleri veya belirli mallarin iiretimini kayirarak rekabeti bozan veya

bozmakla tehdit eden uygulamalar” olarak tanimlamistir(Devlet Planlama Teskilati, 2007:73).

Geligsmekte olan tiilkelerin kalkinma taktikleri, gelismis iilkelerin sosyal ve ekonomik
politikalari, tesvik sistemlerini belirlemektedir. Eger Ki bir {ilke ihracata doniik ve rekabete acik
bir sanayilesme stratejisi kabullenmisse, tesvik araglari da buna gore dizayn edilerek faydal
hale getirilmeli. Bunun karsiliginda disariya kapali bir kalkinma modelini se¢gmis bir iilkenin,
koruma &nlemlerini 6n plana ¢ikarmis bir politika izlemesi gerekir(Biyik ve Kiratli, 2001:5).
Yatirimcilarin en temel dnceligi karint maksimize edecek iilke tercihi yapmaktir. Karimi belli
bir seviyeye getiren yatirimci ayni zamanda karm devamliligimi da istemektedir. Bunun
saglanmasinda yatirrm alan ilkelerin ekonomik ve siyasi alanda istikrarli olmasi gerekir.
Yatirima s6z konusu tilkenin gelismislik diizeyi, dis ticaret serbestligi, vergi uygulamalar1 ve
tesvik politikalar1 gibi 6zellikleri yatirimeilar i¢in 6nem arz etmektedir. Yabanci yatirimcilarin

gelismekte olan {ilkeleri tercih etmesi igin ev sahibi iilkeler yatirimi cazibeli hale getirecek
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diizenlemeler hazirlamaya baglamistir. Serbest piyasanin olusturulmasi, vergisel tesvikler,

yatirim indirimi gibi diizenlemeler seklinde ortaya ¢ikmaktadir(Bal ve Goz, 2010:451).

Vergi kanunlarinda yer alan tesvik onlemleri gesitli istisna, indirim ve ertelemelerle
yerine getirilir. Vergi gelirlerinde azalmaya yol agmasi bu o0zelligi ile ilk bakista goze
carpmaktadir. Goriiniiste boyle olmakla birlikte, uygulamada farkli sonuglar dogurmaktadir.
Gergek anlamda amacina uygun olarak, genel anlamda oOlgiilii ve selektif bir plana gore
uygulandigr zaman, vergi tesvikleri, milli tasarrufun artan bir kisminin verimli yatirimlara
ozellikle sinai yatirnmlara kanalize ettigi, dolayisiyla liretim ve verimliligin artisini1 sagladigi, is
ve ¢alisma alanlarinin genislemesine yol agtig1 6l¢iide vergi geliri kaybini fazlasiyla telafi ettigi
gibi, uzun vadede vergi gelirlerinin énemli Olgiide artmasini saglayabilir(Biyik ve Kiratli,

2001:7)

Tesviklerin genel olarak uygulama alanlar1 ekonomideki birimler olmakla birlikte bu
birimleri mutlak alanlarda en iyi duruma getirmek ve izleyecekleri adimlari bu taraftan
etkilemekte kullanilmaktadir. Tesvikler genellikle yatirim alaninda uygulamaya konularak
ekonomide bu alanda istihdamn aritilmasi, iiretim degerlerinin ve biiylime hizinin iyilestirmesi
hedeflenmektedir. Bununla birlikte lilkenin artan yatirimlarla birlikte sektorel alanda giig
kazanilmasi, bolgeler arasi farkin azaltilmasi boylelikle kiiresel anlamda komsu ve rakip

tilkelere karsi rekabetin arttirilmasi beklenir(Altay ve Karabulut, 2017:190).

Rasyonel bir tesvik politikasinin isleyebilmesi i¢in gerekli kosullar asagidaki

gibidir(TUSIAD, 1990:V);

- Tesvik sisteminin dogru isleyebilmesi igin sistemin bastan kurulmasi bu kapsamda
bir “lilke kalkinma stratejisi” saptanmalidir,

- Ogzendirici bir tesvik paketi diizenlenerek dzel sektdr karlilik oranlarinin artirilmasi
benimsenmelidir,

- Tesviklerde kiiresel rekabet edilebilirlik ve istthdam alani olusturma kapasitesi 6n
planda tutulmalidar,

- Cikarillan tegvikler denetlenerek geregini kaybetmis olanlar yiiriirliikkten
cikarimladir,

- Tesviklerin uygulanacagi baslangic ve bitis tarihleri belirlenmelidir,
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2.2.

Tesviklerin Simiflandirilmasi

Tesvikler Ar-Ge ve pazarlama faaliyetlerinde yogunlastiriimalidir.

Devletler déviz kazandiric1 hizmetleri ve isletmelerin tesviki, yatirima yonlendirilmesi

amaci ile bircok tesvik aracit kullanmaktadir. Bu tesvik araglart sektorel olarak farklilik

gosterecegi gibi cografi bolgelerin ihtiyaglarina gore de sekillenmektedir. Firmalarin

desteklenmesi i¢in yapilan her tiirlii programi igeren tesvik tedbirleri farkli sekillerde

smiflandirilmistir. Tegviklerin siniflandirilmasi genel anlamda klasik ve modern olarak ayirmak

miumkindiir.

Tablo 2.1. Tegviklerin Siniflandirilmasi

Tesvik Klasik Tesvikler
Tiirii : . Dogrudan Finansal | Dolayh Finansal | Modern Tesvikler
Vergisel Tesvikler Tesvikler Tesvikler
Genel itibariyle | Genel itibariyle | Ortak Kamu | Yenilik¢ilik ve Ar-Ge
belirli kistaslarin | segici mahiyette | faydasina hizmet | faaliyetleri ve yigin
yerine  getirilmesi | uygulanir. Baz1 | edecek ekonomilerinin
Temel kaydiyla  otomatik | durumlarda detayl | projelerde  6zel | artirilmasi _ icin
olarak uygulanir. En | is planlar1 ve | sektoriin kullanilir.  Firmalara
Ozellikler | yaygin kullanimu | fizibilite etlitleri | desteklenmesidir. | orta ve uzun vadede
yatirimlarin ve | istenilebilir. Pazarlik kalict rekabet giicii
istihdamin tesvik | usulii ile destek kazandirmay1
edilmesinde miktarlari amaclamaktadir.
kullanilir, belirlenebilir.
-Kurumlar  vergisi | -Hibe, -Altyap1 -Girisimeilik
indirimi, -Siibvanse  edilmis | siibvansiyonlari, | programlari,
-Vergi tatili, - | borglar, -Ortak kamu | -Ar-Ge tesvikleri, -
Hizlandirilmis -Bor¢ garantileri, - | hizmetlerine Isgiicii egitimi, -
amortisman, - | Nakit istihdam | yonelik Kulugka merkezleri,
Yatirim indirimi, - | destekleri, siibvansiyonlar, | -Kiigik ve  Orta
Ornekler | Sosyal giivenlik | -Dusiik faizli veya | -Bireysel isgiicti | Biytikliikteki
katki pay1 indirimi, | faizsiz krediler gelistirme Isletmeler
-Gelir vergisi stopaj programlari (KOBI)’lere
destegi, danigmanlik
-Katma Deger destekleri
Vergisi (KDV) ve
glimriik vergisi
muafiyeti

Kaynak:Emre Eser, Tiirkiye’de Uygulanan Yatinm Tesvik Sistemleri ve Mevcut Sistemin Yapisina Yonelik
Oneriler Kitab1, Basim: Iktisadi Sektorler ve Koordinasyon Genel Miidiirliigii
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2.2.1. Klasik Tesvikler

Ulkelerin yabanci yatirim ¢ekmek igin en yaygin kullandiklari tesvik tiirleri klasik
tesviklerdir. Bunun iginde kullanimina en sik rastlanan tesvikler ise vergisel tesvikler olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Vergi yiikiinii azaltan bu tesvik yatirnmcilarin karar almasinda 6nemli
bir paya sahiptir. Diinyada uygulama alaninin genis yer kapladigi diger tesvik ise finansal
tesviklerdir. Finansal tesvikler ¢ogunlukla nakdi 6deme seklinde karsimiza cikmaktadir.
Kiiresellesme ve teknolojik gelismelerle birlikte diger bir tesvik tiirii olarak ortaya ¢ikan
modern tesvikler ise, giiniimiizlin sartlarina uyum saglamak i¢in firmalarin rekabet edebilirligini

artirmak adina uygulayacaklar1 ¢calismalara yapilan destek olarak ortaya ¢ikmugtir.

2.2.1.1. Vergisel tesvikler

Vergisel tesvikler, iilkelerin makroekonomik hedeflerine ulagmasina katki saglamak
icin, vergi kanunlarinda yapilan degisikliklerle bir takim ekonomik faaliyetlere kolaylik ve
ayricalik saglanmasidir(Eser, 2011b:18). Yaygin olarak kullanilan tesvik tiirii olan vergisel
tesvikler genel olarak, vergi oranlarinda indirim, muafiyet, erteleme, diger indirimler v.b.
seklinde siralamak miimkiindiir. Gelismek olan iilkelerin bu tesvik tiirlinii tercih etmelerinin
sebebi, direkt olarak nakdi yardim olmamasi sebebiyle devlet biitcesine dogrudan tesir
etmemektedir(Giinem, 2007:55).

Genel olarak vergi tesviklerinin siralamasi su sekildedir;

- Vergi Ertelemesi; belirlenen konularda belli bir zaman dilimi igerisinde verginin
odenmesi seklinde tanimlanmaktadir. Ozetle vergi 6demesinin ileri dénemlere
ertelenmesi olarak saglanan vergi kolayligidir. Bu tesvikin firmalarin gelirleri
iizerindeki vergi maliyetini azaltarak ya da tamamen ortadan kaldirarak
gerceklesmesi  diisik  uygulama  maliyeti  nedeniyle  uygulanmasin
kolaylastirmaktadir(Kutbay; 2017:8).

- Vergi Tatili; Vergiden muafiyetin smirh bir siireyi kapsadigi veya vergi
indiriminden saglanan fayday1 anlatmaktadir. Vergi tatili, firmalar islerinin ilk
yillarinda hizl bir sekilde sermaye toparlanmasi ve mali durumunun iyilestirilmesini

saglamakta olup yatirimlarin etkinligini artirmaktadir (Nematulla, 2007:53).
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Vergi Kredisi; Vergiler diisiilmeden 6nceki karin belirli bir boliimiini belirli bir siire
icin daha sonraki yatirimlarda kullanmak {izere fon olarak bekletilmesidir. Diger bir
deyisle yatirim igin harcanan tutarin belli bir kisminin vergi borcuna karsilik olarak
indirilmesidir. Nakdi bir ¢ikis olmadigindan dolay1 yatirimcilar i¢in avantajli bir
durumdur(Kutbay, 2017:10).

KDV ladesi ve Istisnasi; Mallarin alimi esnasinda KDV ’nin tahakkuku neticesinde,
¢ikan KDV tutarinin iadesi ve istinasi seklinde uygulanmaktadir. Cogunlukla ihrag
iiriinlerine uygulanan bu tesvik iiretimi canlandirmak i¢in kullanilmaktadir. Uretim
siirecinde kullanilan ana ve ara mallar i¢in 6denen KDV, {iriinlerin ihraci sonrasinda
iade olarak veya firmanin 6deyecegi diger vergiler yerine mahsup edilir(Pashalieva,
2015:43).

Yatirim Indirimi; Yapilan yatirim tutarini tamami ya da belli bir oranmin vergiye
tabi gelirden indirilmesi demektir. Ekonomik kalkinmada 6nemli bir yeri olan
yatirim indirimleri stratejik Oneme sahip bolgeler ve belirli iiretim alanlarina
yapilacak yatirimlari tesvik edici niteliktedir(Kutbay, 2017:12).

Hizlandirilmis  Amortisman; Amortisman Sermayeye konu olan mallarin
maliyetlerinde meydana gelen yipranma igin ayrilan paylarin muhasebelestirilmesi
esasina dayanmaktadir. Hizlandirilmis amortisman ile sermayenin faydasinin yiiksek
oldugu donemlerden daha yiliksek amortisman payr ayrilmasini saglamaktadir.
Boylelikle duran varliklarin ilk yillarinda daha fazla pay ayrilarak sonraki yillarda
diisiik tutulmasi firmalar i¢in olumlu sonuglar doguracaktir(Pashalieva, 2015:41).
Indirimli Vergi Orani; Belirli sartlar1 saglayan yabanci yatirimeilar igin diisiik oranl
kurumlar ve gelir vergisi uygulamasi olarak ifade edilmektedir. Iktisadi faaliyet
sonucunda olusan verginin disiiriilmesi ya da sifir orana kadar indirilmesini
kapsar(Kutbay, 2017:15).

Giimriik Vergisi Muafiyeti; Ithal edilen sermaye mallarinin sonucunda ddenmesi
gereken verginin tamaminin veya bir kisminin muaf olmasidir. Yatirrm maliyetini

diistirmesi nedeniyle yatirimcilar igin biiyiik bir 6neme sahiptir(Birsev, 2011:61).
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2.2.1.2. Dogrudan finansal tesvikler

Dogrudan finansal tesvikler, kamu kurumlar1 araciligiyla ya da devletin direk olarak
yatirim yapan firmalara destek vermek amaciyla firmalara parasal olarak destek verilmesi
anlamina gelir. Devlet belirlemis oldugu sartlar1 saglayan yatirimcilara karsiliksiz olarak yaptig
o0demedir. Diger tesvik tiirlerinden farki yatirim sonucunda elde edilen kar tizerinden verilecek
vergilerden indirim seklinde yapilan tesvikler gibi bir yol izlenmemekte, yatirimin karlt olup
olmadigina bakilmaksizin yapilan siibvansiyonlar seklinde olmasidir. Bu tesvikler iilke i¢inde is
giicii ve sermaye akisini belirleme firsati vermekte, mali etkinligin saglanmasma katkida

bulunmaktadir(Ozker, 2002:230).

Bu destekler nakit hibe, siibvanse edilmis borglar, garantiye alinmis borglar, nakit
istihdam yardimlari(érnegin, ISKUR tarafindan finanse edilen isci alimlar), faizsiz ya da diisiik

faizli kredi desteleri seklinde yapilmaktadir.

2.2.1.3. Dolayh Finansal Tesvikler

Dolayli finansal tesvikler, kamu yararm1 da g6z Oniinde tutarak devletin yerel
birimlerince saglanan kaynak ile dolayli olarak 6zel sektoriin destelenmesidir. Bu destek
cogunlukla su, kanalizasyon, yol yapimi, elektrik sebekesi gibi alt ve lst yap1 faaliyetleri
seklindedir.

2.2.2. Modern Tesvikler

Modern tesvikler, kiiresellesen diinya ve teknolojinin gelisimi ile firmalar diger
rakiplerine Ustiin konuma gelmek igin yenilik¢ilik ve Ar-Ge harcamalarina yonelmesi ile
devletlerin bu harcamalara konu olan faaliyet alanlarin1 da destekleyecek tesvikler
¢ikarmaktadir. Ozellikle firmalarin Ar-Ge yatirimlarina harcadiklari tutarlarin vergilendirilebilir
gelirden distilmesi seklinde yapilan tesvikler son donemlerde iilkelerin kullanmis olduklar
tesvik seklidir(Kahriman, 2010:61). Ancak az gelismis ve gelismekte olan tilkelerde Ar-Ge’ye
ayrilan tesvik destegi yeterli olmamaktadir. Ulkeler son dénemde bu konuya agirlik verse de

beklenen hedefe ulasilmasi zor goriinmektedir.
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2.3. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirimin Gelisimi

Tiirkiye’nin DYY geemisi Osmanli Imparatorlugu dénemine kadar dayanmaktadir. O
donemde yapilan kapitiilasyonlar iilkeye gelen 6zel yabanci sermaye sirketlerinin belirli
alanlarda faaliyet gostermesi ile baslamistir. Yabanci sermaye ilk tanigmast 1838 yilinda
Ingilizlerle imzalanan “1838 Ticaret Antlasmas1” ile olmustur. Boylelikle yabanci tiiccarlar
mallarmi {ilkeye kendileri getirecek ve Osmanli tliccarlarinin yapmis oldugu ticareti direk
yapmalari saglanacakti(Toptas, 1996:195). 1854 yilindan baslayarak 1873°da Avrupa ekonomik
buhraninin yasanmasina kadar yabanci sermaye akisinda herhangi bir diizensizlik ve aksaklik
yasanmamustir. Bu donemde 6zellikle Ingiltere’nin yatirim agisindan diger iilkelerden 6nde yer

almaktadir(Yildiz, 2007:114).

1881 yilinda kurulan Diilyunu Umumiye, Osmanlinin dis bor¢larinin yonetimi disinda
yabanc1 sermayenin iilke topraklarina girmesine sebep olmustur. Ik yatirim faaliyetleri ise tuz
isletmeleri, demiryollar1 insast ve isletimi ve tekel isletmeciligi olmustur(Toptas, 1996:195).
Idare, tuz isletmesini kendi iizerine almis, tiitiin tekeli isletmesi ise Osmanli Bankasi, Credit
Anstalt (Avusturya) ve Gerson von Bleichroder (Almanya) tarafindan ortaklasa kurulan Reji
idaresi isimli miiltezime verilmistir. Ingiliz ve Fransiz sermayeli Osmanli Bankasi zamanla,
Eregli komiir madenlerine, Sam-Hama, Izmir-Kasaba, Selanik istanbul demiryollari, istanbul
ve Beyrut liman isletmeleri ile Istanbul elektrik, su, tramvay isletmesine hakim
olmustur(Karluk, 2014:738).

Tablo 2.2 Osmanli’da Yabanci Sermaye Yatirimlari

Yatirim Tiirii Yatirim Tutar1 | Yillik Net Getiri | Getiri Oranlari

Demiryollar: 53.31 1.04 1,95
Elektrik, Tramvay, Su 5.7 170 2,98
Liman ve Rihtim 4,71 160 3,40
Sanayi 6.5 560 8,61
Ticaret 2.66 - -

Madenler 3.58 230 6,42
Banka ve Sigorta 8.2 890 10,85
Devletin Odedigi Demiryolu km Giivencesi - 420 -

Kaynak: Kogtiirk ve Meral (2012).
Not: Veriler bin Osmanli Lirasi olarak kullanilmistir.

39



Osmanli déneminde iilkede bulunan yabanci sermayenin degerini 6lgmek olduke¢a zordur.
Calismalardan birinde verilen verilere gore 1924 yilinda Tiirkiye’de Fransiz yatirimlarinin
miktar1 3,3 milyar Fransiz frangma, 1913 yilinda Ingiliz yatirimlar ise 24 milyon Ingiliz
Sterlili’ne ulasmistir. Cumhuriyet dénemine kadar ulasan yabanci sermayeye ait 94 kurulus
bulunmaktadir. Bu kuruluglarin yatirim miktar1 ise 63,4 milyon Ingiliz Sterlini

civarindadir(Karluk, 2014:738).

Cumbhuriyetin kuruldugu ilk yillarda devlet liberal ekonomik politikalar uygulama karari
almistir ve devletin piyasaya miidahalesinin olmadig1 bir yontem izlenmistir. Ancak 1929°da
¢ikan Diinya Ekonomik Buhrani nedeniyle iilke i¢inde ge¢misten gelen borglar ve
kapitiilasyonlarin etkilerinin devam ediyor olmasi 1930 yilindan itibaren iilke devletcilik
politikas1 uygulamasina gegmistir. 1950 yilina gelene kadar iilke kendi ekonomik imkanlar1 ile
sanayilerin kurulmasina ve gelistirilmesine ¢aba gdstermistir(Bayraktar, 2003:46). Ulkeye
yapilan yatirimlar ¢ogunlukla ortaklik bigiminde ve gida, ¢imento ve doluma gibi alanlarda
gerceklesmistir. Boylelikle yabanci sermaye sayist 114’e ulasmis ve 30 milyon dolar civarinda

sermaye akisi gergeklesmistir(Kogtiirk ve Meral, 2012:39)

Ikinci Diinya Savas1, milliyetcilik ve devletcilik politikalarinin etkileri nedeniyle diisiik
seviyelerde olan yabanci sermayeyi tesvik etmek i¢in 1950'den sonra 6nemli gelismeler ortaya
cikmigtir. Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Tiirkiye'nin Uluslararasi Yeniden Yapilanma ve
Kalkinma Bankasi (IBRD) katilimindan dolay1r Marshall plani1 kapsaminda, ABD'den para ve
askeri yardim alan Tiirkiye Cumhuriyeti, yabanci bagkentlerin Tiirkiye'ye yatirim yapmasini
kolaylastirmak i¢in yasal degisiklikler yapma kararina varmistir(Karluk, 2001). Alinan karar
sonucunda glinlimiizde hala gecerliligini siirdiirmekte olan 6224 Sayili Yabanci Sermayeyi
Tesvik Kanunu kabul edilmistir. Yasa ile birlikte yabanci sermayeye uygulanan kisitlamalar
ortadan kaldirilmis, yerli sermaye sahiplerinin sahip oldugu biitiin alanlarda faaliyetlerini
stirdiirebilmeleri saglanmistir. Yasanmn amaci iilkenin mili gelir diizeyini artirmak, istihdam
olanaklar1 saglamak, tretimde kullanilan teknolojinin transferi ve yonetim ile ilgili yeni
yontemlerin gelistirilmesidir(Harmanci, 2004:106). Bu degisikliklerin, 6zellikle 19601 ve
19701 yillarda yabanci yatinmcilar icin kisitlayict bir c¢ergceve olusturdugu sonucuna

varilmistir(Senses ve Taymaz; 2003a).
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1980'den sonra, dogrudan yabanci yatirimin tesvik edilmesi amaciyla tesvik
politikalarmin uygulanmasinda bir¢cok degisiklik yapilmistir. Bu degisikliklerle yabanci
sirketlerin tiim sektdrlere girmeleri ve tiim miilkiyet haklarma erismeleri saglanmistir(Onis,
1994). 1980’lerin yarisina gelindiginde yabanci sermaye yatirimlari 975,5 milyon dolar
seviyesine ulagsmugtir. 1981 yili igerisinde sermaye girisi 337,5 milyon dolarla en ¢ok izin
verilen donem, 102,7 milyon dolarla 1983 yili en az izin verilen yil olmustur. 1985’ten 1989
yilina kadar 3.429,9 milyon dolarlik sermaye girisi ile bu yillar trendin arttig1 dénemdir(Toptas,
1996:201).

1984 ve 1990 donemlerinde yapilan degisiklikler ve kiiresellesme kisa vadeli ve portfoy
yatirimlarinda ¢ok énemli olmustur. Nitekim kisa vadeli ve portfoy yatirimlart 1990'h yillardan
sonra Onemli etkiler yaratmistir. Oyle ki, Tiirkiye ekonomisi kisa vadeli ve portfdy
yatirimlarinin olumlu oldugu yillarda biiyiimiistiir. 1994 yilinda kisa vadeli giris ve portfoy
yatirimlarinin dalgalanmasi sonucu ekonomi %6,1 oraninda kii¢iilmiistiir(Uygur, 2001). Portfoy
ve kisa vadeli yatirimlarda meydana gelen dalgalanmalarla birlikte yabanci sermayenin ters
cevrilmesine 1999 ve 2001 krizleri neden olarak gdsterilmistir. 2001 krizinin etkileri kismen
asilmaya basladiginda, yabanci sermaye girmeye baslamistir. Bu yillarda iilkeye gelen DYY

yatirimlari ¢ok sinirlidir(Senses ve Taymaz, 2003).

Tablo 2.3. Tiirkiye’de 1995-2005 Aras1 DYY Girisleri (Milyon $)

1995 1996 1997 1998 1999
DYY Girisi 885 722 805 940 783
Diinya'daki Payi | %0,267 | %0,187 | %0,167 | %0,136 | %0,072

2000 2001 2002 2003 2004 2005
DYY Girisi 982 3.352 1.137 1.752 2.837 9.667

Diinya'daki Pay1 | % 0,071 | % 0,399 | % 0,148 | % 0,277 | % 0,422 -
Kaynak: Demirel, 2006:92.

Tablo 2.3’te goriuldigii tizere 1995 yilindan itibaren DYY girislerinde basari
yakalanmistir ve diizenli girigler saglanmistir. 2001 yili degisimin en net yasandigr yil
goriilmektedir. 2000 yilinda gergeklesen 982 milyonluk giristen %241 °lik artisla 3.352 milyon
dolar diizeyine ulasan DYY 2002 yilinda tekrar 1.137 milyon dolar seviyelerine diismiistiir.

Diisiisiin nedeni 2001 yilinda gerceklesen ekonomik krizin Tiirkiye’yi de etkilemis olmasidir.
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Daha sonraki yillarda ekonomik politikalarin olumlu etkisi ile artis saglanmistir.2004’{in aralik
ayinda AB ile miizakerelere baslamak icin alinan karar, 6zellestirmeler ve AB’ne girmek igin

yapilan degisimler artista etkili olmustur(Demirel, 2006:92).

Tirkiye DYY yatirimlari iilkesine ¢gekmek icin bircok adim atmistir. Bunlardan biri de
05.06.2003 tarih ve 4875 sayili Dogrudan Yabancit Yatirimlar Kanun’dur. Kanunla birlikte
DYY kavrami da giincellenerek diinya literatiiriine benzetilmistir. Yerli ve yabanci yatirimci
haklar1 esit duruma getirilmis, keyfi kamulastirmalar kontrol altina alinmistir(Demirel,
2006:93). Yatirimciyr olumlu etkileyecek reformlar sonucunda siyasi ve genel ekonomik
istikrar ortami olusturulmus, dogrudan yabanci yatirimlarda 6nemli sigrama gergeklestirmistir.
Bilhassa 2005 yilindan sonra yapilan yatirnmlar 10 milyar dolara kadar artis géstermis, o donem
2007 yilinda yatirimlar en yiiksek seviyeye ulasarak 22 milyar dolara yiikselmistir. 2008 yil1
Diinya’nin etkilendigi bir krizle sarsilmis olup bu donemde Tiirkiye’de etkisinde kalarak
yabanct yatirimlarda diisiis egilimine girmistir. Yatirim rakamlarinda onemli bir disiis
olmamasina ragmen krizin 2009 yilina sarkmasi ile biiylimenin diismesi Tirkiye’nin yatirim

performansini etkilemis, yatirimeilarin istahini azaltmistir(UDY, 2017:11).

Mlistinilisi

Grafik 2.1. Tirkiye’ye DYY Girisleri (Milyon Dolar)
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Tablo 2.4’ te goriilebilecegi gibi, Cin ve ABD goz ardi edildiginde, sanayilesmis iilkelerin
DYY'den pay aldiklarin1 gorebiliriz. Tirkiye, 18.903 milyar $ sermaye ile 2015°te 13’tincii
sirada yer alsa da, 2016’da 13.707 milyar $’a dismiis oldugu goriilmektedir. Buna goére
ozellestirmeler dikkate alindiginda, yabanci sermaye yatirimlarinin yeni bir yatirim sekli olarak

goriilmesi zordur ve yeterli yabanci sermaye 6zellestirmelerden elde edilememistir.

Tablo 2.4. Diinyadaki DYY Paylar1 (Milyar $)

Ulke 2015 2016 2017 2018
Ingiltere 39.189 |196.034 [ 101.290 | 64.476
ABD 481.502 | 486.022 | 291.898 | 268.441
Cin 242.489 | 174.750 | 166.084 | 203.492
Almanya 30.563 | 12.614 | 33.190 | 11.917
Hollanda 178.950 | 30.645 | 60.231 |114.235
Belgika 23.536 | 50.971 | -5.765 | 4.873
Fransa 45.355 | 23.055 | 29.812 | 37.286
Ispanya 25.228 | 39.261 | 7.532 | 43.565
Meksika 35.775 | 30.534 | 32.915 | 32.694
Kanada 45.853 | 35.992 | 24.826 | 42.231
Brezilya 49.514 | 52.751 | 67.583 | 61.223
Rusya 11.858 | 37.176 | 25.954 | 13.228
Kore 3.076 | 7.415 | 12.699 | 14.479
Suudi Arabistan | 8.141 | 7.453 | 1.419 | 3.209
Cek Cumbhuriyeti | 465 9.814 | 9.518 | 9.477
Isvigre 80.407 | 60.688 | 38.999 [ -87.210
Avusturya 1.295 | -8.068 | 10.897 | 7.740
Tiirkiye 18.903 | 13.707 | 11.478 | 12.942

Kaynak: OECD
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Grafik 2.2. Tiirkiye’nin DY'Y ’daki Pay1 (%)

Tablo 2.5° de Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin stoklarin &zellikleri
incelendiginde, gelen dogrudan yatirim, agirlikli olarak mal sahibinin 6z sermaye yatirimidir.
Tiirkiye’nin 2000, 2010, 2018 yillarindaki DYY stoklarina bakacak olursak, yillar itibariyle
artis gozlenmektedir. Diinya genelinde ki pay1 diisiik olsa da son yillarda yabanci yatirimlara
yapilan tegvikler, iilkenin ekonomik gostergelerindeki gelismeler yatirimcilara cazip bir iilke

konumuna getirmistir.

Tablo 2.5. Dogrudan Yabanci Yatirim Stoklar1 (Milyar $)

Dlke Ic Stok D1s Stok
2000 | 2010 2018 2000 2010 2018
Diinya 7.377| 19.752| 32.272| 7.409 20.311 30.975
Avusturya 31 160 209 24 181 228
Fransa 184 630 824 365 1.173 1.508
Almanya 471 956 939 484 1.364 1.645
italya 123 328 431 170 491 549
Hollanda 244 588| 1674 305 968 2427
Ispanya 156 628 659 129 653 563
ingiltere 439 1068 | 1890 940 1686 1697
Amerika 2.783 3.422| 7465| 2.694 4.810 6.475
Cin 193 588| 1628 28 317 1939
Tiirkiye 19 188 135 3 23 50

Kaynak: UNCTAD Diinya Yatirim Raporu WIR (2019) .

Tablo 2.6°da firma sayilar incelendiginde 2013 yilindan sonra bir artis goriilmektedir.
1954-2012 yillar1 arasinda toplamda 33.386 sirket varken, sadece 2013 yilinda bu sayr 3759
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artis gosterip siirekli olarak artig gostermistir. Ticaret Bakanligi'min uluslararast dogrudan
yabanci yatirim verilerinden alinan bilgiye gore, Tiirkiye'de 2012 yilina kadar kurulan
uluslararasi sermayeli firma sayisi toplamda 33 bin 286 olurken, bu say1 2018 Kasim itibariyla

65 bin 957'ye yiikselmistir(UDY, 2019).

Tablo 2.6. Sektorlere Gore DYY Sirket Sayis1 Dagilimlar

19542012 | 5013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | Ocak-Kasm
Kiimiilatif 2017 2018
Tarim, Avcilik, Balik¢ilik ve
Ormancihk 516 39 70 46 83 80 74 9
Madencilik ve Tasocak¢ilig 640 25 17 27 21 28 19 23
imalat 5020 321 379 460 426 432 368 546
Gida Uriinleri ve I¢ecek 517 15 13 16 12 16 15 28
Imalati
Tekstil imalati 485 17 39 63 70 38 30 45
Kimyasalarin ve Kimyasal
Uriinlerin imalati = =3 48 g5 % 28 25 62
Makine ve Techizat Imalati 423 8 37 8 23 34 o4 57
Motorlu Kara Tasitlarinin,
Romorklarin ve Yari 265 10 11 18 19 10 7 17
Romorklarin imalati
Diger imalatlar 2776 214 231 300 272 306 267 337
Elektrik, Gaz ve Su Temini 807 141 141 178 140 129 121 91
Insaat 3050 300 360 491 555 560 499 531
#C‘;tfe’; ve Perakende 10992 1626 | 2143 | 2378 | 2391 | 2923 | 2662 | 320%
Oteller ve Restaurantlar 1866 83 99 111 134 116 105 195
Dlastrma, Depolama ve 3092 306 | 505 | 584 | 569 | 645 | 572
Iletisim 617
Gayrimenkul, Kiralama ve
Ticari Faaliyetler 5342 635 712 958 933 1074 974 969
Diger Topluluk, Sosyal ve
Kisisel Hizmet Faaliyetleri 1719 168 232 306 291 372 347 363
Toplam 33386 3759 4670 5556 5568 6374 | 5754 6644

Kaynak: Uluslararast Dogrudan Yatirim Raporu, 2019:6.

Dogrudan yabanci sermayenin biiyiik bir boliimii, 2013 yilinda %51,9°u, 2014 yilinda
%48,7°si, 2015 yilinda %57’si, 2016 yilinda %65,4i, 2017 yilinda ise %92,63’ hizmet
sektoriine gelmistir. 2013 yilinda %26 olarak iiretim sektoriiniin pay1 2016 yilina kadar %24,4'e
diismiistiir(OECD, 2019). Yani, yabanci sermayenin sektorel dagilimina bakildiginda, finans

sektorii ve imalat sanayi goze ¢arpmaktadir.
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Tablo 2.6’da goriildiigli tizere 65.957 uluslararasi firma toptan ve perakende ticaret,
imalat sanayi, emlak Kiralama ve ticari isletme sektdrlerinde faaliyet gostermektedir. Imalat
sanayinde faaliyet gosteren uluslararasi yatirim sirketlerinde diger imalat firmalar1 Onciiliik
ederken, kimyasal triinleri ve techizat imalati takip etmektedir. Bununla birlikte, imalat
sektoriinde faaliyet gosteren firma sayisi, hizmet sektorlerinde faaliyet gosteren firma sayisina

kiyasla hala yetersiz sayida oldugu sdylenebilir.

Tiirkiye’de toplam iiretimin yiizde 2,3’ Almanya menseli girisimciler tarafindan
yapilmakta iken, %1,9’u ABD, %1,5’i Fransa, %1,2’si Hollanda ve %1,1°i ingiltere menseli
girisimciler tarafindan yapilmaktadir. Sekil 2.1’de toplam yabanci kontrollii iiretimin iilkelere
gore dagilimi yer almaktadir. Buna gore Almanya toplam yabanci kontrollii iiretimin %17’sini,

ABD %14’iinii, Fransa %11,3’iinii, Hollanda %9,1’ini ve ingiltere %8,4’iinii yapmaktadur.
Ulkeler

Almanya

AB.D.

Fransa

Hollanda

Birlesik
Krallik

T T

0,0 0,5 1.0 1.5 2,0 2,5 3,0
Oran (%)

Sekil 2.1. Toplam Yabanci Kontrollii Uretimde Ilk 5 Ulkenin Kontrol Orani (Yiizde, 2015)

Ozellikle Planli Kalkinma Déneminde sik¢a vurgulandig: gibi, Tiirkiye’ye gelen DYY ler
yiiksek teknolojili {iriinler getirmesi, siirdiiriilebilir kalkinma saglamasi ve kiiresel rekabet

giiclimiizii artirmasi agisindan biiyilkk 6nem tagimaktadir. Tiirkiye’nin su anda teknoloji
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diizeyinin orta seviyede oldugu g6z Oniine alinirsa, bu diizeyi yliksek ve ileri teknoloji
seviyesine tasimak biiyiikk Onem arz etmektedir. Nitekim halihazirda sahip oldugumuz
yatirimlara bakildiginda diisiik ve orta seviyedeki teknoloji yatirimlarini iilkemize ¢ekmenin

kiiresel rekabet anlaminda bize katkis1 nispeten ¢ok diisiik olacaktir.

Yabanci sermayenin yaklasik %55'i Istanbul'da yogunlasmistir. Antalya %12 ile ikinci,
Ankara %6 ile 3. siradadir ve Izmir ise %5 ile dordiincii sirada yer almaktadir. Tiirkiye'de genis
tabanli bir yatirimdan bahsetmek miimkiin degildir. Yabanci sermayenin iilkelere gore
dagilimma baktigimizda(Tablo 3.4), 6zellikle Almanya, AB iilkeleri ve Yakin ve Ortadogu

Ulkelerinin en fazla pay aldig1 goriilmektedir.

Tablo 2.7. Ulkelere Gére Dogrudan Yabanci Para Dagilimi (Milyon $)

2013 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | OcakKasm

2017 2018

'é‘;;“pa Birligi | 5 374 5329 | 7015 | 3783 | 4809 | 4451 3340

Diger —Avrupa | )59 844 | 4466 | 823 | 1887 | 1869 806

Ulkeleri

Diger  Avrupa

Ulkeleri —(AB | g4 1041 | 968 | 1067 | 118 | 110 209

Tarafindan

Dislanan)

Afrika 221 42 0 0 43 28 1

ABD 326 334 | 1619 | 338 180 170 366

Kanada 16 0 0 70 38 38 0

Orta ve Giiney 1 0 11 0 29 26 35

Amerika

Yakm ve Orta| 5786 1336 | 1317 | 1358 | 1260 | 858 858

Dogu Ulkeleri

Diger Yakin ve

Orta Dogu | 1406 954 | 850 814 1007 | 632 508

Ulkeleri

Diger — Asya| g3 550 | 1147 | 888 a1 | 433 587

Ulkeleri

Korfez Ulkeleri 880 364 | 460 540 252 226 341

Diger — Asyal 413 550 | 1147 | 888 441 433 587

Ulkeleri

Diger Ulkeler 3 0 0 30 483 459 42

Toplam 10523 | 8632 | 12077 | 7534 | 7401 | 6573 5438

Kaynak: Uluslar aras1 Dogrudan Yatirim Raporu, 2019.
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Daha 6nce de bahsedildigi gibi DYY ¢ekebilmek gelismekte olan iilkeler(GOU) arasinda
sik1 bir rekabete sahne olmaktadir. Siiphesiz bunun en biiyiik sebebi ise DYY lerin, GOU’lerin
ekonomik gelisimine sagladiklar katkidir. Genel olarak bakildiginda, Tiirkiye 2003-2013 yillar1
arasinda tiim Diinya’da gerceklesen DYY girislerinde, GOU’ler arasinda 0,8 ve 4,1’lik paylar
almigtir. Bu durum DYY ¢ekmede sahip oldugu potansiyelden dolayr Tiirkiye’nin kendisinden

beklenen performansi gosteremedigi sdylenebilir.

2006 yili Tiirkiye’de DYY artisin en fazla yasandigi yil olmustur. GOU’ler arasinda
%4,1°’lik DYY ¢ekme oranini yakalayan Tiirkiye ilk kez %4 seviyesine ulasmistir. Diinya
siralamasinda ise 17. olarak yillar itibari ile en iyi derecesine ulagmistir. Tiirkiye’nin bu basarist
AB ile miizakere ¢alismalarina baglama karari, AB yolunda yapilan diizenlemeler ve DYY’ler

dogrultusunda gergeklesen 6zellestirmeler ile agiklanabilir.

2008 krizi sonras1 2009 yilinda Tiirkiye’nin Diinya genelindeki DY Y ’lerden aldig1 pay
%0,7 olurken GOU’ler arasinda ise bu pay %1,4 olarak gerceklesmistir. 2010 ve 2011

yillarinda ise tekrar toparlanma gdstermistir.

DYY girislerinin GSYH igerisindeki paylarinin kii¢iik oldugunu gostermektedir. Elbette
bunun en 6nemli sebebi, Tiirkiye’nin DYY ¢ekme performansinin diisiik olmasidir. Yillar
itibari ile bu pay ortalama %1-1,5 oraninda seyretmistir. 2006 ve 2007 yillarinda en yiiksek

seviyeye ulasmistir.

Tirkiye ekonomisinde dogrudan yabanci yatirim agisindan bakildiginda, gelen
yatirnmlarin yetersiz kaldigi, Istanbul'da yogunlastigi ve hizmet sektdriinde artan bir yapi
sergiledigi goriilmektedir. 2001-2007 déneminde dogrudan yabanci yatirimlarin toplami 50,8
milyar $’dir. Toplam Kar transferleri dogrudan yatirimlarin %210" unu teskil etmektedir. 2004
yilinda kar transferinin en yiliksek oldugu donemde bu oran %58 iken, 2005 ve 2006 yillar
arasinda ayni oranin %6-9'lara diistiigii, 2007' de %10°’a kadar yiikseldigi goriilmektedir.

Yatirimeilarin Tirkiye’yi tercih etmek igin cografi, siyasi, iktisadi gibi birgok nedeni
olmakla birlikte bunlardan bazilar1 sunlardir (Ergiil, 2004b);

- Diinyanin en biiyiik 15-20 pazar1 arasinda yer almasi

- Beseri sermaye agisindan yatirimciya yeterli durumda olmasi
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- Ulasim, enerji ve yer alt1 kaynaklar1 agisindan konum itibariyla zengin olmasi

- lsgiicii bakimindan egitime miisait vasifsiz, iyi bir egitim almis ydnetici smifi
mevcut

- Geng niifusun fazla olmasiyla birlikte dinamik girisimci sayis1 fazla

- Nispi olarak bir¢ok iilkeye gore isgiicli maliyetleri ve diger tiretim faktorleri ucuz

- Cografi agidan bulundugu konum Asya ve Avrupa’y: birbirine baglayan bir koprii
niteliginde olmasi

- Yabanc1 yatirim bakimindan liberal bir mevzuata sahip olmasi

- ABiiilkeleri ile yapilan Giimriik Birligi antlagmasinin getirmis oldugu olumlu etki

- 4875 Sayili “Dogrudan Yabanci Yatirim Kanunu” ile yabanci yatirimcilara engel

teskil eden durumlarin ortadan kalkmasidir.

2.4. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirim Tesvikleri

Kiiresel kriz, 2008 yilinin ikinci yarisinda Tirkiye'yi diger gelismekte olan tilkeler kadar
etkilemistir. Ulkeler krizin etkisini hafifletmek ve krizin yikici etkisinden kurtulmak icin tesvik
paketlerini hayata geg¢irmistir. Tiirkiye, diger iilkelerdeki bu gelismeleri dikkate alarak 2009

yilinda kapsamli bir yatirim tesvik sistemini uygulamaya gegirmistir.

Pek ¢ok hiikiimet, issizligi azaltmak, ihracat ve vergi gelirlerini artirmak, teknolojiyi
gelistirmek vb. i¢in yatirnm engellerini kaldirmis ve yabanci yatirimcilara yeni sektorler
agmigtir. Glinimiizde yatirim sayisini artirmak igin devletler bir¢ok tesvik uygulamaktadir.
Tiirkiye devleti, yatirim tesvikleri, isletme donemsel devlet destekleri ve Ar-Ge tesvikleri gibi
0zel sektore ¢ok sayida tesvik ve destek sunmustur. Bu tesvikler ve devlet destekleri, yatirim
oraninin ve ihracatin arttirilmasinda 6nemli bir yere sahiptir. Bunlar, Tirkiye'nin diger
gelismekte olan ilkeler gibi i¢ piyasayr genisletmesini ve rekabet giiclinii artirmasini

saglamaktadir(Durgan, 2016).

Tesvikler, ekonomik amaglara ulagsmak igin politika 6lgtimii olarak uygulanmaktadir. Bu
tesvik ve devlet desteklerinin ozelligi, devletten 6zel sektére dogrudan veya dolayli fon
transferinin saglanmasidir. Yatirim tesvikleri, ozellikle dogrudan yatirimlari etkilemesi
nedeniyle diger finansal tesviklerden farkli bir yere sahiptir. Bu bdliimde, Tiirkiye'de uygulanan

yatirim tesvik sistemi analiz edilmektedir.
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2.4.1. Ticari Kisitlamalarim Ortadan Kalkmasi

Ticari kisitlamalarin ortadan kalkmasi; giris engelleri, giimriik vergileri ve tarife disi
onlemler ve diger idari uygulamalardan kaynaklanan normal uluslararasi ticaret gelisimi

stirecini etkileyen politika ve uygulama tiirlerinin kaldirilmasi anlamina gelmektedir.

Uluslararas1 ticari arastirmalardaki ¢ogu calismanmn vurguladigr gibi, firmalarin
bulunduklar {ilkelerde yatirim yapmak yerine neden dogrudan yabanci yatirimer olarak baska
iilkede yatirnmda bulundugunu agiklayan teoriler mevcuttur. Dunning’in (1977:1988) OLI
paradigmasi tarafindan temsil edilen ¢alisma, firmanin yatirnrmini nerede yapacagina nasil karar
verdigini agik¢a sOylememektedir. Yatirim yerini agiklamak igin firmalar1 yurt digina yatirim
yapmaya yonlendiren motivasyonun ne oldugunu ve neden bir yerin digerine tercih edildigini

anlamamiz gerekmektedir.

Pricewaterhouse Coopers (1999) 'a gore: “Sirket, rekabet stratejisine ve 6zel projesine
0zgl karmagik bir basar1 faktorii dizisine giivenilir bir sekilde uyan is ortamlart bulmak
zorundadir.” Ancak, gelencksel uluslararasi is teorileri, yatirim yeri kararlarinda kurumsal
stratejinin degerlendirmelerini ihmal etme egilimindedir(Avrupa Komisyonu, 1998; Mucchielli,
1991).

Sirketin  yatinm  stratejilerini  bilmeden yatinm  yerini = belirlemek  yanlis
olacaktir(Michalet, 1997:23), yatirim yeri genellikle firmanin genel stratejisine bagli olarak
belirlenmektedir(Loewendahl, 1999, Siemens 6rnegi). Dunning(1998), uluslararasi yatirimlar
icin dort genel stratejik motivasyon tiirii belirlemistir: pazar, verimlilik, kaynak ve DY'Y arayan
varliktir. Piyasa (yatay) ve verimlilik (dikey) yatirim arayan agisindan DYY mevcuttur. DYY
konsantre iretimden piyasaya yakinlik ile Ol¢ek ekonomisi arasindaki bir dengeyi

yansitmaktadir(Di Mauro, 1999; Markusen ve Venables, 1996; Brainard, 1997).

Piyasadaki DYY’nin 6nemi birgok ampirik ¢aligmada gosterilmistir. Dogrudan yabanci
yatirim akislarinin pazar biyiikliigi ile iliskili oldugu gosterilmistir(Di Mauro, 1999; Bende-
Nabende, 1999; UNCTAD, 1998; Mody ve Wheeler, 1992) ve firma diizeyinde yapilan anketler
de pazar arayisi amaglarmin ¢ok 6nemli oldugu vurgulamistir(Michalet, 1997; OECD, 1997;
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NEI, 1992; IBB, 1991). Piyasa arayisinda olan DYY, gelismis llkeler arasindaki iki yonlii
yatirim igin fikirlerini beyan etmektedir(Brenton, 1996).

Maliyet farkliliklarinin yakin oldugu, aymi alt bolge pazarmin bir parcast olmasi
muhtemel olan, kisa listedeki iilkeler arasindan yatirnrmcinin se¢im yapmasi gerekmektedir. Bu

durum yatirim yerinin belirlenmesinde Kritik bir 6neme sahiptir(Loewendahl, 2001).

Piyasa girig engelleri asagidaki gibi listelenebilir:

Gegici bir durum degildir, baska bir deyisle, hala sistemik bir durumdur.
e Ayni iiriinii ihrag etmek isteyen tiim firmalar ihracattan etkilenecektir.
e Sorunun iizerinden belirli bir siire gegmesine ve ilgili ithalat¢i tilke birimleriyle

iletisime gegmesine ragmen, sonug elde edilmemistir.

Sorun, ithalatg1 tilke tarafindan bir 6l¢ii veya uygulamadan kaynaklanmaktadir.
e Sorun evrak eksikligi veya usul eksikligi nedeniyle olmayip sirketlerden

kaynaklanmaktadir.

Genel olarak, piyasa girisine engel olan uygulamalar, ¢ok tarafli ticaret
anlasmalar1, bolgesel ticaret anlasmalari veya DTO/tarifeler ve Genel Ticaret

Anlasmasi (GATT) gibi diger ikili anlagsmalarda yer alan kurallara aykiridir.
Pazara Giris Engelleri Ornekleri:

e Yatirimlarla Ilgili Ticari Engeller

Tarife ve giimriik engelleri

Mense kurallarinin 6niindeki engeller

Fikri miilkiyet haklarinin korunmasinda sorunlar

Standartlar, Test etme, etiketleme veya sertifikalandirma engelleri

Ticaret engelleri

Diger Pazarlara Iliskin Engeller
Yatirimlarla Tlgili Ticari Engeller:

e Yerli lrtinleri belirli oranlarda veya yatirimlarda belirli miktarlarda kullanma

yiukimliligi
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Yabanci bir {ilkenin belirli yerli iirinlerin kullanimi1 karsiliginda vergi veya tesvik
saglama vaadi

Yerli iirtiniin ihra¢ kosullarinin bir dereceye kadar tahmin edilmesi i¢in gerekli
olan yatirim iirlinii veya

Yerli ve yabanci yatirnmeilar agisindan yatirim kurallarinin uygulanmasi

Ulusallagsma veya yatirimcilar tarafindan yapilan yatirimlar elinden alinmistir.

Bir digeri tarife ve glimriik engelleridir ve asagidaki gibidir:

Yanlis tarife kategorisindeki iiriinlerin siniflandirilmasi

Gereksiz belge gerekliliginin giimriik idaresi

Glimriik komisyonculugu hizmetlerinde sorunlari

Minimum veya referans fiyat uygulamalari

Cogu Ulke tedavi rehberi ve Kayrilan't ihlal eden ulusal uygulamalar
Guimriik vergilerinin uygulanmasi gerekenden daha yiiksek olmasi

Ithalatc1 iilkenin giimriik islemleri ile ilgili bilgi ve verilere ulagilamamak.

Mense kurallarinin 6niindeki engeller:

Ulke sertifikasyonu ve menge isaretlemesi ile ilgili problemler
Kaynak kazanma ile ilgili problemler

Ithalatci iilkenin mensei kurallar1 hakkinda bilgi ve verilere ulasilamamak.

Fikri miilkiyet haklarinin korunmasinda karsilagilan sorunlar:

Patentli, ticari marka veya telif hakli tiriinlerin dis pazarlarda taklit edilmesi
Yabanci iilkelerde patent, ticari marka veya telif hakki

Yabanci iilkelerde ticari markalarin tescili i¢in sunulan ve ticari sirlarin
ozelliklerini tasiyan bilgi, teknoloji ve is tekniklerinin izni olmadan yerel
sirketlere patent, ticari marka veya telif hakki verilmesi.

Yabanci iilke, ihracat¢i firmanin distribiitorii, ithalat¢i tarafindan fikri miilkiyet

haklarinin ihlali nedeniyle uygulamanin ihmal edilmesini dnlemesi
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Standartlar, Test etme, etiketleme veya sertifikalandirma engelleri:

e Uluslararast anlagsmalara uymamak ve teknik mevzuat kurallarina uymak, zorunlu
standart uygulamalar

e Teknik mevzuat ve standartlar1 ¢ok sik degistirme

e Zorlu ve zaman alici test gereksinimleri

e Zorlu ve zaman alic1 sertifika (sertifika) gereksinimleri

e Belirsiz Siiregler
Ticaret engeller:

e Uluslararasi anlagsmalara ve kurallara uymamak

e Servis sunucu sayisini sinirlama

e Hizmetle ilgili islemlerin veya varliklarin toplam degerini sinirlama

e Toplam servisle ilgili islem sayis1 ve toplam servis ¢iktisi

e Hizmet veren gergek kisilerin sayisini sinirlama

e lsletme tiirii ve ortak girisimler i¢in kisitlamalar veya gereksinimler

e Yabanci sermayenin istirakine iligkin kisitlamalar, hisse senedi veya bireysel veya
toplu yatirimda azami yiizde limiti

e Bir {iye devlet, baska bir iiye devletin hizmetlerine ve servis saglayicilarina, kendi

servislerine ve servis saglayicilarina esit olarak davranmamak.
Diger Pazarlara Iliskin Engeller:

o Uluslararas: kurallara aykir1 olarak yerel triinlerin siibvanse edilmesi nedeniyle
pazara erisim eksikligi

e Uluslararas1 kurallara aykir1 olarak anti-damping, siibvansiyon ve Onleme
onlemlerinin uygulamalari

e Piyasanin yerli bir firma tarafindan kontrolii veya uluslararasi kurallara kars: tekel
olmas1

e Ulke iginde iiriin dagitimi, pazarlama, satis, belgelendirme satin alma,
ruhsatlandirma gibi sartlar gibi toptanci, perakendeci, miisteriye kisitlama

getirmesidir.
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2.4.2. 6224 sayih Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu

1923-1950 yillar1 arast Osmanli doneminden arta kalan 6zel statiilii yabanci sirketlerin
bedelleri 6denerek millilestirildigi yillar olarak bilinmektedir. 1950 yilinda iktidarin el
degistirmesiyle yabanci sermaye ile yeni bir donem baslamistir. 1954 yilinda 6224 sayili

yabanci sermayeyi tesvik kanunu kabul edilmistir.

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra uluslararas1 iktisadi sahada is birliginin artmasindan
istifade edilerek, Tiirkiye’nin yabanci yatirimlarin tesvikine daha ¢ok onem verilmistir. Once 1
Mart 1950 tarih ve 5583 sayili kanun, sonra 1951 tarih ve 5821 sayili kanun takip edildi, 1954
yillin ocak ayinda 6224 sayili kanun kabul edilerek, Tiirkiye’nin gelecek olan yabanci

sermayeye daha genis ¢alisma imkani ve hukuki teminat saglanmistir. Bu kanunla birlikte;

- 1951 kanununda yabanci sermayenin calisabilecegi sahalar tahdidi olarak sayildigi
halde, yeni kanunda boyle bir tahdide liizum goriilmemis, Tiirkiye’nin ekonomisine yararli ve
Tiirk hususi tesebbiislerine acik bulunan her tiirlii faaliyet sahasi, yabanci sermaye yatirimlarina

acik tutulmustur.

- 6224 Sayil1 Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu, sermaye anlamini eski kanuna gore
daha genis anlamaktadir. 6224 numara kanunundan Once yatirilan yabanci sermayenin ayni
hiikiimlerden yararlanacagi kabul edildigi gibi, yabanci sermayenin tamamlayici parca, yedek

parca, ham madde seklinde ithaline miisaade edilmistir.

- Eski kanunda, yabanci sermayenin Tiirkiye’ye yaptig1 karin ve ana sermayenin mensei
memlekete transferi bir takim tahdide tabi tutuldugu halde, yeni kanunda bu tahditler
kaldirilmistir. Bilindigi gibi, eski kanuna kiyas olarak faiz ve karlarin, yabanci sermayenin %10
unu asmayan kismi serbestce transfer edilebilmekte, ana sermayenin transferi ise 3-5 senelik
miiddet s6z konusu olmustur. Asagida 6224 Sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanun mevzuu

bulunmaktadir.

Madde 1 —

Bu kanun, yatirim yapilacak tesebbiisiin:

a) Memleketin iktisadi inkisafina yararli olmast,
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b) Tiirk hususi tesebbiislerine agik bulunan bir faaliyet sahasinda ¢aligmasi,

¢) (Miilga: 24/11/1994 - 4046/42 md.)

sartiyla ve Yabanci Sermayeyi Tesvik Komitesinin karar1 ve Icra Vekilleri Heyetinin
tasvibi ile Tirkiye'ye ithal edilecek yabanci sermaye ve disaridan yapilacak istikrazlara tatbik
olunur. (Ekctimle: 27/4/1995 - 4105/1 md.) Ancak, Tirkiye'ye ithal edilecek yabanci sermaye,
iilke ¢apinda tekel teskil edecek faaliyetlerde bulunan kuruluslarda ¢ogunluk hissesine sahip

olamaz.

Ana yabanci sermaye

Madde 2 —

Bu kanunun tatbikat1 bakimindan ana yabanci sermaye tabiri asagida gosterilen sekilde

takdir ve tespit olunan kiymetlerin mecmuunu ifade eder:

a) Bu kanunun mevzuna giren bir tesebbiisiin verimli bir sekilde kurulmasi, tevsii veya

yeniden faaliyete gecirilmesi i¢in haricten ithal edilen:

1 - Yabanci1 para seklindeki sermaye,

2 - Makine, techizat, alet ve bu mahiyetteki mallar, makine aksami, yedek parcalar ve
malzeme ile Komitenin kabul ettigi sair lizumlu mallar,

3 - Lisanslar, patent haklar1 ve alametifarika gibi fikri haklar ve hizmetler,

4 - 3 {incii madde geregince yeniden yatirilmak suretiyle sermayeye kaydedilen Karlar,

b) Mal, hizmet veya fikri haklar seklinde ithal edilen sermayenin kiymeti ve Komitece
kabul edilen tesebbiis mevzuu mallar ve kiymetler olup olmadigi Komitece secilen eksperler

tarafindan takdir olunur.

2.4.3. 4875 Sayih Dogrudan Yabanci Yatirinmlar Kanunu

Yatirnmcilarin Tiirkiye’ye yatirim yapmalarini tesvik etmek i¢in ve yabanci yatirimeilar
ile yerli yatirnmcilara esit olanaklar saglamak, yabanci yatirimcilarin Tiirkiye’de yapmis
olduklar1 faaliyet ve islemleri neticesinde ortaya ¢ikan kar, satig, tasfiye, temettii, lisans

bedelleri ve tazminatlarin1 yatirnmeinin kendi iilkesine herhangi bir engel olmadan transfer
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etmelerini glivence altina almak igin 17.06.2003 tarihli ve 4875 sayili Dogrudan Yabanci
Yatirimlar Kanunu ¢ikarilmistir(Y1lmaz, 2006:174).

Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu, yatirimlarini dogrudan yapan yabanci yatirimcilar
ile ikameti yurtdisinda olan Tirk vatandaslarinin islemlerini kapsamaktadir. Bu kanunla birlikte
portféy  yatinmlar1  gibi  dolayli  yatirimlarla  dogrudan  yatirimlari  birbirinden

ayirmaktir(Tiryakioglu, 2003:11).

4875 Sayili DYY Kanunun amaci, dogrudan yabanci yatirimlarin 6zendirilmesi, yabanci
yatirimcilara verilen haklarin korunmasi, yatirnm ve yatirimci tanimlarinda uluslararasi
standartlara uyumun gergeklesmesi ile dogrudan yabanci yatirimlarin  artirilmasini
saglamaktir(4875 Sayili DYY Kanunu). Eski kanun Tiirkiye’ye getirilecek yabanci sermayeye
kisitlamalar getirmis, lilke i¢cinde bulunan yabanci sermayenin tekellesmesinin 6niine gegilmesi
adina karar alinmistir. Kanun ile birlikte, yurt disinda ikamet eden kisi ve kurumlarin
Tiirkiye’de faaliyet gostermek amaciyla sirket kurmak, ortakliga katilim ve sube agmak igin
Hazine Mistesarligi’'ndan alinmasi1 gerek izin kaldirilmis, izin sistemi yerine bilgilendirme

sistemi uygulanmistir(Y1lmaz, 2006:176).

Kanunda yer alan tanimlamada yabanci yatirimci; Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirim
yapan seklinde tanimlanmistir. Bu tanimda gegen yabanci yatirimcilar, yabanci iilke
vatandaglhiginda bulunan gergek kisiler, yurt disinda yerlesik Tiirk vatandaslari, yabanci iilke
yasalarina uygun kurulmus tiizel kisiler ve uluslararast kuruslulardir. Kanunda dogrudan
yabanci yatirnmin tanimi, yabanci yatirimer tarafindan iilke disindan getirilen, Tirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi tarafindan alim satim yapilan gevrilebilirligi olan para seklinde
nakit sermaye, sirket menkul degerleri, makine ve techizat, smai ve fikri miilkiyet haklari
seklindedir.

Ancak, 1567 Sayili 6224 Yabanci Yatirim Tesvik Kanunu, 4059 Sayili Para Birimi
Hazine Teskilatimin Korunmasma Iliskin Kanun Degeri ve "Dis Yatirm Cergeve Karar
Hakkinda Kanun kapsaminda Tiirkiye'ye gelen sermayenin tesvik edilmesini belirleyen
esaslarin" "Madde 3 uyarinca, ¢/c; yabanci yatirimci bir girket kurmak, sirkete katilmak veya en
az 50.000 TL hesap agmak, ABD Dolar1 dis sermayeyi getirmek i¢in Ongoriildii. Tesvik

Yabanci Sermaye Kanunu'nun 10. Maddesi, aym1 yasaya iligkin Yabanci Sermaye Cerceve

56



Kararmmin 3/c maddesine aykirtydi. Eski yasanin yiiriirlige girdigi donemde, Ornegin,
01.01.2003 tarihinde %100 yerli sermayeli bir anonim sirket kurmak isteyen 5 gergek veya
tiizel kisiyi, Tiirk ortak ise 50.000 TL’lik bir sermaye koymayi taahhiit ederken ayni sahada
faaliyet gosteren 5 yabanci sermayeli kisi ile 250.000 ABD $ sermayesini yurt disindan
getirmek gerekiyordu(Tiryakoglu, 2004).

17.06.2003 tarihinde 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatinm Kanunu'mun ylriirlige
girmesiyle, bu celigkili durum ortadan kalkmistir. Artik yerli sermaye sirketleri gibi yabanci
sermayeli sirketler Tiirk Ticaret Kanunu'nun 6ngoérdiigii sermaye limitleriyle kurulabilir. 4875
sayili yeni yasa, yabanci sermaye olarak kabul edilecek degerleri yurt disindan getirilen ve i¢
piyasadan elde edilen degerler olarak saymaktadir. 4875 sayili kanuna gore, yabanci yatirimci
kimligine doniistiiriilen para biriminin yurt disindan veya kurumsal menkul kiymetlerden
(devlet tahvili harig) veya makine ve ekipmandan, endiistriyel fikri miilkiyet haklarinin fikri

olarak dogrudan yabanci yatirim olarak kabul edilmektedir(Tiryakioglu, 2004).

4875 Sayili Kanun, Tirkiye Cumhuriyeti’nin yurt disindan Merkez Bankasi’nin tek bir
sermayesinden getirdigi yabanci yatirimcilarin kimligini, donistiiriilebilir para birimi veya
sirket menkul kiymetleri (devlet tahvili hari¢) veya makine ve techizat veya endiistriyel veya
fikri milkiyet haklar1 dogrudan yabanci yatirim olarak kabul etmektedir. 4875 sayili Kanun,
yukarida belirtilen tiirde bir sermayeye sahip olan yabanci yatirimeilart dogrudan yurt disindan
getirmemislerdir, ancak belirli kosullar altinda yabanci yatirimcilar yurticinden almis olsalar
bile yabanci yatirimer olarak kabul etmektedir. Yabanci yatirimei kimligine sahip olanlar, yeni
sirketleri aramak veya yeni bir sirket kurmak veya yeni bir sube edinmek veya bir pay almak
icin ekonomik varliklar1 kullanmiglar, mevcut bir sirketle ortak bir kazanim elde ettikleri
takdirde en disiik pay sayisi veya ayni oranda oy kullanma hakk1 ortaklik yapmiglarsa yabanci
bir yatirimce1dir(4875 Sayili Kanun Madde 2/b/ 2).

4875 sayil1 Dogrudan Yabanci Yatirim Kanunu'nun 2/b/2 nci maddesindeki diizenleme,
onceki yasaya dahil edilmeyen yeni bir diizenlemedir. Bu diizenleme ile dis yatirim kavrami
genisletilmistir. Onceki kanunda, yabanci yatinmcilarin yurtiginden getirdigi yatirim, yabanci
yatirim olarak kabul edilmiyordur (yani, kar baska bir isletmeye yatirilmistir). Para veya
yatirimla ilgili haklarin finansal bir degere sahip yeni bir yatirima doniistiiriilmesi veya yeni bir

sirketin kurulmas1 veya bu ekonomik varliklarla bir sube acilmasi yabanci yatirim olarak kabul
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edilemiyordur. Ayni sekilde, yeni bir sirketin kurulmasi veya yabanci yatirimer tarafindan
saglanan dogal kaynaklarin kesfi ve ¢ikarilmasi yoluyla elde edilen ekonomik varliklarla sube
acilmas1 veya bu ekonomik varliklarla borsa disindaki hisse senetlerinin alinmasi veya
borsalarin en az %10' u veya aym sirkete ortak olan oy kullanma oranlar1 yabanci bir yatirim

olarak degerlendirilmemistir.

2.4.4. Mali Tesvikler

Yeni yatirim tesvik programi, iilkenin stratejik sektorleri i¢in hayati onem tasiyan ara
mallarin ithalatina bagimlilig1 azaltma potansiyeli olan yatirimlari tesvik etmek i¢in 6zel olarak
tasarlanmigtir. Yeni yatirim tesvik planinin ana hedefleri arasinda sunlar yer almaktadir: Cari
islemler acigimni azaltmak; daha az gelismis bolgeler icin yatirim destegini artirmak; destek
araglarinin seviyesini arttirmak, kiimelenme faaliyetlerini tesvik etmek ve teknoloji transferini

yaratacak yatirimlar1 desteklemektir.

1 Ocak 2012' den itibaren gegerli olmak f{izere, yeni yatirim tesvik sistemi dort farkli

programdan olusmaktadir.
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Tablo 2.8. Yatirim Tesvik Rejimleri

General . Biiyiik ..
Bolgesel ouy . Stratejik
Genel Olcekli
. Yatirim Yatirim
Destek Aletleri Yatirnm . Yatirinm ]
. Tesvik . Tesvik
Tesvik Tesvik
Program Programi
Programi Programi

KDV muafiyeti + + + +
Giimriik Vergisi Muafiyeti + + + +
Vergi indirimi + + +
Sosyal Giivenlik Prim Destegi N . .
(Isveren Pay1)

Gelir Vergisi Stopaji Odenegi * + + +
Sosyal Giivenlik Prim Destegi A + +
(Calisan Payn) *

Faiz Oram Destegi ** + +
Arazi Tahsisi + + +
KDV iadesi *** +

Kaynak: T.C.  Cumhurbagkanligi ~ Yatinm  Ofisi-Invest in  Turkey,  http://vl.invest.gov.tr/tr-
TR/investmentguide/investorsquide/Pages/Incentives.aspx (Erisim Tarihi: 24.11.2019)

* Yatirimin Bélge 6'da yapilmasi sartiyla.
** Yatirimin, Bolgesel Yatirim Tegvik Programi gergevesinde, 3, 4, 5 veya 6. Bolgelerde yapilmasi sartiyla.
**% minimum sabit yatirim tutar1 500 milyon TL olan stratejik yatirimlarin ingaat harcamalari igindir.

24.4.1. Genel yatirim tesvik uygulamalari

Ulkeye girecek yatirima yapilacak tesvikte herhangi bir bolge ayrimi yapilmaksizin,
belirlenen sartlar1 karsilayan ve minimum sabit yatirim tutarini tutturan projeler Genel Yatirim
Tesvik Uygulamalar1 alaninda destek alir. Yatirim tesvik sistemine girmeyen yatirim tiirleri bu
uygulamadan faydalanamamaktadir. Belirlenen minimum sabit yatirim tutar1 1. ve 2. Bolge i¢in
1 milyon Tiirk Lirasi, diger 3, 4, 5, ve 6’nct bdlgeler icin de 500.000 Tiirk

Lirast’dir(www.invest.gov.tr, Erisim: 24.11.2019).

Genel yatinm kapsaminda KDV muafiyeti ve glimriik vergisi muafiyeti
uygulanmaktadir. Bu kapsamda, yurt disindan getirilen makine ve techizattan giimriik vergisi

muafiyeti, yurt i¢i ya da yurt dis1 tedariklerde ise KDV muafiyeti uygulanmaktadir.
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24.41.1. KDV muafiyeti

Katma Deger Vergisi (KDV), harcamalar {izerinden alinan vergilerin en gelismis ve
modern tiiriidir. Bu vergi genel olarak tiim mal ve hizmetleri vergilendiren, {iretim
asamasindan tiiketim asamasina kadar tiim iktisadi asamalar1 kapsayan ¢ok asamali ve bu
asamalarin her asamasinda yaratilan katma deger vergilendiren bir yayili muamele

vergisidir(Sarili, 2015:262).

Tirk KDV Kanununa gore, Yatirim Tegvik Belgesi (YTB) olan vergi miikellefine makine
ve techizat temini 01.08.1998 yilindan itibaren “Katma Deger Vergisi Istisnas1” kapsaminda
KDV'den muaf tutulmaktadir. Istisna, ithal edilen makine ve donanim i¢in de gegerlidir. Ancak,
yatirim programinda herhangi bir aksaklik olmasi durumunda, muaf tutulan tiim KDV tutarlar

Vergi Idaresi tarafindan gecikmis 6deme iicreti ve cezasi ile tahsil edilir.

KDV muafiyeti tam muafiyet ve kismi muafiyet olarak ikiye ayrilmistir. KDV
Kanununun 32. Maddesi geregince ve aym1 kanunun 11, 13, 14, 15. maddelerinde yer alan
istisnalar kapsami dahilinde mal tesliminde bulunan ya da hizmet isi yapanlarin, bu islemler
sirasinda 6demis olduklar1 KDV’den indirecekleri tutar tam muafiyet kapsamindadir. Kismi
istisna ise, KDV kanunun 29/1 maddesine gore vergi miikellefleri, yapmis olduklari faaliyetler
iizerinden hesaplanan KDV’ den taraflarina yapilan teslim ve hizmetler icin yiiklendigi KDV’ yi
indirerek aradaki farkin vergi dairesine 6denmesi durumudur(Demir, 2010:10)

Yatirim tegvik uygulamalarinda desteklerin uygulanmasi agisindan iller, sosyo-

ekonomik agidan 6 bolgeye ayrilmistir. Bu bolgeler asagidaki tabloda yer almaktadir.
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Tablo 2.9. Yatirim Tesvik Uygulamalarinda Bélgeler ve Bolgeler Kapsamindaki iller

1. Bolge 2. Bolge 3. Bolge 4. Bolge 5. Bolge 6.Bolge
Ankara Adana Balikesir Afyonkarahisar | Adiyaman Agrn
Antalya Aydin Bilecik Amasya Aksaray Ardahan
Bursa Bolu Burdur Artvin Bayburt Batman

Canakkale
Eskisehir E}Bé(;{zgceaﬁi; Ve Gaziantep Bartin Cankin Bingol
Tlgeleri Harig)
Istanbul Denizli Karabiik Corum Erzurum Bitlis
[zmir Edirne Karaman Diizce Giresun Diyarbakir
Kocaeli Isparta Manisa Elaz1g Gilimiighane Hakkari
Mugla Kayseri Mersin Erzincan Kahramanmaras | Igdir
Kirklareli Samsun Hatay Kilis Kars
Konya Trabzon Kastamonu Nigde Mardin
Sakarya Usak Kirikkale Ordu Mus
Tekirdag Zonguldak Kirsehir Osmaniye Siirt
Yalova Kiitahya Sinop Sanliurfa
Malatya Tokat Sirnak
Nevsehir Tunceli Van
Canakkale’
ye bagl
Rize Yozgat Gokgeada ve
Bozcada
ilceleri
Sivas

Kaynak: www.invest.gov.tr Yatirim Tegvikleri (Erisim Tarihi:25.10.2019)

24.4.1.2. Giimriik vergisi muafiyeti

Guimriik vergisi, ithalat ya da ihracat yapimi agamasinda ve bu agamalarda meydana gelen

ekonomik faaliyetlerden dolay1 alinan bir vergidir. Ulkelerin kamu gelirine sahip olmasinin
kolay oldugu kadar giivenilir kaynaklardan birisi olmasiyla birlikte satis vergilerinin tarihi

eskilere dayanan bir vergi tliriidiir(Kiling, 2014).

Tiirk Giimriik mevzuatina gore, tim makine ve techizatin yatirnm tesvik belgesi
kapsaminda olmas1 sartiyla makine ve techizat ithalati yapilmasi durumunda giimriik vergisi
muaf tutulmaktadir. Ulkeler DYY’leri ¢ekmek icin giimriik vergisi muafiyetini siklikla
kullanirlar. Giimriik vergisi tesviki ithal edilen sermaye mallar1 neticesinde ortaya ¢ikan
verginin belli bir muaf tutulmas: bigiminde

kismmin veya tamaminin Vergiden

uygulanmaktadir(Giinem, 2007:65).
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2.4.4.1.3. Vergi indirimi

Vergi indirimi; gelir veya kurumlar vergisinin yatirimin saglanmasini gerektirecek diizeye
gelinceye kadar indirim yapilmasidir. Yeni tesvik sisteminde vergi indirimi destegi 2, 3, 4, 5 ve
6. bolgelerde yatirim tesvik belgesinde belirtilen yatirnm kosullar1 gergevesinde bir kismi
olmakla birlikte yatirrm déneminde yapilan biitiin faaliyetler sonucu olusan kazang iizerinden
uygulanmaktadir. Yatirimlara verilecek indirim destegi bolgelerin gelismislik diizeyine gore
degisiklik gostermektedir. Bu sebeple en az gelismis olan 6. bolgeye en fazla tegvik destegi
verilecektir. 5520 sayili kanunun 32/A maddesi kapsaminda gelir vergisinde tabi ya da
kurumlar vergisine tabi yatirimcilara yapmis olduklar1 yatirnma katki tutarina varincaya kadar

oranlarda yapilan indirimler Tablo 2.8.’de gosterilmistir.

Tablo 2.10. Vergi indirimi Oranlar

Bolgesel Tesvik Uygulamalari Biiyiik Olgekli Yatirimlar

Kurumlar vergisi veya
gelir vergisi indirim

Kurumlar vergisi veya

- . ke Yatirima katki orani
gelir vergisi indirim

Yatirnma katki orani

=

E‘) (%) orani (%) (%) orani (%)

S

= 31.12.2013 | 31.12.2013'¢ | 31.12.2013 | 31.12.2013'¢ | 31.12.2013 | 31.12.2013'e | 31.12.2013 | 31.12.2013'e
Sonrasi Kadar Sonrasi Kadar Sonrasi Kadar Sonrasi Kadar

1 10 15 30 50 20 25 30 50

2 15 20 40 55 25 30 40 55

3 20 25 50 60 30 35 50 60

4 25 30 60 70 35 40 60 70

5 30 40 70 80 40 50 70 80

6 35 50 90 90 45 60 90 90

Kaynak: 3305 Sayili Yatirimlarda Devlet Yardimlari Hakkinda Karar.

Tablo 2.10°da goriildiigi tizere biiyiik 6lgekli yatirimlarda uygulanan indirim orani diger
yatirimlara istinaden daha yiiksektir. Bununla devletin amaci yapilan yatirimlarin miktarini
artirarak yapilan tesviklerin etkinligini saglamaktir. Ozellikle stratejik yatirimlarda bu oranlar
yatirima katkida %50, vergi indiriminde %90 seviyesine ¢ikmaktadir(3305 Sayili Yatirimlarda
Devlet Yardimlar1 Hakkinda Karar).
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Tiirkiye’de uygulanan gelir vergisi artan oranli bir yapiya sahiptir. Gelir vergisi
kanunun 103’iincli maddesi birinci fikrasinda yer alan tarife tablo 2.11°de verilmistir. Kurumlar

vergisi orani ise %22 seklinde uygulanmaktadir.

Tablo 2.11. Gelir Vergisi Oranlar1 (Yiizde)

18.000 TL'ye Kadar %15

40.000 TL'nin 18.000 TL'si i¢in 2.700 TL, fazlasi %20

98.000 TL'nin 40.000 TL'si i¢in 7.100 TL, (licret gelirlerinde 148.000 TL'nin 40.000 TL'si

icin 7.100 TL), fazlasi %27

98.000 TL'den fazlasinin 98.000 TL'si igin 22.760 TL, (lcret gelirlerinde148.000 TL'den
fazlasinin 148.000 TL'si igin 36.260 TL), fazlasi

Kaynak: Gelir Idaresi Baskanlig1, Gelir Vergisi Tarifesi 2019 (Erisim Tarihi 24.11.2019).

%35

2.44.1.4. Sosyal giivenlik prim destegi (isveren pay)

3305 Sayili karara istinaden 6’nc1 bolgede, bolgesel tesvik uygulamalari, biiyiik dlgekli ve
stratejik yatirimlar baglaminda tesvik belgesi geregince yapilacak olan yatirimlarda saglanan ek
istihdam igin igveren araciligiyla Sosyal Giivenlik Kurumuna (SGK) 6denen sigorta primi is¢i
payinin, asgari licrete denk gelen kismi 10 yil siire ile isveren yerine Bakanlik tarafindan

karsilanacaktir.

Destekten yararlanabilmek i¢in, aylik hizmet ve prim belgelerinin kanuni siire zarfinda
SGK’na beyan edilmesi ve Bakanlik tarafindan karsilanmayan kisma ait tutar kanuni siiresinde
O0deme yapilmasi sarttir. Yatirnmciya diisen 6denmesi gereken kismin siiresinin gegirilmesi
durumunda, gecikmeden kaynaklanan gecikme zammi igveren tarafindan tahsil edilir. Bu
tesvik, tamamen yeni yatirimlarin yarattigi isttihdam i¢in gegerlidir. Bu nedenle, diger yatirim
tiirleri i¢in ek olarak yaratilan isyerlerine uygulanabilir. Bagka bir deyisle, isttihdam seviyesi

mevcut istthdamdan diisiikse, sosyal glivenlik prim destegi gecerli degildir.
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2.4.4.15. Gelir vergisi stopaji1 6denegi

Gelir vergisi stopaj 6denegi 3305 sayili karara istinaden, tesvik belgeleri kapsaminda
yapilacak yatirimlarla saglanan ek istihdam igin, tesvik belgesinde belirli olan say1yr asmamak
kosuluyla, is¢i ticretleri lizerinden alinan gelir vergisi, yatirimin tamaminin ya da bir kisminin
faaliyette bulunmasina gecilen tarihten itibaren 10 yillik siire kapsaminda muhtasar beyanname
iizerinden tahakkuk eden vergiden diisilir. Yatirnmin sonuglandirilmamasi veya tesvik
belgesinin gegerliliginin ortadan kalkmasi durumunda, gelir vergisi stopaji 6denegi gecikme
faizi ile birlikte tahsil edilir. Yatirim faaliyete gegmeden 6nce devir edilirse devralan kosullarin
saglanmasi kosuluyla 6denekten yararlanabilir. Yatirimin faaliyete gegmesinden sonra yapilan
devirde ise gelir vergisi stopaji 6denegi uygulamasindan devir olunan tarihe kadar gegen siireyi

devreden, uygulamadan yararlanma devirden sonra yapilmis ise devralan yararlanir.

2.4.4.1.6. Sosyal giivenlik prim destegi (¢alisan pay1)

3305 Sayili Yatirimlarda Devlet Yardimlar1 Hakkinda karar gore, 6. bolgede yapilan ve
bliylik ¢apta yapilan tek yatirim, stratejik yatirnm ve bolgesel tesvik programlart bu tesvikten
yararlanabilir. Bu 6nlem, yatirimin yarattigi ek istthdam i¢in, ¢alisanin sosyal giivenlik priminin
yasal asgari licret miktarina kadar olan tcretlerindeki paymin Ticaret Bakanligi tarafindan

karsilanacagin1 ngérmektedir.

2.4.4.1.7. Faiz orani destegi

Faiz destegi, sadece YTB ¢ercevesinde elde edilen ve en az bir yil vadeli krediler i¢in
saglanan bir tiir maddi destektir. Tesvik, sertifikada kayith sabit yatirim tutarinin en fazla
%70'inin dis finansman esdegeri ile ilgili faiz paymin belli bir kismmin Ticaret Bakanligi
tarafindan karsilanmasini gerektirmektedir.

Bu tesvik yalnizca bolgesel tesvik ve stratejik yatirim programlari, Ar-Ge ve g¢evresel
yatirimlar kapsaminda yapilan yatirnmlarla ilgili krediler icin gecerli olabilir. Faiz destegi

oranlari, yatirim planina ve bolgeye gore degismektedir.
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2.4.4.1.8. Arazi tahsisi

29/06/2001 tarihli 4706 sayili kanun kapsaminda YTB’ye sahip yatirimlar ve biiyiik
Olcekli yatinm kapsamindaki yatirimlar, stratejik yatirimlar ve bolgesel tesvik programlar arazi
tahsisi desteginden yararlanabilir. Arazi tahsisi, Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan Ekler
dikkate alinarak yapilmalidir. Kurumlar vergisi indiriminin diisiiriilmesinden faydalanamayan

higbir yatirim, arazi tahsis desteginden de yararlanamamaktadir.

2.44.19. KDV iadesi

500 milyon TL sabit yatirim tutar1 olan stratejik yatirimlar ¢er¢evesinde yapilan bina ve

insaat harcamalar1 i¢cin KDV, tiim yatirimin tamamlanmasini beklemeden iade edilecektir.

KDV Kanununa gore, stratejik yatirim programinda yapilan bina ve ingaat harcamalari
icin 6denen girdi KDV ilk 6nce yatirimei firmanin KDV’si ile dengelenebilir. Ancak, KDV'den
cikmadig i¢in mevcut takvim yili sonuna kadar higbir KDV'den mahsup edilemeyecek ve bir
sonraki takvim yilinda yatinmciya iade edilecektir. Bir yatirimin tamamlanamamasi
durumunda, yatirnmcilar geri 6denen tim KDV'yi ge¢ 6deme flicreti ve ceza ile ilgili vergi
dairesine dderler. Bu tesvik yatirimcilara 6zellikle yatirim siiresi 2-3 yi1ldan uzun olan yatirimlar

icin 6nemli bir finansman destegi saglamaktadir.

65



ILBOLUM
3. KAZAKIiSTAN’ DA DOGRUDAN YABANCI YATIRIM TESVIiKLERI

3.1. Kazakistan Cumhuriyeti Hakkinda Genel Bilgiler

Kazakistan’ a cografi acidan bakildiginda, yiizélgiimii itibariyle Tiirk cumhuriyetleri
arasinda en genis alana sahip olup, Bagimsiz Devletler Toplulugu arasinda ise Rusya’ dan sonra
en biiyiikk ikinci {llkedir. Kazakistan’in dogusunda Cin Halk Cumhuriyeti, giineyinde
Kirgizistan, Tiirkmenistan ve Ozbekistan, bati ve kuzeyde ise Rusya Federasyonu
bulunmaktadir. Baskenti Astana iilkenin tam merkezi konumundadir(Kara ve Yesilot,

2011a:55).

Kazakistan’min bagkenti Astana olup 14 ayri idari bolgeye ayrilmistir. 1991 yilinin
Ekim ayinda bagimsizligini ilan ederek Bagimsiz Devlet Toplulugu anlagsmasini imzalamistir.
Topraklarinda bir¢cok milleti barindiran bir iilke konumundadir. Bu durum bazi zorluklar1 da
beraberinde getirmistir. Bagimsiz Kazakistan’ da SSCB’nin ¢okiisii ile birlikte parlamenter
sistem yonetim bi¢imi olarak kullanilmaya baslanmistir. Ulkede “baskanlik cumhuriyeti”

sistemi 1995’ te diizenlenen anayasa ile birlikte kabul edilmistir(Kara ve Yesilot, 2011b:74).

Parlamento Meclis ve Senatodan olusan ikili sistem ile olusmaktadir. Toplam 47
senatdrden olusan Senato, 6 yillik donemler ile se¢ilmektedir. Bu senatérlerin 14” i Oblasttan,
Almati ve Astana sehirlerinden secilerek Maslihat adi verilen yerel meclislerde gorev
yapmaktadir. Cumhurbaskani’nin 15 senatér atama hakki vardir. Meclis ise 107
milletvekilinden olusmakta ve bunlarin 98” i siyasi partilerin kendi listelerine gore, kalan
milletvekili  sayis1 ise Kazakistan Halklar ~ Asamblesi tarafindan 5  yilligina
secilmektedir(http://www.mfa.gov.tr Erisim Tarihi: 21.10.2019).

Kazakistan genis petrol yataklarina sahip bir iilke konumundadir. Bunun yaninda zengin
ve cesitli maden ve metal kaynaklara sahiptir. Ulkede cikarilan cesitli madenler sdyle
siralanabilir; uranyum, krom, ¢inko ve kursun yataklarinin zenginligi acgisindan diinya
siralamasinda 2. sirada, mangan rezervi ile 3., bakir rezervi bakimdan da 5. siradadir. Ayni

zamanda altin, komiir ve demir rezervleriyle diinya siralamasinda ilk 10 iilke arasinda yer
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almaktadir. Ulke dogalgaz, aliiminyum ve petrol rezervleri bakimindan da diinya siralamasinda
ilk 20 iilke arasindadir. Maden disinda hayvancilik ve tarim alanlarinda da biiyiik potansiyele
sahiptir(Bissaliyeva, 2011:66).

Sovyetler Birligi’nin dagilmasi ile Kazakistan’in bagimsizligini ilan etmesi iizerine
Tiirkiye bagimsizligi resmen kabul ederek biiyiikelgi gonderen ilk tilke olmakla birlikte tilkeye
giren ilk isadamlar1 da Tiirk is adamlar1 olmustur(Bissaliyeva, 2011:67).

Kazakistan Ekim 2000’den itibaren Avrasya Ekonomik Toplulugu’nun (EURASEC) bir
tiyesi olmustur. Toplulugun iginde yer alan diger llkeler; Rusya, Belarus, Tacikistan ve
Kirgizistan’dir. Uye oldugu diger topluluk ise Orta Asya Isbirligi Teskilat1’dir (CACO). Ancak
topluluk iiyeleri arasinda yasanan goriis sorunlar1 nedeniyle tam olarak islev gérmemektedir.
Kazakistan, Orta Asya’da béliiciiliik, koktendinci Islami hareketler, organize sug girisimine
karst iilkeler arasinda diizeni hedefleyen Sanghay Isbirligi Orgiiti'ne (SCO) girmistir. Bu
toplulugun tiyelerinden olan Cin’in yatirnmlarini iilkeye ¢ekmeye ve boylece batili yatirimcilara

olan bagimlilig1 azaltmaya ¢alismaktadir(Nematulla, 2007:92).

Birka¢ uzman goriisine gore gelecekte yeni Asya Kaplani olarak belirtilen
Kazakistan’in 6nemli miktarlarda sahip oldugu petrol ve dogalgaz rezervleri ile diinya enerji
pazari igerisinde onemli bir yere sahiptir. Kazakistan 6niimiizdeki on yilda diinyanin 6nde gelen
petrol iireticisi ve ithalatgisi olma yolunda aday iilke konumundadir. Kazakistan’in ekonomik
anlamda yapmak istedigi kiiresel ekonomi ile biitiinlesik yap1 igerisine girmek ve katma degeri
yliksek ve modern teknoloji unsurlarina sahip olmaktir. Uyguladigi ekonomi politikalarinda
miidahaleci tavir sergileyen Kazakistan’in amaci, petrol rezervlerinden gelecek gelirlerle,
ekonomide yer alan diger sektorleri desteklemek, boylelikle ekonomide petrol bagimlhiligini

azaltarak sektorel cesitliligi saglamaktir(Rysbayev, 2009:76,77).

Kazakistan Cumhuriyeti 16 Aralik 2018 itibariyle 27 yillik bir bagimsizlik siireci
icerisinde bagimsizliga gectigi ilk yillara gore ekonomisinde giiglii ilerlemeler
gerceklestirmistir. Uluslararast platformda kendini kabul ettirmesinin yani sira devletin
uygulamaya koydugu politikalar1 dogru ve yerinde gerceklestirmesi, dis iliskiler, siyasi, sosyal
ve ekonomik alanlarda yaptig1 diizenlemelerle dogrudan yabanci yatirimlari iilkeye g¢ekmeyi

bagarmistir. Yapilan yatirimlar neticesinde finansal olarak yeterli diizeye erigmis ve ekonominin
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bircok sektoriinde tiretim artis1 ile birlikte teknolojik yenilikler, ihracat diizeyinde artis ve

altyap1 gelisimi saglanmigtir(Bissaliyeva, 2011:64,65).

Tablo 3.1. Kazakistan’in Baslica Ekonomik Gostergeleri

2016 2017 2018 2019
Reel GSYIH Artist (%) 1,1 4,1 4.1 3,2
Nominal GSYH milyar $ 137.289 | 162.887 | 170.539 | 164.207
Tiiketici Fiyatlar1 Enflasyonu (%) | 357.245 | 383.787 | 406.91 | 429.145
Niifus (milyon kisi) 17,9 18,2 18,4 18,7
Cari Islemler Dengesi (milyar $) -8.885 -5.389 0.982 0.221

Kaynak: T.C. Ticaret Bakanligi, Genel Ekonomik Durum www.ticaret.gov.tr Erigim: 24.11.2019

3.2. Kazakistan’da Dogrudan Yabanci Yatirimin Gelisimi

Yabanci yatirimlar i¢in rekabetin yiliksek oldugu bu donemde iilkeler kendilerine diisen
payt almak i¢in yatinm mevzuatlarinda, vergi kanunlarinda yapmis olduklar1 degisimlerle
yabanci yatirimcilan iilkelerine ¢ekmeye c¢alismaktadirlar. Daha 6nce yabanci yatirimcilara
kapilarin1 kapatan iilkeler bu rekabet ortami ile kapilarini yabanci yatirimcilara agmayi
kendileri istemislerdir. Kazakistan’da bu slirecte yerini almis iilkeler arasindadir(Govdere ve

Kaleli, 2008:5).

Kazakistan, Rusya hari¢, eski Sovyetler Birligi'nin en biiylik cumhuriyetlerinden birisi
oldugu bilinmektedir. Ulke, metal, uranyum, bakir ve ¢inko gibi biiyiik fosil yakit ve mineral
rezervlerine sahiptir. Kazakistan hayvancilik ve tahil gibi genis bir tarim sektoriinde de
kendisine yer edinmistir. 2002 yilinda Kazakistan, eski Sovyetler Birligi de dahil olmak iizere,
eski bir yatirim notu alan ilk iilke olmustur. Diinya Bankasi, Kazakistan’1 is ortaminda basarili
reformlarin yapildigi bir iilke olarak tanimustir. Kazakistan, iyi is kosullarina sahip iilkeler

siralamasinda 183 iilke arasinda 47. sirada yerini almistir.
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Kazakistan'da yatirim ¢ekmenin etkili faktorleri su sekilde 6zetlenebilir:

1- Uygun yatirim yasalari, yatirim ve ekonomik ve politik istikrar1 destekleme onlemleri

ile sekillendirilmis uygun bir is ortama.

2- Dogal kaynaklarin ve bol minerallerin var olmasidir. Bilim adamlari, Kazakistan'in
diinyadaki dogal kaynaklar agisindan altinci {ilke oldugunu tahmin etmektedirler. Kimya
Element Tablosunda listelenen 110 maddeden Kazakistan'da 99 element bulunmaktadir, 70
element incelenmektedir ve 60 tanesi ¢ikarilmaktadir. Kazakistan diinyanin en biiyiik ¢inko,
tungsten ve borat rezervine sahiptir. Kazakistan diinya siralamasinda giimiis, kursun, uranyum
ve kromit, bakir ve floritte rezervi olarak sirasiyla ii¢lincii, dordiincti, altinci, altinc ve altinct

sirada yerini almistir.

3- Kazakistan Avrasya' nin kalbinde yer almaktadir ve bu iilke sayesinde baslica Asya ve

Pasifik bolgeleri Orta Dogu, Orta Asya ve Avrupa'ya baglanmaktadir.

12
10,321

10

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Grafik 3.1. Kazakistan’in DY'Y Akis1 (milyar dolar)

Bagimsizliktan giinlimiize, Kazakistan ekonomisini serbestlestirmek ve dis yatirimi
cekmek igin bir seri reformlar hayata gegirilmistir. 1999-2009 yillarinda gergeklestirilen petrol
ve gaz iiretimi DYY'yi 10 kat artirarak etkilemistir. 2005 ve 2015 arasinda, iilke 215 milyar
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ABD § degerinde DYY ¢ekmistir. Ancak, bolgesel ¢atigsmalar, Rusya'ya uygulanan yaptirimlar
ve olumsuz biiyime beklentileri yabancilar1 bdlgeye yatirim yapmaktan alikoymustur.
UNCTAD Kiiresel Yatirim Raporu 2018’e gore, girisler 2017°de %43 oraninda azalarak 4,6
milyar dolara gerilemistir. Aktagay Mys altin madeninin 1,6 milyon dolara, bir Rus sirketi
tarafindan satin alinmasindan faydalanmasina ragmen, bu yil iilkede ¢ok az satin alma
gerceklesmistir. Petrol endiistrisi ve metaliirji lilkeye dogrudan yabanci yatirim ¢eken baslica
kaynaklardir. Son on yilda, Sovyet sonras1 Orta Asya’nin “lokomotifi” olarak bilinen iilke,
petrol iiretimini tige katlamistir. Bununla birlikte, petrol endiistrisine dogrudan yabanci yatirim
akisi, 2015 yilindan itibaren diinya petrol fiyatlarindaki keskin diisis nedeniyle tehdit
altindadir. Ancak, iilke, Rusya' nin ardinda gecis yapan iilkelerdeki en biiylik ikinci dogrudan
yabanci yatirim iilkesi olmaya devam etmektedir. Toplam DYY stoku, 2017 sonunda 147
milyar ABD $ (GSYIH'nin %93,2' si) seviyesinde gergeklesmistir. Ulkenin en biiyiik zorlugu,
petrol ¢ikarma disindaki sektorlere ve faaliyetlere yapilan yatirimlari cekmeyi basaramamasidir.
Toplam DYY stokunun %70'inden fazlasini olusturan ve halihazirda ekonomide bulunan
yatirimcilari elinde tutan dogal kaynaklardir. Ulke, 500 milyon dolara mal oldugu tahmin edilen
Avrasya petrol arama projesini finanse etmek i¢in yabanci sirketler aramayir planlamistir.
Projede imit verici katilimcilarla ilk gortisme turu Subat 2017'de Astana'da yapilmigtir(Diinya

Bankas1 Yillik Raporu, 2018).

Kazakistan'in ¢ok iyi bir yatirnm ortamina sahip oldugu kabul edilmektedir ve birgok
uluslararasi sirket burada bolgesel merkezlerini kurmaktadir. Genel olarak, hiikiimet kademeli
olarak yabanci yatirnmecilar igin is ortamini iyilestirmektedir ve yabanci yatirimcilarin
Kazakistan'daki faaliyetlerini kolaylastiracak bir “Qazaq Invest” sirketini kurmustur. 2018
yilinda Kazakistan, Diinya Bankasi'nin 2019 Is Yapma Raporu'nda 189 iilke arasindan 28.
sirada yer almistir. Ayni zamanda piyasalara erisimin kolay olmasi, genis dogal kaynak rezervi,
saglam ulastirma ve haberlesme aglarmin giiglii olmasi gibi birgok 6zellige de sahiptir. Ulke,
isletmelerin kurulmasini, komsu {ilkelerle degis tokus yapilmasini kolaylastirmistir (daha diisiik
idart  maliyetler =~ ve  elektronik  raporlama) ve  sozlesmelerin  uygulanmasini

giiclendirmistir(www.invest.gov.kz).
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Tablo 4.2. Yatirimcilarin Korunmasinda Ulke Karsilastirmalart

. Dogu Avrupa ve
Kazakistan Orta Asya ABD Almanya
Islem Seffaflig
Endeksi * 10.0 7.0 7.0 5.0
Yonetici
Sorumlulugu 6.0 5.0 9.0 5.0
Endeksi **
Pay
Sahiplerinin 9.0 6.0 4.0 8.0
Giicii ***
Yatirimel
Koruma 8.0 6.4 6.5 6.0
Endeksi ****

Kaynak: Doing Business, 2019
Not: * Endeks Ne Kadar Biiyiikse, Islem Kosullar1 Daha Seffaf. ** Endeks Ne Kadar Biiyiikse, Y&netici Sahsen
Daha Sorumludur. *** Endeks Ne Kadar Biiyiikse, Hissedarlarin Hukuki Islem Yapmalar1 Kolaylagir. **%%*

Endeks Ne Kadar Biiyiikse, Yatirimer Korumasi Seviyesi Yiiksek

3.2.1. Kazakistan’da Yabanci Sermaye Mevzuatimin Gelisimi

Kazakistan, 1990’1 yillarda bagimsizligin1 kazandiginda yabanci yatirim son derece
siirlandirilmistir ve yabanci sermayenin faaliyetlerini diizenleyen uygun yasal diizenlemeler
(mevzuat) yetersiz kalmigtir. Kazakistan Cumhuriyeti’nde yabanci yatirim ortamini belirleyen

yasal ¢ergevenin gelismesi ve yetkinlestirmesi dort 6nemli donemden gegmistir.

Birinci dénem: Ilk yatim kanunlarmin temelini olusturan Kazak Sosyalist
Cumbhuriyetleri Birligi Yabanci Yatirnrmlar Hakkinda Kanun 7 Aralik 1990 tarihinde ytirtirliige
girmesi bu dénemin 6zelligidir. Kanunun amaci yabanci sermayeye gerekli garanti kosullarini
saglayarak teknolojik yenilikler ve firma yonetimi deneyiminden faydalanmak tizere yabanci
yatirrmlart tesvik etmektedir. Kanunla birlikte, iilke ekonomisini dis pazara agmayi Ve
Kazakistan ekonomisinin kiiresel ekonomiye en kisa zamanda ve en etkili sekilde uyumunu

saglayacak Kosullari olusturmaya yoneliktir(Khoich ve Madiyarova, 2013:26).
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Ikinci dénem: Yatiim diizenlemelerinde yapilan degisiklikler, Kazakistan
Cumhuriyeti’nin 6nceki Yabanci Yatirnmlar Hakkinda Kanunu iptal ederek 27 Aralik 1994
tarihinde Yabanci Yatirnmlar Hakkinda Kanun’un ¢ikarilmasiyla devam etmistir. Bu kanunun
temel Ozelligi Kazakistan’a dogrudan yabanci yatirnmlari tesvik edecek hukuksal gergeveyi
belirlemesidir. Bu kanun ile dogrudan yabanci yatirimlara garanti saglanmistir ve orgiitsel-
hukuksal ortami kurmugtur. Bununla birlikte, yabanci yatirime1 yabanci firmalarla ihtilaflarin

¢oziimi evrensel degil 6zel kurallara baglanmistir(Khoich ve Madiyarova, 2013:26).

Uciincii donem: Yabanci yatirm kanunlarmi gelistirme ve olgunlastirma amacina
yonelik 28 Subat 1997 yilinda ¢ikarilan Kazakistan Cumhuriyetinin Yabanci Yatirimlara Devlet
Yardimlar1 Hakkinda Kanun’un 6nemi biiyiik gelismelerdendir. Bu kanunun baslica amaglari
soyle siralanabilir: Yeni teknoloji uygulamalarina tesvik saglama, teknik ve iiretilecek iriin
hakkinda 6nemli bilgilerin aligverisini 6zendirmek, i¢ pazarda yiiksek kaliteli tiilketim mallari
ve hizmetlerin yerli iiretimini 6zendirmek, ihracata yonelik ve ithal ikameci iiretimi gelistirmek,

yeni is yerleri olusturmak, ¢evre sartlarini iyilestirmektir(Khoich ve Madiyarova, 2013:26).

Dordiincii donem: 2001 yilinin baslarinda hazirlanan yeni yasa tasarisi(Turganbayev,
2007:188) Yatirimlar Hakkinda Kanun adiyla 8 Ocak 2003 tarihinde onaylanmistir. Bu kanun
yerli yatirim ile yabanci yatirimlar arasindaki farkliligi esas itibariyle ortadan kaldirmistir ve
yerli ve yabanci yatirimlari diizenleyen normlart giiglendirmistir. Kazakistan ekonomisine
cekilen biitiin yatirimlara devlet garantisi verilerek yatirimlar tesvik edilmistir. Yabanci
yatirnmlar kanununda 6nemli baz1 vergi muafiyetleri ve tesvikler verilmistir. Yeni kurulacak
sirketlere on yila kadar gelir vergisi muafiyeti; 5 yila kadar miilkiyet vergisi muafiyeti; yatirnm
projesi gergevesinde yapilacak makine-teghizata giimriik vergisi muafiyeti; arsa, bina, yapi,
makine ve cihazlar, 6lgme ve kontrol cihazlari, ulastirma vb. igin saglanan devlet destekleri

seklinde siralanabilir(Khoich ve Madiyarova, 2013:26).

3.3. Kazakistan’da Dogrudan Yabanci Yatirim Tesvikleri

DYY’ler iilkelerin cari agiklarinin finansmani, ileri teknoloji aktarimi ve ekonomik
biiyiime gibi birgok alanda yatirim alan iilkelere katki saglamada potansiyeli yliksek yatirim
tiirlerinden biridir. 1990’larin ortasindan ve 2000’li yillarin basindan giiniimiize Kazakistan,

DYY konusunda daha fazla yatirnm ¢ekmek icin neler yapabilecegi sorusunu sormustur. Bunun
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neticesinde  Kazakistan  yabanci  yatirnm  tesvikleri  agisindan  bir¢ok  yOnteme
basvurmustur(Rysbayev, 2009:107,108). Yabanci yatirimcilara verilen yatirim avantajlarindan

bazilar1 agagidaki basliklarda verilmistir.

3.3.1. Vergisel Ayricaliklar

Kazakistan’mm mevcut vergi rejimi 12 Haziran 2001 tarihli Vergi Kanunu’na
dayanmaktadir. S6z konusu Kanun 1 Ocak 2002’de yiiriirliige girmis olup, kanunda
degisiklikler yapilmaya devam edilmektedir. Vergi Kanunu’nda en son degisiklik 29 Ekim
2008 tarithinde yapilmis olup, 1 Ocak 2009°da yiiriirliige girmistir.

Ulkede faaliyet gosteren yabanci yatirimeilari ilgilendiren baslica vergi tiirleri sdyledir:

Kurumlar Vergisi,
Gelir Vergisi,

KDV,

Kisisel Gelir Vergisi
Sosyal Vergi

YV V. V V V V

Guimriik Vergi, Resim ve Harglar

Kazakistan’da faaliyet gdsteren is adamlarinin tabi oldugu diger bazi vergi ve harglar da
bulunmaktadir. Bunlar; 6zel tiikketim vergisi, emlak vergisi, arazi vergisi, tasimacilik vergisi

seklinde siralanabilir.

1 Ocak 2009°da yiiriirliige giren yeni Vergi Kanunu takaslama ve hedging (finansta
tistlenilen yatirim riskini minimize edecek veya yok edecek karsit bir islem yapma faaliyeti)
islemleri dahil olmak iizere finansal tiirevlere de vergi uygulamasi baslatmistir. Bu nedenle
vergi miikelleflerinin s6z konusu finansal islemlerden elde ettikleri gelirleri yillik toplam
gelirleri i¢ine katmalart gerekmektedir. Tiirkiye ve Kazakistan arasindaki Cifte
Vergilendirmenin Onlenmesi Anlasmas1 kapsaminda Tiirkiye icin belirlenen stopaj vergisi

orant %10°dur. Kazakistan’da vergi yil1, bir takvim yilindan olugmaktadir.

Kazakistan’a ithal edilen mallara uygulanan giimriik vergileri {riinlin tiirline gore

degismektedir. Glimriik vergisi muafiyetleri sinirli sayidaki {iriin grubu i¢in s6z konusudur. S6z
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konusu muafiyetler, yatirnm mevzuati ¢er¢cevesinde uygulanan muafiyetler ve yeralti maden
isleri ile ilgili muafiyetleri kapsamaktadir. Giimriik vergileri %0 ila %30 arasinda
degismektedir. Ortalama giimriikk vergisi orami yaklasik %7,9’ dur. Giimriikk vergileri
ortalamasimin diisiik olmasmin esas nedeni iilkenin baglica ticari partneri olan Rusya’ya
(Avrasya Ekonomik Toplulugu Giimriik Birligi Anlagsmasi nedeni ile) muafiyet uygulanmasi ve
diger taraftan Rusya, Beyaz Rusya, Kirgizistan ve Tacikistan gibi Bagimsiz Devletler

Toplulugu (BDT) iilkelerine tercihli oranlar uygulanmasidir.

Glimriik vergilerine ilave olarak, glimriik islemleri sirasinda 50 € tutarinda bir giimriikten
mal ¢ekme harci talep edilmektedir. S6z konusu harg, giimriik beyannamesinin esas sayfasi ile
ilgili islemlerinin tamamlanmasi i¢in tahsil edilmekte olup, her bir ilave sayfa i¢in 20 € talep
edilmektedir. Ihracatta bazi istisnalar haricinde (bazi hayvan deri ve postlari, hurda metaller

gibi) glimriik vergisi uygulamasi bulunmamaktadir(www.invest.gov.kz).

Tablo 3.3. Ozel Ekonomik Bolgeler icin Vergi Tercihleri

Vergi tiirii Ozel Ekonomik Bélgelerin Ozel Ekonomik Bélgelerin
Icinde (%) disinda
Ithalat tarifesi Vergi Yok %6.9
Thracat vergisi Vergi Yok ¢esitli oranlar
KDV (standart oran) Vergi Yok %12.0
Kurumlar vergisi Vergi Yok %20.0
Miilkiyet vergisi Vergi Yok %1.5
Arazi vergisi Vergi Yok $0.26-$31.30/ha

Kaynak: Kazakistan Hiikiimeti, Diinya Ticaret Organizasyonu

Kazakistan serbest bolgelerinde ¢ok cesitli muafiyetler bulunmaktadir. Bunlar; vergi
cesitlerinin bulunan muafiyetler, KDV muafiyeti, makine, aksesuar ve yedek pargalari,
hammadde ve malzemelerin ithalatinda giimriik vergi muafiyeti ve serbest ekonomi bdlgesinde

10 seneye kadar bedava arazi tahsisi 6rnek olarak verilebilir.
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3.3.2. Ekonomik Acidan Serbest Bolgeler

Ozel Ekonomik Bolge (SEZ) - dncelikli faaliyetlerde faaliyetleri yiiriitmek igin gerekli
tiim altyapiya sahip 6zel bir yasal rejime sahip olan Kazakistan Cumhuriyeti topraklarinin bir
parcasidir. Kazakistan Cumhuriyeti topraklarinda, farkli sektérel yonelimlere sahip 12 6zel
ekonomik bolge bulunmaktadir. Bu arastirmada 3 6nemli serbest bolgelerden Ontustik, Aktau

ve Astana — Jana Kalay serbest bolgelerinin amaglart ve uygun faaliyetleri burada anlatilacaktir

(invest.gov.kz).
SEZ "Astana-Technopolis” _ .-; )
Mixed,* — £ " A
” d p e PAVLODAR -ereesesssnsssmmmssnnsnnss nmsansans
. i 5358442k, e ; SEZ “Paviodar”
o : M wtechnopatisle i chemistry, petrochemistry,
- ) . ASTANA L . metallucgy,
: ’ . @ H 5-3300ha
B W P S W v sepulke 2
SEZ “NINT" : : SEZ “Astang - New City" "+ K .
S-chenisty, pétrochemistry H ; Mixed, i SEZ -'_"“”'“fk“
P 5-3476ha, : : 5- 358846, i metailirgy, heavy
RN X< : WWW.Di.0S10n0. 2 N ';“f;;”"fr
f i : g5 ha,
».T\qulf KHM\HH»B wiwrw. Sp-saryarkalz. .
b SEZ AktouSegport” . {"_5EZ "ChemPark Taraz" - §+-SEZ "ICBC "Khorgos” |
- {P.ll?‘ﬂ- : Chemistny; H | g C Mixed,
T : ogistics, oil Equipment, _ 1 o ' i §-492 57ha.
: 5-505ha, ALMATY ] -7 ha, ;
52000 ha : www.sezioroz.ke ¢ o ° . T Www.mcps-khorgos. iz
WWW SET T : s A A n
1 | E TARAZ - [¥]
T —— |

¢ SEZ""Khorgos - Eastern Gate® ;

SHYMKENT | i
HYMKEN ICTand R& D, : : Mixed,

sz ontustiv™ 7 ) i P
| Terties _e,m:hem._ ) @ 41 5-183,02he, : : 5-4592ha,
tiles, pet stry, ) i . www.techgordenkz ] www.seTkhorgos iz
5— 200 ha, : q : W + [ ’ ¢
www.sez-ontustik kz Poog—
SEZ “Turkistan”

Mixed,
§-13380ha.

Sekil 3.1. Kazakistan Ulkesinin Serbest Ozel Bélgelerinin Tanitimi

3.3.2.1.  Ontustik Serbest Bolgesi

Asagidakiler bolgenin amaci olarak taninmaktadir.

e Kazakistan Cumhuriyeti pamuk isleme, tekstil ve giyim sanayi isletmelerinin
gelisimi; tekstil endiistrisi gelisimi,
e Tekstil lirtinlerinin {iretimi i¢in diinya markalarinin {ireticilerini ¢ekmek;

e Yiiksek teknoloji endiistrileri yaratmak, kaliteyi artirmak
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Ontustik serbest bolgesinde yapilabilecek uygun faaliyetler soyle siralanabilir. Bunlar;
tamamlanmig tekstil {riinlerinin imalati harig, giyim; baska orme ve triko imalati; kiirkten
yapilan giysiler harig, kiyafet liretimi ve deri; egirme, dokuma ve terbiye liretimi; giyim esyasi
hari¢, dokunmamis kumas tiretimi; hali ve kilim {iretimi; odun hamuru ve seliiloz iiretimi; kagit
ve karton imalati; tabaklama harig, deri iirlinleri imalati ve deri giydirme, pansuman ve kiirkle
lekelenme; kirtasiye imalatcilart; oncelikli faaliyetlerin tasarim ve maliyet-tahmin belgesine
uygun olarak uygulanmasi i¢in tesislerin insa edilmesi ve isletime alinmasidir (Asian

Development Bank, 2018).

3.3.2.2.  Astana — Jana Kala Serbest Bolgesi

Serbest bolgenin kurulmasinin amaci:

e Sermayenin yeni bir idari ve is merkezinin ingaatinin hizlandirilmast;

e Endiistri Parki'nda yeni endiistrilerin a¢ilmasidir.

Astana — Jana Kala serbest bdlgesinde yapilabilecek uygun faaliyetler asagidaki
faaliyetlerden ibarettir.

e Diger metalik olmayan mineral {iriinlerin imalati;

e Makine ve techizat iiretimi;

e Elektrikli ev aletlerinin imalati;

e Kauguk ve plastik iiriinlerin imalati;

e Kimyasal iirlinlerin tiretimi;

e Metaliirji endiistrisi;

e Elektrikli aydinlatma ekipmani dahil olmak {izere elektrikli ekipman iiretimi;
e Aydinlatma ekipmani i¢in cam bilesenlerin imalati;
o (ida iiretimi;

e Odun hamuru ve seliiloz, kagit ve mukavva iiretimi,
e Mobilya iiretimi;

e Motorlu tasit, romork ve yar1 romork imalati;

e Demiryolu lokomotiflerinin ve vagonlarinin imalati;
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e Hava ve uzay ucaklarinin imalati;

e Temel farmasoétik {irlin ve preparatlarin liretimi,

e Elektronik parcalarin imalati;

e Depolama ve tagimacilik destek faaliyetleri;

e Tasarim ve maliyet tahmini dokiimantasyonuna uygun olarak altyapi, idari ve
konut komplekslerinin ingaat1 ve igletmeye alinmast;

e Hastane ve poliklinikler, okullar, kresler, miizeler, tiyatrolar, yiiksek ve orta
ogretim kurumlari, kiitiiphaneler, okul ¢ocuklari saraylari, spor komplekslerinin
tasarim ve maliyet-tahmin belgesine uygun olarak insa edilmesi ve devreye
alinmasi;

e Tasarim ve maliyet tahmini dokiimantasyonuna uygun olarak, Oncelikli
faaliyetlerin uygulanmasi icin 6zel olarak tasarlanmis tesislerin ingaati ve isletime

alinmasidir(Asian Development Bank, 2018).

3.3.2.3.  Morport Aktau Serbest Bolgesi

SEZ "NINT" in olusturulmasinin amaci:

e Elverisli bir yatirnm ortami yaratma ve thracat yonelimli yatirnm projelerini
uygulamak i¢in yerli ve yabanci yatirimlar: gekmektir;

e Ithal ikame icin blgesel ekonomide modern iiretimin ve yenilikgi teknolojilerin
gelisimini hizlandirmaktir;

e Yeni isler yaratmak ve yerel personelin becerilerini gelistirmektir;

e Yatirimcilara ileri teknoloji endistrileri yaratmalart i¢in uygun kosullar

saglanmasidir.
Morport Aktau Serbest bolgesinde yapilabilecek uygun faaliyetler asagidaki belirtilmistir.

e Elektrikli ev aletlerinin imalati;
e Deri ve ilgili iirlinlerin imalati;
e Kimyasal iirlinlerin tiretimi;

e Kauguk ve plastik iirlinlerin imalat;
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e Diger metalik olmayan mineral {iriinlerin iiretimi;

e Metaliirji endiistrisi;

e Bitmis metal {iriinlerin imalati;

e Makine ve techizat imalati;

e Petrokimya iirlinlerinin tiretimi;

e Temel farmasoétik tirlinlerin ve preparatlarin tiretimi;

e Depolama ve yardimci ulastirma faaliyetleri;

e Elektrik motorlari, jeneratorler, transformatorler, elektrik dagitim ve kontrol
ekipmani imalati;

e FElektrik kablolar1 ve elektriksel olarak iletken cihazlarin imalati;

o Oncelikli faaliyetlerin tasarim ve maliyet-tahmin belgesine uygun olarak

uygulanmasi igin tesislerin inga edilmesidir ve isletime alinmasidir(Asian

Development Bank, 2018).

3.3.2.4.  Yenilik¢i Teknolojiler Parki (PIT) Ozel Ekonomik Bélgesi

Ozel Ekonomik Bolge “Yenilik¢i Teknolojiler Parki” (SEZ PIT), DYY’nin 2017 Yih
Kiiresel Serbest Bolgelerinde Asya-Pasifik kategorisinde birinci olmustur. Uzmanlar,
yatirimeilarin yilizde sifir miilk, kurumsal gelir ve arazi vergileri ve sosyal dahil olmak {izere
tercihli vergi oranlarindan yararlandigini belirtmistir. Girisim finansmanina dayali yerli ve
yabanci yeni sirketler i¢in uluslararasi programlar da 6zel olarak kabul edilmistir. SEZ PIT,
Almat1 sehrinin Medeo bdlgesinin bir pargasi olan Alatau mikro bodlgesinde yer almaktadir.
Almati, Kazakistan'in en biiyiik sehridir ve simdi PIT'i geleneksel sektorlerdeki (madencilik ve
metaller, petrol ve gaz, tarim isletmeleri) projelerin ortak uygulanmasi igin gergek bir test alan
olarak kullanabilen 68 arastirma enstitiisi ve 50'den fazla iiniversite icermektedir (yesil

teknolojiler, yeni enerji, akilli gevre, yeni malzemeler vb.).

PIT inovasyon kiimesi, PIT’in katilimec1 isletmelerine, Almati’daki biiylik arastirma ve
egitim kurumlarina ve diger tiizel kisiliklere katilmaktadir. Aragtirma ve egitim enstitiileri, daha
sonra PIT'de test edilen ve pilot olarak isletilen fikirlerin {iretilmesi ve gelistirilmesi i¢in bir
platform gorevi gormektedir. PIT yenilik kiimesinin gelisim oncelikleri, digerlerinin yan sira,

mobil ve multimedya teknolojileri dahil olmak {iizere, uzay teknolojisi ve bilgi ve iletisim
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teknolojisi olacaktir. Kazakistan Cumhuriyeti bagkanligindaki Miitevelli Heyeti tarafindan

yonetilmektedir(Asian Development Bank, 2018).

PIT’in avantajlar1, tesvikleri veya serbest bolge katilimcilarinin  muafiyetleri

asagidakilerdir:

e Kurumlar vergisi

e Miilkiyet vergisi

e Arazi vergisi

e Arazi kullanma hakki, ancak arsalarin tahsis tarihinden itibaren 10 yildan fazla
olmamak iizere

e Devlet tarafindan belirlenen mallar listesine gore, bu tir SEZ kurulugunun
amaclarini karsilayan faaliyetlerin uygulanmasinda tamamen tiiketilen SEZ
mallar1  bolgesine sifir oranli KDV uygulamasinin  getirilmesidir(Asian
Development Bank, 2018).

3.4. Tiirkiye — Kazakistan Dogrudan Yabanc1 Yatirim Tesvik Karsilastirmasi

Bu boliimde Tiirkiye ve Kazakistan’a 2008-2018 doneminde girmis olan dogrudan
yabanci yatirimlarin {lkelerin ekonomisinin biiylimesine nasil bir etkide bulundugunu
aciklamak amaclanmistir. Bir bagka deyisle iilkelerin biiylime orani ve iilkelere girmis olan
dogrudan yabanci yatirimlari, enflasyon diizeyi, petrol ve elektrik enerjisi tiretimi, milli doviz
kuru degerleri arasindaki iligkisi ortaya koyulmaya calisilmistir. Arastirmada degiskenlerin
2008°den 2018’¢e kadar tilkelerin milli istatistik kurumlarindan veya uluslararas1 kurumlarindan

alman resmi yillik verileri kullanilmistir.

Kazakistan DYY’yi miktar en fazla gekebilen iilkelerden biri olmasina ragmen yatirim
ortaminin iyilestirmesine ihtiyaci bulunmaktadir. Bunun sebebi, iilkede egitim diizeyinin diisiik,
egitim harcamalar1 oranimin az, doviz kuru ve enflasyon oranlarinin dalgali bir seyir
izlenmesinden kaynaklanmaktadir. DYY’yi daha fazla miktarda c¢ekebilmek igin bazi
gelistirmeler hayata gecirilse de yeterli etki bulunmamaktadir. Ulkenin finansal sektoriinde

istikrar saglanmali (doviz, enflasyon diizeyi gibi), DYY c¢ekmek igin yapilan tesvik
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politikalarinin yaninda egitim diizeyi yiiksek isgiicii yetistirilmeli, bunun i¢in egitime yapilan

harcamalarin artirilmasi gerekmektedir.

Kazakistan Orta Asya’daki DYY ¢ekmeyi bagaran bir iilke olmakla birlikte en biiyiik
topraga sahip olan iilke olarak da bilinmektedir. Ulkede petrol ve dogalgaz kaynaklari
¢okluktadir. Petrol ve dogalgaz iiretimi Kazakistan’in GSYIH’sinin %31’ine denk gelmektedir.

Bu durum Kazakistan’a DY Y ’lerin ¢ekilmesinde avantaj saglamaktadir.

1991 yilindan itibaren Kazakistan iilkeyi gelistirmek amaciyla belirli reformlari
gerceklestirmeyi basarmustir. Ulke daha ¢ok milli kurumlarin gelismesine dzen gdstermis ve
reformlar yavas ve itina ile gerceklestirilmistir. ilk olarak Kazakistan oncellikli sektorleri
belirlemis ve bu sektorlerine DYY nin akimin1 saglamaya yonelik politikalar uygulamstir.
Ulkenin gelisimini gerceklestirmek icin gerekli sermayeyi bor¢ almak yeri yabanci
yatirimlardan gelecek sermaye ile iyilestirmeye calismistir. 1998 yilinda Kazakistan i¢in doniim
noktasi olabilen ‘Kazakistan 2030’ kalkinma stratejisinin kabul edilmesi ile iilkede, ilan edilen
amag ve planlar hayata gegirilerek biiylime saglanmistir. Bu stratejik plan yabanci yatirimlarin
tilkeye girmesini tesvik etmesine destek saglayan mevzuatlarda yapilan degisimler olmustur.
Kazakistan’in biliylik miktarda DYY c¢ekmesinde kalkinma stratejisinin yaninda, tlkede
saglanan istikrarli ortam, kisi basina diisen yiiksek gelir etkili olmustur. Bunlarin yaninda Asya
tilkelerinin ortasinda bir konuma sahip olmasi, petrol ve dogalgazi yakit rezervlerine ¢ok
miktarda sahip olmasi 6nemli DYY ¢ekme sebeplerinden en 6nemlisidir. Kazakistan iilke
imajin1 yiikseltmek i¢in uluslararas: festivallere ve yuvarlak masa toplantilarma siirekli olarak
katilmaya Onem vermis, ililke gelisimine katki saglayacak uluslararasi antlagmalar ve
birlikteliklere girisimde goniilli olmustur. Kazakistan hiikiimeti, yabanci yatirimcilar igin
uygun yatirim ortamini olusturmakta biiyiik ¢aba sarf etmistir. Kazakistan’in yatirim ortaminin
gelismesi iilkeye giren DY'Y giris miktarmin artmasina sebep olmustur. Ulkenin makro iktisadi,
altyap1 diizeyi ve kurumlarin faaliyetlerini belirleyen degerlerin gelistirilmesine iilkeye girmis

olan DYY miktarinin etkisi olmustur.

Biiylime ve DYY’nin arasindaki iligskiyi arastirarak Kazakistan’da dogrudan yabanci
yatirnmlarin agirliklt bolimii (%80°dan fazlasi) petrol ve dogalgaz iiretmeye yonelmistir.
Kazakistan’a gelen DY 'Y ’nin ¢ogu siiriikleyici olan sektorlere (imalat sanayi, madencilik (petrol

ve gaz Uretimi), gayrimenkul faaliyetleri ulasim, iletisim ve insaata) yonelerek iilkenin
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biiyiimesine katkida bulunmustur. Biiylime (GSYIH) ve enflasyon orani, petrol ve elektrik
enerjisi lretimi, egitim harcamalari, milli doviz kuru, iilkeye giren DY Y nin arasindaki iligki
pozitiftir. Diger bir deyisle DYY Kazakistan’in biiyiimesine etkisi olmustur. Bu sonuglar
DYY’1n iilke i¢in oldukca bliyiik 6nem tasidigini gostermektedir. Kazakistan tilkesinin gecmis
ekonomik degerlerine bakilacak olursa iilkenin biiylimesini ¢ogunlukla DYY ’lerin sagladig:
gozlenmektedir. Bununla birlikte Kazakistan’da doviz kuru istikrarsizdir, elektrik enerjisi
iretimi diistiktiir. Kazakistan’da yatirimlarin lilkeye girmesini engelleyen faktorler mevcuttur.
Bunlar: bankacilik sektoriiniin zayif olmasi, bolgeler arasindaki seviye farkliligi, dogrudan
yabanci yatirimlara olan bagimlilik, i yapmanin zor olmasi, biirokrasi, yolsuzluk seviyesi,
altyapt diizeyinin disiik olmasidir. Aslinda DYY’nin ¢ogu petrol iiretimine yonelmistir.
Boylece DY Y’ nin biiyiimeyi olumlu etkilemesi petrol iiretiminin degil s6z konusu sektdriin

verimliligine baghdir.

Kazakistan’da is yapma kolayliklar1 gelistirmelidir. Bunun igin lisanslama tiirleri
azaltilmali, dokiimantasyonlarin kolaylastirilmali, is agma siire ve maliyetleri azaltilmalidir.
Yatirimcilarin  miilkiyetinin  korunmasi, dokunulmazligi, garantilerin saglanmasi kuvvetli
hukuki ve yasalar ile temellendirilmelidir. Isletmelerin kayit prosediirlerinin basitlestirilmesi,
tek pencere prosiiderlerinin ise girmesi, kontrol yapan kurumun agik saydam bir faaliyette
bulunmasi gerekmektedir. Bunun sayesinde yolsuzluk ve biirokrasi gibi sorunlarin ortadan

kalkmas1 beklenmektedir. Ulke bununla ilgili ¢alismalar yiiriitmektedir.

Incelenen dénemden elde edilen verilere gore Tiirkiye'nin kiiresellesmeye ayak
uydurmasina baglamasindan hemen sonra DY'Y akisinin hizlandig1 sdylenebilir. Bunun anlama,
yabanci sirketlerin Uriinlerini Tiirkiye'de satmak i¢in Tirkiye'ye yatirnm yaptiklarini
sOyleyebiliriz. Diger bir deyisle, Tiirkiye'ye DYY girislerinin temel amaci Tiirkiye pazarina

ulagmaktir.

Tiirkiye'ye yapilan yabanci yatirim girigi, yurt i¢i tasarruf sikintisindan kaynaklanan
yatirim sorunlarinin ¢éziimiinde énemli bir rol oynamaktadir. Bir ekonomide, yatirimin artmasi
ekonomik gelismeye ve biiyiimeye onemli katki saglamaktadir. CUS’lar {irtinlerini sadece
yatirim yaptiklarn ilkelerin pazarlarinda degil ayni zamanda diger iilkelere de satmak

istemektedir. Yabanci yatirimcilar tarafindan yapilan ihracat, Tiirkiye'ye doviz girisini miimkiin
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kilmaktadir ve ticaret dengesinde iyilesme saglamaktadir. Boylece doviz sikintisindan

kaynaklanan krizler 6nlenebilmektedir.

GSYIH'in Tiirkiye'deki etkisinin, kaynak iilkelerin GSYIH seviyelerinin olumlu
katkisindan neredeyse 10 kat daha yiiksek oldugu goriilmektedir. DY'Y’yi iilkeye ¢ekmenin
daha uzun bir siire¢ oldugu ve ekonomik durgunluklarin ekonomi iizerinde kisa vadeli olumsuz

etkileri olan DY'Y akiglarini etkilemedigi sdylenebilir.

Maliye politikalarinin ekonomik istikrar, ekonomik biiylime ve gelirin esit dagilimini
saglama gibi bir siirii amaci bulunmaktadir. Maliye politikasinin kalitesi, Tiirkiye'yi yatirimct

ve yabanci yatirimcilar agisindan daha cazip hale getirecektir.

DYY'yi Tirkiye'ye c¢ekmeye yonelik politikalarin  performanst istenen diizeye
ulasamamustir. Tirkiye'nin ekonomik biiylimesine ve kalkinmasina onemli bir katkisi olan

DYY icin bazi politikalarin uygulanmasi gerekmektedir:

- Yabanci yatirimcilarin Tiirkiye'ye getirdigi doviz, likks tiikketimden ziyade yatirim igin

kullanilmalidir.

- Yabanci yatirimcilar tarafindan kullanilan {iretim teknolojisi yerli iireticiler tarafindan
da kullanilmahdir, bu sayede iiretimde verimlilik artacaktir. Bu durum, ev sahibi iilke

iireticilerinin hem i¢ pazarlarda hem de dis pazarlarda daha rekabet¢i olmasini saglamaktir.

- Yabanci yatirimcilar i¢in vergi muafiyeti gibi yasal diizenlemeler yapilmalidir, boylece

faaliyetlerini kolaylikla gerceklestirebilmelidir.

- Piyasada karsilagilan sorunlar nedeniyle yabanci yatirimcilara danismanlik hizmeti

verilmelidir.

Ulkelerin mevcut durumlari incelendiginde ve her iki iilkede de benzerlik gdsteren bir¢ok
ozellik bulunmaktadir. Her iki iilkedeki yabanci yatirimeilar, kurumlarin seffafligini ve
istikrarli ekonomik kosullar1 talep etmektedirler. Altyapinin ve iscilik maliyetlerinin biiytik bir
sorun olmadigi sdylenebilir. Bunun yaninda DYY’nin iilkelere akisi acisindan farkliliklar
mevcuttur. Bu farklilik; Kazakistan’ a DYY akisinin sebebi dogal rezervlerin isletilmesi i¢in

yapilan yatinmlar iken, Tiirkiye’ ye DYY akisinin sebebi ise Tiirkiye pazarinda kendi
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iiriinlerinin satisin1 gerceklestirmek olmasidir. Bunun yaninda Kazakistan’da uygulanan vergi
oranlar1 ile Tirkiye’de uygulanan vergi oranlar1 arasinda ki fark DYY’lerin Kazakistan’a

kaymasina sebep olabilmektedir.
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%1 %8 %18 KDV:%12
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Sekil 3.2. Tiirkiye ile Kazakistan Vergi Karsilastirmasi

Sekil 3.2’de de goriildiigli gibi iki iilke arasindaki vergisel farkliliklar DYY girislerini
etkilemektedir. Iki iilkede uygulanan vergi oranlar {izerinden yapilacak indirimlerin sonucunda
Kazakistan’nin avantaji daha fazladir. Kazakistan bagimsizligini yeni alan bir {ilke olmasina
ragmen ekonomisini canlandirmak i¢in kisa siirede bir¢cok girisimde bulunmustur. Sonuglari
istenilen seviyede olmasa da Tirkiye ile karsilastirildiginda DYY’leri ¢ekmek i¢in ¢ok ¢aba
sarf etmektedir.
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3.5. Degerlendirme ve Sonug¢

Kiiresellesme c¢aginda, gelismekte olan iilkelerin gelismis {ilkelerle ekonomik acig
kapatmak i¢in yatirimlarini artirmalar gerekmektedir. Ancak, gelismekte olan iilkeler yeterli
sermayeye sahip olmadiginda yabanci kaynaklara ihtiya¢g duymaktadirlar. Bugiin, kiiresellesme
ile uluslararasi ticaret-ekonomik iligkilerin gelismesinin bir sonucu olarak, Dogrudan Yabanci

Yatirim, gelismekte olan iilkelerin gelisimi i¢in bliylik 6nem tagimaktadir.

Ekonomiye sagladigi katkilar nedeniyle giinlimiizde bir¢ok iilke, 6zellikle de gelismekte
olan iilkeler arasinda yabanci sermaye ¢ekme yaris1 yasanmaktadir. Ustelik bu yarista giderek
artan dozda bir rekabet de s6z konusudur. Bu g¢er¢evede, gelismekte olan iilkeler, bir yandan
yatirrm ortamlarii yabanci yatirimlar i¢in daha cazip bir hale getirebilmek amaciyla dnemli
politika degisikliklerine gitmekte, diger yandan da ilgili mevzuatlarini miimkiin oldugu kadar
basitlestirmeye calismaktadirlar. Ornegin, daha ¢cok dogrudan yabanci yatirim ¢ekmek isteyen
iilkeler, bu amagla 2006 yilinda 147 adet politika degisikligi yapmislardir. Yapilan
degisikliklerin yiizde 74’1 gelismekte olan {ilkeler tarafindan yapilmstir.

Tiirkiye ile kiiresellesme cagindaki diger iilkeler arasindaki agigi kapatmak i¢in bunun
gelistirilmesi gereken bir iilke. Bu, ya i¢ tasarruf yoluyla sermaye birikimi yoluyla ya da dis
kaynaklardan elde edilecek yatirrmlar yoluyla olacaktir. Iki secenegin ilki gelistirmek icin
yeterli olmayacagi acgiktir. Bu nedenle, gelismekte olan Tirkiye'ye dogrudan dis yatirim
yapilmasina ihtiya¢ vardir. Hizmet sektoriindeki serbestlesme siireci ve dolayisiyla bircok
iilkede bu sektordeki kisitlamalarin azaltilmasi dogrudan yabanci yatirimlart ¢eken faktorlerden

biri olmustur.

2000'li yillarda rutin derslerde yabanci sermaye yatirimlart devam ederken, 2003 yilinda
yapilan yasal diizenlemeler yabanci sermaye seviyesini arttirmistir. Ozellikle yeni yasal
diizenlemeler ve azami yabanci sermaye yatirim tutar1 ve yetkilendirme sisteminin
kaldirilmasiyla, yatirim siirecinde 6nemli degisikliklere neden olan yabanci sermaye prosediirii

basitlestirilmistir.

Giintimiiziin gelismis ekonomilerini tesvik etmek, sadece sanayilesmeyi degil, ayni

zamanda uluslararas1 pazarlarda rekabet edebilirligi arttirmak amaci ile yapilmaktadir. Bu
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nedenle, biiyiik dlgekli yatirimlar1 desteklemek i¢in yiiksek bir teknoloji ve Ar - Ge igerigi ve
kiiresel anlamda rekabet giiclimiiz, diinya pazarinin ileri teknoloji tiriinlerinin ihracatini tesvik
etme agisindan payr onemlidir. Ancak, bliyiikk Olgekli yatinm tesviki, Tiirkiye'de yatirim
yapmak isteyenler, yatirnmlarini diger iilkelere kaydirmamak ic¢in daha elverisli yatirm
kosullar1 koymak gerekmektedir. Tesviklerin asil amaci, 6zellikle 2009 yilinda uygulamaya
konan ve 2010 yilinda faaliyete gecen pakete yapilan yatirim tesviki, Tiirkiye tarimini, ticaretini
ve endiistrisini tesvik etmek, rekabet ve ayrica ihracat i¢in onlar1 desteklemek amaci oldugunu
ckonomistler arasinda uzun siiredir tartismaktadir. 2009'dan 2010'a uygulanan yatirim tesvikleri
uygulamasinin sonuglarina gore, yatirim kararlarinin miktarinda onemli bir artis oldugu

gorilmistir.

Yabanci firmalari cezp etmenin daha etkili bir yolu olarak, Tiirkiye'nin ulusal ve il
hiikiimetleri, dogrudan yabanci sermaye girislerini dogrudan belirledigi gosterilen diger

bolgesel 6zelliklerin gelistirilmesine odaklanmalidir.

Kuskusuz, Tirkiye, diger gelismekte olan {iilkeler gibi, dogrudan yabanci yatirimlara
ihtiya¢ duyulmaktadir. Elbette, genislemesi gereken hedef ve alinacak dnlemler ile potansiyelin
altindaki performansi artirmak miimkiindiir. Bunun yolu; yatirnm ortaminin iyilestirilmesi,
yatirimlarin oniindeki engellerin kaldirilmasi ve yabanci yatirimlar tesvik eden diizenlemelerin
yapilmasi yoluyla gerceklestirilmektedir. Yatirimcr sermayesine gelen yabanci yatirimceiya,
yani yeni tesisler kurmak i¢in her tiirlii tesvik ve destegin saglanmasi, daha fazla yabanci

yatirim ¢ekmek i¢in neredeyse zorunludur.

Ote yandan, i¢ pazar amaciyla degil, ihracat amaciyla gelen yatirimei sermayeye yonelik
diizenlemelerin yapilmasiin, Tiirkiye’nin bu alandaki performansini belirlemede etkili olacagi
beklenebilir. Daha ¢ok yabanci yatirnm c¢ekmek igin yapilan diizenleme ve degisiklikler,
yabanci yatirnmcilar kadar, yerli girisimciler i¢in de destekleyici ve tesvik edici olacaktir.
Kuskusuz, dogrudan yabanci yatirimlar her derdin ilaci degildir. Dolayisiyla, ekonomide

umudu sadece yabanci yatirimlara baglamanin da dogru bir yaklagim olmayacagi agiktir.
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