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DOLAYSIZ (DOGRUDAN) YABANCI SERMAYE
YATIRIMLARI



DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

Bir sirketin Uretimini, kurulu bulundugu ulkenin
sinirlarinin 6tesine yaymak uUzere ana merkezinin disindaki
ulkelerde Uretim tesisi kurmasi veya mevcut Uretim
tesislerini satin almasi bir dolaysiz yabanci sermaye yatirimi
olarak tanimlanir. Bu sekilde ana merkezin yénetim ve
denetimi altinda olan ve farkli Glkelerde faaliyet gosteren

isletmelerden olusan kurumsal yapilara cok uluslu sirketler
adi verilir.



Cok uluslu sirketlerin ana merkezlerine bagl olarak
degisik Ulkelerde faaliyet gosteren isletmelere de yabanci
sermaye sirketi, bagl sirket, sube veya yavru sirket gibi
isimler  verilmektedir. Dolaysiz  yabanci  sermaye
vatirrmlarinin  en o6nemli 0&zellikleri, yatirimcinin  yurt
disindaki tesisinin mulkiyetine kismen veya tamamen sahip
olmasi ve ayni zamanda onun yonetim ve denetimini elinde
bulundurmasidir.



DYY kavraminin ortak bir tanimi olmadigi gibi, kavram zaman
icinde birtakim degisikliklere de konu olmustur.

OECD ve IMF, dolaysiz yabanci sermaye vyatirimlarini bir
ekonomide yerlesik bir birim (dogrudan yatirimci) tarafindan, kendi
ulkesi disindaki bir ekonomideki yerlesik bir tesebbuste sirekli bir
hisse elde etme amacina donuk bir faaliyet olarak tanimlamaktadir.

Buradaki strekli hisse ibaresi dolaysiz yatirrmci ve so6z
konusu tesebbus arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligina ve
tesebblsin yonetimi Uzerinde 6nemli bir etki derecesine isaret
etmektedir



Uluslararasi ticari akimlar ve DYY arasinda dogrudan ve
dolayh bir takim baglantilar s6z konusudur. ihracat tesviki, ithalat
ikamesi veya daha fazla aramali ticareti (6zellikle ana sirket ve
bagli subeler arasinda) dolaysiz etkiyi olusturmaktadir.

DYY’nin bu ticari yansimalari ev sahibi Ulke ve kaynak
ulke arasinda veya ev sahibi Ulkeyle bir dizi tGcuncli dlinya
piyasasi arasinda gozlemlenebilir (Goldberg ve Klein, 1997:1).



Diger yandan DYY’nin bir ekonomi Uzerinde o6zellikle de
ihracat Gzerinde olumsuz etkileri de olabilmektedir. Bir sektore
DYY girisleri yurtici tasarruflarin yerini alabilir ve vyurtici
vatirnmlar Uzerinde bir dislama etkisi olusturabilir. Faktor
firsatlarini genisletme vyerine eski ve vyetersiz teknolojilerin
transferine yol acabilir. Bu durumlarda girisler ihracata katki
yapmaz ve ev sahibi ulkenin dinamik karsilastirmali
ustinliklerinin iyilesmesine yardimci olmaz (Kiran, 2010:150).



Kavramsal olarak DYY ve ihracat arasindaki nedensellik
iliskisi her iki yonde de isleyebilir.

lhracat acisindan bakildiginda, yabanci firmalar ev sahibi
tlkede o ulkenin karsilastirmali Gstunligtne gore bir tretim tabani
olusturabilirler. Bu durumda DYY girisleri ihracati tesvik eder.

Cok uluslu sirketler ihrac piyasalarinda rekabetci ve karl
olduklarinda iceride elde ettikleri karlari yeniden yatirrma
yonlendirecekler ve yeni teknoloji, Ustiin yonetim ve pazarlama
stratejileri gelistireceklerdir (Pacheco-Lopez, 2005).

DYY, ithalati artirmak ve ticaret hadlerini kotulestirmek
suretiyle, 6demeler bilancosunu olumsuz yonde etkileyebilir. Bu,
potansiyel yurtici verimlilik avantajinin kaybina yol acar, sermaye
mallarinin fiyatlarini artirir ve yurtici yatirrmlari azaltir (Ghazali,
2010:125).



Dogrudan ve dolayli yabanci sermaye yatirimlari arasindaki ug¢
temel fark vardir:

(1) Dogrudan yatirimlar kalicidir (uzun vadeli) buna karsilik dolayli
vatirnmlar gecicidir (kisa vadeli.) O nedenle dolayli yabanci
sermaye yatirimlarina sicak para da denir.

(2) Dogrudan vyatirimlar, yatirirmcisina yonetim vyetkisi vermesine
karsilik dolayl yatirrmlar yatirrmcisina yonetime karisma yetkisi
vermez.

(3) Dogrudan yatirimlar, karhligi artirmak icin verimliligi artirmaya
dolayisiyla yeni teknoloji getirmeye veya Uretim biciminde
degisiklige gitmeye donuk degisiklikler yapabilirler. Oysa dolayli
yvatirnmlarin  yonetim vyetkisi olmamasi nedeniyle boyle
degisikliklere gitme hakki bulunmamaktadir.



Blitin bu nedenlerle o0zellikle gelismekte olan JUlkeler
dogrudan yabanci yatirimlari cekmeye ugrasirlar. Gelismis Ulkeler de
gelistirmek istedikleri sektorlere, benzer bicimde dogrudan yabanci
sermaye cekmeye cabalarlar.

Gelismekte olan ulkelerin yliksek miktarli dogrudan yabanci
sermaye ¢ekebilmesinin bazi kosullari vardir:

(1) Diger Ulkelere gore daha cekici bir ekonomik ortamin bulunmasi
onemli bir kosuldur. Ucretlerin diger tGlkelere gére diisukligi ya
da verimliligin yuksekligi, ntfus ve buna bagl ic¢ talep yuksekligi,
potansiyel olarak bliytime egilimi gdostermesi bu alanda ilk agizda
siralanacak kosullardir.



(2)

Siyasal, sosyal ve ekonomik istikrarin bulunmasi gereklidir.
Istikrarsiz bir Ulke, risklerin blyik oldugu bir Glke demektir ki
yabanci sermayeyi en cok urkitecek konu budur. Boyle bir
durumda faizler artacagi, borsada hisseler dnce duslp sonra
toparlanacagl icin yabanci sermaye, dogrudan vyatirim
formundan sicak para olarak adlandirilan dolayli yatirm
formuna gecer.



Turkiye, petrol, dogalgaz ve sermaye mali ithalatcisi
gelismekte olan bir ekonomidir. I¢ tasarruflarinin yatirimlarini
karsilayamamasi sonucu cari acik vermektedir.

Cari agigini kapatmasinin u¢ yolu vardir:
(1) Yatirnmlarini dusitirmek,
(2) tasarruflarini artirmak ve/veya
(3) yetersiz kalan tasarruflarini dis tasarruf ithal ederek kapatmak.

Yatirimlar distrmek, bliyume oraninin dismesine neden
olmaktadir. I¢c tasarruflari artirmak faizi artirmayr gerekli
kilmaktadir ki o da yatirirmlari kisitlamaktadir.



Bu durumda en kolay yol disaridan tasarruf ithal edip ic
tasarruflarin acigini kapatmaya calismaktir. Turkiye de yillardir
bu yolu izlemektedir. Bu yolu izlerken de dnumiuzde iki secenek
bulunuyor:

(1) Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari artirmak,
(2) Dis borclanmayi artirmak.

ldeal olan dogrudan yabanci sermaye vyatirimlarini
artirabilmektir. Bunun da tek yolu sosyal, siyasal ve ekonomik
istikrari saglamaktir.



Uluslararasi dogrudan yatirimlar iki farkh bicimde gelir:

(1) Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari; bir tlke sinirlari disindaki
vatirrmcilarin ilgili Glkeye fabrika gibi Uretim tesisleri kurarak,
sube acarak veya var olan bir sirketi tamamen ya da kismen
satin alarak yaptiklari yatirimlardir.

(2) Gayrimenkul yatirimlari; bir Glke sinirlari disindaki yatirimcilarin
ilgili Ulkede tasinmaz mal edinerek yaptiklari yatirimlardir.



Bu iki farkli yatirrm tlri icinde tercih edileni dogrudan yabanci
sermaye yatirrmidir. Cinkd bu yolla UGlkeye yeni teknoloji girer,
surekli Gretim yapan bir birim kurulmus veya devralinmis olur, yeni
istihdam alanlari acilir ve ihracat imkanlari ortaya cikar. Oysa
gayrimenkul satin alma seklinde yapilan yatirrmin katkisi, satin
alma icin para getirildiginde ortaya cikan bir seferlik katkidan
ibaret kalir.



YENI TESIS YATIRIMI VE VAROLAN TESISLERIN
SATIN ALINMASI

Yabanci Ulkede Gretim tesisi edinmenin iki yolu olabilir.

* Birincisi, sifirdan baslayarak tamamen yeni bir fabrika veya
sermaye tesisi kurmaktir (yesil alan yatirimlar).

* J|kincisi ise yabanci Ulkede halen mevcut bir tesisi devralmak
biciminde olur ve sirket birlesmeleri veya sirket satin alimlari
biciminde gerceklesir.



Tanimdan da anlasilacagl tUzere cok uluslu sirketlerin yabanci bir
ulkede tamamen yeni uretim tesisi kurmalari, Ulkenin sermaye
stokunu artirirken, birlesme veya satin almalarda ise sermaye
stokunda bir artis ortaya ¢ikmaz. Bu tir yabanci yatirimlar icin, ancak
veni teknoloji ve ydnetim bilgileri getirme, ¢cok uluslu isletmenin dis
pazarlama kanallarindan yararlanma gibi etkilerinden bahsedilebilir.



Cok uluslu sirketler, sinir otesinde bir tesis kurarken veya mevcut
tesisi kendine katarken, sirketin ylzde yiz oraninda mulkiyetine
sahip olmayi tercih ederler.

Ote yandan ev sahibi Gilke hikiimetler ise yabanci sermayenin ulke
ekonomisine daha fazla katkida bulunmasini saglamak icin yerli
sirketlerle ortaklik kurmalarini tercih ederler.



DOLAYSIZ YABANCI SERMAYE VE
PORTFOLYO YATIRIMLARI

Portfolyo yatirnrmlari, tasarruf sahiplerinin hisse senedi ve
tahvil satin alimi biciminde yaptiklari yatirimlardir. Hisse senetleri,
temsil ettikleri paylar oOlcisinde onu cikartan isletmelerin
mulkiyetine ortakhk hakki saglar; dolayisiyla yatirimci, sirket
karindan bir pay alir. Tahviller ise bir 6diin¢ fon elde etme aracidir;
ortaklik hakki vermezler; tahvil sahibi 6dinc¢ verdigi fonlar
karsihiginda bir faiz geliri elde eder.



Dolaysiz yabanci yatirbmlari (DYY) ile portfolyo yatirimlar
arasinda onemli farklar vardir.

(i) DYY'nin ana ozelligi yurt disinda yeni yapilan veya
satinalinan mevcut bir Uretim tesisinin yonetiminin yabanci sirketin
elinde veya denetiminde olmasidir. Portfolyo yatirirmlarinda ise
hisse senedi sahipleri dolayli bir denetim hakkina sahiptir.



(ii) portfolyo yatirimlari, bir sirketin hisse senetlerinin yabancilar
tarafindan satin alinmasinin neden oldugu bir doviz girisidir. DYY
ise sermayeyle birlikte diger faktorlerin girisine neden olur.

(iii) portfolyo yatirimlari, DYY'ye gore cok daha hareketli, degisken
ve gecici niteliktedir.

(iv) DYY'leri yapanlar agirlikla Cok Uluslu Sirketler iken, portfolyo
yatirimlarini  finansal ve kurumsal vyatirimcilar ile bireysel
yatirrmcilar yapmaktadir.

(v) Mali krizler ile portfolyo fonlarinin ¢ikisi arasinda yakin bir iliski
vardir



FIRMALARIN DISA ACILMAYA KARAR
VERMELERI

Ic piyasada faaliyet gdsteren ve dis piyasalara acilmayi
distnen bir firmanin deneyebilecegi birkac yol vardir. bu
yollar asagidaki gibidir:

(i) Ihracat yoluyla dis piyasalara girme

(ii) Dogrudan dis yatirm

(iii) Lisans anlasmalari: Lisans anlasmalari yoluyla ana
firmanin Uretim teknolojisi veya Uretim yonetimini yabanci
sirketlere kiralamasi yoluyla elde ettigi kazanclara "royalty"

denir.



DYY'LERIN NEDENLERI

Yabanci bir Ulkede firmalarin yatirbm ve Uretim yapmalarinin ¢ok sayida
nedenleri vardir. DYY'lerin nedenleri olarak asagidaki faktorler dikkatleri
cekmektedir.

1. Hammadde kaynaklari

2. Uretim faaliyetlerinde dikey ve yatay entegrasyon

3. Aktarilamayan bilgilerin varligi

4. Sirket unvaninin korunmasi

5. Sirketin marka ve unvanindan yararlanmak istemesi

6. Sirket sirlarinin korunmasi

7. Uriin yasam donemlerinde son asamaya gelinmis olmasi

8. Oligopolcii piyasa yapisi

9. Tarife ve kotalardan kaginma

10. Ulusal piyasalardaki yasal diizenleme ve kisitlamalardan kurtulma

11. Firmanin miisterilerini izlemesi

12. Yatinnmlari uluslararasi bir sekilde ¢esitlendirme

13. Ucuz yabanci faktor kullanimi



DYY'LERI ACIKLAYAN TEORILER

DYY'lerin diinyada yayginlasmasi son 50-60 yillik doneme ait bir gelismedir.
Dolayisiyla bu konuyla ne Klasik ne de Neoklasik iktisatcilar ilgilenmemislerdir.
DYY'lerin teorik incelemesi, oldukca yakin tarihlerde yapilmaya baslamistir.
DYY'leri ele alan teorik aciklamalar
(i) Tekel Ustlinlugi Teorisi,
(i) Oligopolcl Tepki Teorisi
(iii) Icsellestirme Teoremi ve
(iv) OLI Teorisi olarak dort ana teori etrafinda toplanabilir.
(i) Tekel Ustinligu Teorisi: Bu teoriye gére cok uluslu sirketin yerel sirketler
karsisindaki Gstlinligunin nedeni, ona tekel glicini saglayan etkenlerdir. Bu

teori 1960'larda S. Hymer tarafindan gelistirilmistir.



(ii) Oligopolcu Tepki Teorisi: Bu teoriye gore, birkac buyuk firmanin
egemen oldugu bir piyasada firmalarin birisinin kar, fiyat, satis,
yatirnm vs. kritik konularda aldiklara bir karara digerleri de benzer
kararlarla tepkide bulunurlar.

(i) Icsellestirme Teoremi: Bir firmanin sahip oldugu o6zel bilgileri
korumanin en etkin yolu onu i¢sellestirmek yani lisans anlasmalari
verine bu bilgileri sirketin kendi Gretiminde kullanmasidir.

(iv) OLI Teorisi: Bu teoriye gore O (ownership) sahiplik Gsttnliklerini,
yvani isletmenin yalniz kendisinde bulunan Uretim ayricaliklarini L
(local) yerel alanla ilgili Gsttnlikleri, yani yatirrmin yapilacagi piyasa
konumuyla ilgili Gstinlikleri, 1 de icsellestirme (internalization)
ustunltklerini, diger bir deyisle sirketin bir piyasaya neden baska
vollarla degil de dogrudan vyatirm biciminde girecegini
aciklamaktadir.



OZEL BAZIDYY TURLERI

1. Montaj Sanayi: Disaridaki ana firmadan saglanan temel
nitelikteki aramalari, ev sahibi uUlkede yapilan bazi basit parcalarla
birlestirilerek Uretimin son asamasi ana merkezin disinda
gerceklestirili. Montaj sanayinde yabanci yatirrmcinin amaci,
AGU'deki diisiik ticretlerden yararlanmak, tiketici piyasasina yakin

olmak veya tasima giderlerinden tasarruf saglamaktir.



2. Yap-islet-Devret Modeli: Bu model, bir tilkede temel altyapi
yvatirnmlarinin (elektrik santralleri, barajlar, havaalanlari, metro ve
karayollari gibi) yapilmasinda, ozel kesime acilmayl ve yabanci
sermaye katkisini saglamaylr amaclayan, dinyada ve Turkiye'de

oldukca yeni sayilan bir modeldir.



3. Zorunlu Yeni Yatirnm: Eger yabanci sermaye sirketi karlarini ana
ulkesine transfer edemiyorsa, bunlari yerel ulkede vyeniden
yatirrma yoneltebilir. Baska bir deyisle bu fonlari kullanarak yeni
Uretim tesisleri kurabilir veya mevcut tesisleri gelistirici yatirimlar
yapar. Ancak bunlar bir zorunlu veya gonulli olmayan yatirim

turleridir.



DYY'LERIN KAZANC VE KAYIPLARI

1. DYY'lerin Yararlari

(i) Ekonominin Uretimin kapasitesini artirmasi,

(ii) Uretim artisi ve istihdam yaratma

(iii) Yeni teknoloji ve yonetim bilgisi getirme

(iv) DOviz girisi saglama

(v) Thracati artirma

(vi) ic tekelleri kirma ve rekabet ve dinamizm yaratma
(vii) Olcek ekonomisi yaratma

(viii) Devlet hazinesine vergi geliri saglama



2. DYY'lerin Zararlari
(i) Ekonomi Gizerinde yabanci denetiminin artmasi

(ii) Yerli sirket karsisinda haksiz rekabet tGstlinligliine neden olmasi
ve yerel ekonomide tekellesmeye neden olma

(iii) Dis ticaret kisitlamalarinin asiimasi

(iv) Yerli yatinmlari caydirici etki

(v) Doviz giderlerini artirici etki

(vi) Kur dalgalanmalarina neden olma ve mali kriz yaratma
(vii) Ihracati kisitlama

(viii) Teknolojik bagimhlik

(ix) Ekonomik butldnligiin bozulmasi ve issizligin artis

(x) Sirket satinalimlari biciminde gelen yabanci sermaye

(xi) Transfer fiyatlamasi



Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirimlarinin
Olumlu Ekonomik Etkileri

Gelismis ulkelerden azgelismis ulkelere yonelik dolaysiz yabanci
sermaye vyatirimlari birkac nedenle incelenmeye deger bir konudur.
Bu deger, vyabanci sermayenin  vyaratacagl  etkilerden
kaynaklanmaktadir (Hoti, 2004:143). Bu etkiler (Seyidoglu,
2000:578-579):

e |k etkisi, ekonomik buyime uzerindeki etkisidir. Séyle ki, dolaysiz
yabanci sermaye, fakirlik cemberi icinde bulunan ulkelerin sermaye
birikimini hizlandirarak, Gretim kapasitesinin ve bluyime hizinin
artmasina neden olur.



Dolaysiz yabanci sermaye, gittigi Ulkenin teknoloji ve
isletmecilik bilgisini de artiracaktir. Yani, diger uluslararasi
sermaye hareketlerinden farklh olarak, marka, teknoloji,
isletmecilik bilgisi gibi maddi olmayan varliklarin transferini ve
yatirimciya yatirrmini kontrol etme yetkisini icermektedir(Kula,
2003: 143)

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari ile tlkeye giren dovizler,
uzun donemde ithalati ikame ettigi ve ihracati tesvik ettigi
surece, gidilen Glkenin 6demeler dengesini saglamada 6nemli
bir rol Ustlenir.

Dolaysiz yabanci sermaye vyatirimlarinin, gittigi Ulkenin
ekonomisine dinamizm kazandirmasi ve i¢ rekabeti artirmasi
yuksek bir olasiliktir.



Dolaysiz yabanci sermaye vyatirimlarinin en o6nemli ve
beklenen ekonomik etkisi istihdama yapmis oldugu katkidir.
Bilindigi gibi, az gelismis Ulkelerin en édnemli ¢cikmazlarindan
birisi de issizlik sorunudur. Dolayisiyla, yukaridaki etkilere
ilaveten, bu Ulkelerin issizlik sorununun c¢o6ziminde de
dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari dnemli bir fonksiyona
sahiptir.

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarindan beklenen bir baska
etki ise, vyatirmlarin sagladigi kar O&lclstinde yerel
hikUmetler icin bir vergi kaynagi olmalaridir.



Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin
Olumsuz Ekonomik Etkileri

Eger dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari, bir plan dahilinde
ulkeye kabul edilmez ise, s6z konusu ulkenin ana sektoérlerini
denetimi altina alarak, ekonomik ve siyasi anlamda bir
tehlike glindeme gelebilir.

Ote vyandan, dolaysiz yabanci sermaye vyatirimlarinin
ekonominin butunliglint bozmalari da mumkindur. Soyle
ki, yabanci sermayeli isletmelerde modern ve ileri Uretim
teknikleri kullanilirken, diger alanlarda geleneksel ve ilkel
Uretim yapisina devam edilmesi, ekonomiyi dial bir yapiya
sokabilir (Seyidoglu, 2000: 580).



Diger taraftan, dolaysiz yabanci sermaye vyatirimlarinin en
elestirel yonlerinden birisi, o6demeler bilancosu uUzerinde
yaratacagl baskidir. Uzun vadede dolaysiz yabanci sermaye
yvatirrmlarinin elde ettigi kari, kendi Ulkesine transfer etmesi
ulkeden doviz cikisinin artmasina neden olarak, odemeler
bilancosu acigini artirici yonde bir etki yaratabilir.

Buna ilave olarak, dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin sahip
oldugu buyuk sermaye ve teknoloji bilgisi, yurticinde haksiz
rekabete neden olabilir.



Kula’'ya gore (2003:143-144), dolaysiz yabanci sermaye
yvatirnmlarinin li¢ temel etkisi vardir. Bunlar;

e Etkinlik Etkisi: Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari, azgelismis
ulkeler icin yatirrmlarini finanse edebilecekleri bir dis kaynaktir.
Buna ilaveten, yaninda getirdigi gayri maddi kaynaklar ve doéviz ile
yurticindeki sermaye birikimini hizlandiracaktir. Dolaysiz yabanci
sermaye yatirimlarinin sermaye birikimini hizlandirmasi ise “kaynak
dagilimi etkinligidir”.

e Dagilim Etkisi: Artan Uretime bagh olarak, Uretim faktorlerinin
uretimden aldiklari paydaki degisim ise dolaysiz yabanci sermaye
yatirimlarinin “dagilim” etkisidir.



e Egemenlik Etkisi: Kaynaklarin dogrudan vyabancilarin elinde
olmasi, ev sahibi Ulke icin Ulke kaynaklari Gzerindeki kontrol
yetkisini sinirlayarak bagimliligi artiracaktir. Bu ise, dolaysiz yabanci
sermaye yatirimlarinin egemenlik etkisidir.

Yukaridaki etkilerin disinda ve son zamanlarda sik¢a dile
getirilen, dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin “tasma etkisi”
vardir. Tasma etkisi, dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarina bagl
olarak ulusal firmalarin verimliliklerinde meydana gelen artislardir.
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