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oz
Bu makalenin yazilma amaci; Yabanci sermaye yatiriminin tanimi, faydalar1 ve sakincalari, dogrudan yabancilarin
kararlarmi etkileyen faktorleri, uluslararasi cesitlendirme, yabanci sermaye yatirimlarinda yer secimini etkileyen
faktorlerden kisaca bilgi sahibi olmaktir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlariin nitelikli isgiici bakimindan daha gelismis iilkelerde ekonomik biiyiime
iizerinde olumlu etki yapmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin sahip olduklari ucuz isgiicii arz1 uluslararasi ticarette,
ozellikle emek-yogun mallarda, bu iilkelerin karsilastirmali iistiinliiglinii olusturmaktadir.

Isletmelerin yatirim yapacaklari yerin seciminde ev sahibi iilkenin cekici faktorleri etkili oldugu gibi kaynak iilke
kaynakli itici faktorler de isletmelerin yabanci sermaye yatirimi yer segiminde etkili olabilmektedir. Isletmeler
halihazirda faaliyet gosterdikleri pazarlari korumak veya yeni pazarlarda faaliyet gostermek igin dogrudan yabanci
sermaye yatirimina yonelebilirler.

Yatirimceilar bir iilkeye yatirim karari alirken, yatirmmin en kisa zamanda en az maliyetle faaliyete gegmesini
istemektedirler. Ev sahibi iilkenin pazar biiylikliigii ile {ilkeye gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlart arasindaki
iligki arastirmacilar tarafindan defalarca incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Yabanci sermaye, dogrudan sermaye, uluslararasi ¢esitlendirme

ABSTRACT
The purpose of this article is to write; Definition, Benefits, Foreign Factors Affecting Foreign Direct Investments,
Internationalization,Having Knowledge of Factors Affecting Place Choice in Foreign Capital Investments.

Foreign direct investment has a positive impact on economic growth in more developed countries in terms of qualified
labor force. The cheap labor supply of developing countries has a comparative advantage in international trade,
especially in labor-intensive goods.

The attractiveness factors of the host country are influential in choosing the place where the enterprises will invest, and
the driving factors originating from the source country can also be effective in the choice of location of the foreign
capital investments of the enterprises. Businesses can move directly to foreign capital investment to protect the markets
they currently operate or to operate in new markets.

When investors make a decision to invest in a country, they want the investment to move at the least cost with the least
cost. The relationship between the market size of the host country and the foreign direct investment from the country
has been repeatedly examined by researchers

Keywords: Foreign capital, direct capital, international diversification
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1. GIRIS
Dogrudan yabanci sermaye yatirimi, bir firmanin bagka bir tilkedeki bir firmay1 satin almasi, yeni bir
firma kurmasi veya o iilkedeki mevcut bir firmanin sermayesini artirmak yoluyla ortaklik kurmasi ya

da mevcut firmalara lisans, know-how, teknoloji ve yonetim bilgisi gibi unsurlar1 katmasi/getirmesi
seklinde yapilan yatirimlara denilmektedir (Yavan, 2003:20).

Bir bagka tanimda ise dogrudan yabanci yatirimlar menkul kiymet alimlarini ifade eden portfoy
yatirimlart disinda kalan, yabanci yatirimeilarin tek baslarina veya yerli yatirnmcilarla ortaklik
kurarak gerceklestirdikleri yatirimlar olarak tanimlanmaktadir (Karagéz, 2007:930).

Di1s finansmanlar i¢inde alternatif finansman yontemlerinin en énemlilerinden birisi olan dogrudan
yabanc1 sermaye yatirimi, bir lilkede yasayanlarca bir bagka tilkede bir is tesebbiisiinlin veya gergek
miilkiin hatir1 sayilir miilkiyet ve yonetiminde yer veya hisse alinmasi veya mevcut bir yatirim
miktarinda artis yapilmasi olarak da ifade edilmektedir (Bal, 2000:239).

Dogrudan yatirim pek ¢ok farkli sekilde iilkeye girebilir. Bunlardan bazilari (Capraz ve Demircioglu,
2003:16):

v Sirketlerin birlesmesi ve satin alinmasi,

v Ozellestirme yoluyla gergeklesen yatirimlar,

v’ Ortak girisimler, stratejik ortakliklar, lisans verme ve diger yatirimlar,
v’ Sabit sermaye yatirimlart,

v" Meveut operasyonlarin genisletilmesi.

2. YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

Yabanci sermaye yatiriminin siireclerine ve yabanci sermaye yatirimlarinda nelere dikkat edilmesi
gerektigini anlatacagim.

2.1. Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Faydalar

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin pek ¢ok faydasi bulunmaktadir. Bu faydalardan bazilar
asagida siralanmistir (Capraz ve Demrcioglu, 2003:20):

Sermaye ag¢igin1 kapatmak,

Uretimi artirmak,

Issizlige ¢oziim getirmek,

Uretim maliyetlerini diisiirmek; ucuz isgiicii, tasima giderlerinde tasarruf saglamak, diisiik
vergi avantajlarindan faydalanmak,

Ucuz hammadde kullanmak,

Doviz rezervlerini genisletmek,

Ulke iginde saglikl1 bir rekabet ortami yaratmak,

Ulkeye yeni teknolojiler kazandirmak,

Know-how getirmek,

Gelismis ve sermaye ihra¢ eden lilkelerin politik ve ekonomik destegini saglamak,
Promosyon,

D1s piyasalara giris imkanlarini genisletmek,

NN N N N N N NN NN

Insan kaynaklarini gelistirmek

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin nitelikli isgiici bakimindan daha gelismis {ilkelerde
ekonomik biiylime iizerinde olumlu etki yapmaktadir. Ayrica dogrudan yabanci sermaye

Social Sciences Studies Journal (SSSJournal) sssjournal.info@gmail.com
2


mailto:sssjournal.info@gmail.com

Social Sciences Studies Journal (SSSJournal) pp:1-11

yatirimlariin finansal yatirimlara oranla, hem sermaye birikimi hem de ekonomik biiyiime iizerinde
daha 6nemli bir etki yaptig1 tespit edilmistir (Kula, 2003:145).

2.2. Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Sakincalari

Dogrudan yabanci sermayenin yukarida sayilan pek ¢ok faydasinin yani sira bir takim sakincalar da
mevcuttur. Bu sakincalar sunlardir (Vural, 2007:563-578):

v’ Uluslararas yatinmdan beklenen getiri oraninin, déviz kuru kontrolleri, déviz kuru
dalgalanmasi ve devletlestirme gibi riskleri karsilayamamasi olasiligi,

v" Yatirim yapilan iilkeye gore derecesi degisen politik, ekonomik ve déviz kuru risklerinin
olmas1 nedeniyle, dogrudan yabanci yatirimlari, yerel yatirim kararlarima gore ¢ok daha
fazla karmagik olmasi.

2.3. Dogrudan Yabanci Yatirinm Kararlarin1 Etkileyen Faktorler

Genel olarak gelismekte olan iilkelerin i¢ pazarina yonelik yapilan dogrudan yabanci yatirimlarin kisi
basina gelir, altyap1 kalitesi, politik denge, gelir vergisi muafiyeti, kazang transferine getirilen
kisitlamalar ve doviz kurlart gibi gesitli faktorlerden etkilendigi ifade edilmektedir (Woodward ve
Rolfe, 1993:127).

2.3.1. Politik Denge

Politik istikrarsizlik bir {ilkeye olan yabanci sermaye akimlarini caydirict bir etkiye sahip olabilir.
Literatiirde bu etkinin giicli konusunda tam bir goriis birligi olmasa da, genellikle yabanci yatirimlar
ile politik dengesizlik arasinda negatif bir iliski bulundugu ve bu iliskinin derecesinin de yatirimin
orijini veya bulundugu sektore gore farkliliklar gosterdigi ifade edilmektedir (Oztiirk, 1998:34).

2.3.2. Ozendirici Politikalar

Yabanci sermaye yatirimlarini cekmek amaciyla bir tilke tarafindan uygulanan 6zendirici politikalar
bu tiir yatirimlar1 6zendirebilir. Ancak, firmalarin dogrudan yabanci yatirim yapma kararinin ilk
asamasinda bu tiir (6zellikle gelir vergisi muafiyeti) 6zendirici politikalar1 dikkate alinmamaktadir
(Agarval, 1980:761).

Yine de, gelismekte olan tlilkelerin uyguladiklar1 6zendirici politikalarin, bu tiir yatirimlarin bu tilkeler
arasinda dagilimm bir 6lgiide etkileyebilecegi sdylenebilir. Ornegin, Avrupa Birligi siirecinde
Polonya'nin serbest bolgelere uyguladigi vergi muafiyetlerini azaltmak ve ortadan kaldirmak zorunda
kalmasi bu tilkedeki serbest bolgelere yatirim yapan veya yapmayi diislinen firmalar1 bagka alternatif
yerler aramaya itmistir (Szymanska, 2002:11).

2.3.3. Diisiik Ucretler

Gelismekte olan tilkelerin sahip olduklar1 ucuz isgiicii arzi uluslararasi ticarette, 6zellikle emek-yogun
mallarda, bu iilkelerin karsilagtirmali istiinliigiinii olusturmaktadir. Bu istiinliik dogrudan yabanci
yatirimlari da 6zellikle emek yogun mallarm {iretimi agisindan etkileyebilmektedir. Ornegin, goreli
olarak ucuz emegin Tayvan’daki ihracata yonelik yabanci yatirimlarin 6nemli bir belirleyicisi oldugu
ifade edilmistir.

Bu acidan, dogrudan yabanci yatirimlar, ¢cok uluslu sirketlere dayanan iistiinliiklerinden (daha ucuz
isgliciine sahip tlkelerde oldugu gibi) nispi olarak sahiplige dayanan istiinliiklerinin daha fazla
oldugu yerde, iiriinler ve iiretim {izerinde yogunlasabilir. Boylece, ucuz isgiicii bu tiir yatirimlarin
yapilmasinda 6nemli bir belirleyici olabilir (G. Ietto-Gillies, 1992:136).

2.3.4. Uluslararasi cesitlendirme

Modern Finansman Teorisi, iy1 isleyen sermaye pazarlarinda kurum cesitlendirmesinin deger
yaratmadigin ifade etmektedir. Yatirimcilar daha kolay ve daha ucuza alinabilecek yatirim fonlari
varken faaliyetlerini ¢esitlendirmis sirketler icin prim 6demek istemeyeceklerdir. Kisacasi, her
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bireysel projenin riske gore diizeltilmis getiri oraninin, sirketin simdiki ve gelecekteki yatirim
portféyiiniin kompozisyonundan etkilenmedigi ileri siirtilmektedir. Fakat eksik piyasa kosullar1 ve
boliimlenmis piyasalarin olmasi durumunda faaliyetlerinde uluslararasi ¢esitlendirmeye giden
firmalarin daha iyi bir risk-getiri degisimi saglamalart miimkiindiir.

Cesitlendirme ulusal boyutta yapilabildigi gibi 6zellikle gelisen piyasalar olmak {izere uluslararasi
boyutta da yapilmaktadir. Uluslararasi ¢esitlendirilmis portfdyler ise ulusal piyasada ¢esitlendirilmis
portfoylerden daha az risk tasimaktadirlar. Farkli piyasalar ayn1 anda farkli ekonomik ve siyasal risk
kaynaklariyla kars1 karsiyadir. Uluslararasi piyasalar yatirimcilara portfoylerini ulusal piyasalardan
daha az bir riskle cesitlendirme imkani sunmaktadir. Iste uluslararasi cesitlendirme sayesinde
sistematik riskin de azaltildig1 g6z oniine alindiginda, farkli piyasalara yatirim yapilarak portfoyiin
toplam riski azaltilmig olur. Dolayisiyla uluslararasi yatirimeilar yerel kaynaklara yatirnm yaparak
elde edemeyecegi kazanci, uluslararasi ¢esitlendirme yaparak daha diisiik bir riskle elde edebilecektir.

Risk ve getiri iligkisi ilizerine yogunlasan caligmalarda, gelisen piyasalarin hisse senedi getirilerinin
hem kendi aralarinda hem de gelismis piyasalardaki hisse senedi getirisiyle korelasyonun diisiik
oldugunu ve dolayisiyla portfoy cesitlendirmesiyle toplam riskin azaltilabilecegi sonucuna
ulagilmistir. Ayrica, yapilan calismalarla finansal kiiresellesmenin ve teknolojik gelismelerin
etkisiyle gelisen piyasalarin birlikte hareket etme dereceleri yiikseldiginden gesitlendirme firsatinin
zamanla azaldigin tespit etmislerdir.

3. YABANCI SERMAYE YATIRIMLARINDA YER SECIMIiNi ETKILEYEN FAKTORLER

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yer se¢imini etkileyen faktorlerden en tartigmali olan1 emek
maliyetleridir

3.1. Kaynak Ulke A¢isindan Yer Secimini Etkileyen Faktorler

Isletmelerin yatirim yapacaklar1 yerin seciminde ev sahibi iilkenin cekici faktorleri etkili oldugu gibi
kaynak tilke kaynakli itici faktorler de isletmelerin yabanci sermaye yatirimi yer se¢iminde etkili
olabilmektedir. Bu faktorler kar maksimizasyonu, maliyet minimizasyonu, kota ve tarifelerden
kacinma, mevcut pazarlarin korunmasi ve yeni pazar arayist, monopolcii gii¢ yaratilmasi, yatirimlari
cesitlendirme, rekabet¢i gliciin arttirilmasi ya da korunmasi, ulagim ve iiretim esnekligi saglanmasi,
unvan ve sirlarin korunmasidir. Bu boliimde s6z konusu faktorler agiklanmaya calisilacaktir.

3.1.1. Kar Maksimizasyonu

Isletmecilik faaliyetinin temel amaci kar elde ederek, isletme degerini maksimize etmektir.
Isletmelerin, kendi tlkelerindeki pazarin doygunluga ulasmasi, rekabetin artmasi gibi nedenlerle
karliliklar1 azalabilir. Isletmeler bu gibi durumlarin iistesinden yabanci sermaye yatirimi yaparak
gelebilirler.

3.1.2. Maliyet Minimizasyonu

Maliyet, yatirnm kararlarinin verilmesinde 6nemli bir unsurdur. Kaynak iilkedeki maliyet unsurlari
(emek, hammadde, enerji vs.) isletmelerin rekabet¢i giiclerini azaltmaya basladiginda isletmeler daha
makul maliyetlerle faaliyetlerine devam edebilmek i¢in yabanci sermaye yatirimi yapabilirler.
Isletmeler emek maliyetlerini azaltmak igin emegin bol ve ucuz oldugu yerleri, vergiler ve yasal
mevzuatlardan kaynaklanan maliyetleri azaltmak ic¢in bu tiir uygulamalarin olmadig1 veya gorece
diistik oldugu yerleri tercih edeceklerdir. Hammadde kaynaklar1 diinyaya dengeli dagilmadigi i¢in
bazi tilkeler birtakim kaynaklardan yoksundurlar (Candemir, 2009:661). Bu kaynaklar tilkelerine
nakledip degerlendirmek ¢ok maliyetli olacagindan igletmeler kaynaklar1 yerinde islemeyi tercih
edebilirler. Bu nedenle kaynak iilkedeki hammadde eksikligi de isletmeleri dogrudan yabanci
sermaye yatirimi yapmaya yoneltebilir.
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3.1.3. Tarife ve Kotalardan Ka¢inma

Ulkeler yerli iireticileri kiiresel rekabetten korumak maksadiyla tarife ve kotalar1 kullanmaktadirlar.
Bu araglar sayesinde yurtdisindan ithal edilen bir {irlin ya da hizmet yerli rakipleri karsisinda maliyet
avantajin1 yitirmekte ya da istenilen miktarda ithalat gergeklestirilememektedir. Bu nedenle
isletmeler tarife ve kotalardan kaginmak i¢in bu araclari kullanan {ilkelerde dogrudan yabanci
sermaye yatirimi yapmaktadirlar. Ulkeler kimi zaman dogrudan yabanci sermaye yatirimi ¢cekmek
icin de bu araglar kullanmaktadirlar.

3.1.4. Mevcut Pazarlarin Korunmasi ya da Yeni Pazar Arayisi

Isletmeler halihazirda faaliyet gosterdikleri pazarlari korumak veya yeni pazarlarda faaliyet
gostermek i¢in dogrudan yabanci sermaye yatirimina yonelebilirler. Oligopolistik Tepki Teorisi’nin
belirttigi gibi rakiplerinin dogrudan yabanci sermaye yatirimi yaparak pazarda egemen olmasini
istemeyen isletmeler pazarlarini savunmak amaciyla kars1 yatirnma yonelmektedirler. Bunun yaninda
isletmeler i¢ pazarin doygunluga ulasmasi, yurt i¢inde biiyiime imkanlarmin sinirli olmasi gibi
nedenlerle yeni pazarlara ulasmak istemektedirler. Olgek biiyiikliigiiniin isletmelere sagladig
iistiinliikler igletmeleri biiyiimeye tesvik etmektedir. Biiylimenin sonucunda kaynak iilkedeki talep
istenilen seviyede olmamakta ve iilke disinda yeni pazarlarda faaliyet gostermek bir zorunluluk
olmaktadir (Ozalp, 2005:27).

3.1.5. Monopolcii Gii¢ Yaratilmasi

Isletmelerin dogrudan yabanci sermaye yatirimina yénelmelerine neden olan faktdrlerden birisi de
monopolcii glice sahip olmalaridir. Baz1 isletmeler rakiplerinde bulunmayan bir takim ayricaliklara
sahiptirler. Bu ayricaliklar teknik, yonetsel, finansal, iiriin bazli, kaynaklara erisim izni vs. gibi
olabilir ve isletmeye rakipleri karsisinda iistiinliik saglar. Isletmeler, bu iistiinliiklerini uluslararasi
pazarlarda kullanmak i¢in dogrudan yabanci sermaye yatirimina yonelmektedirler (Seyidoglu,
2003:455).

3.1.6. Yatirimlar: Uluslararasi Cesitlendirme

Isletmeler yalmzca kaynak iilke pazarina bagimli olmamak i¢in de dogrudan yabanci sermaye
yatirimina yonelebilmektedirler. Bu sayede kaynak {ilke pazarinda isletme faaliyetlerini olumsuz
etkileyecek riskler, dis pazarlardaki faaliyetler sayesinde isletmeye daha az zarar verecektir.
Isletmeler iiriin ¢esitlendirmesine giderek dis pazarlara acilmadan da satislardaki olas1 azalmalardan
korunabilmektedir. Ancak bu yol kaynak iilkedeki olas1 ekonomik bunalimlarda isletmenin diger
driinlerinin satiglarinin da azalmayacagini garanti edemez. Dolayisiyla isletmeler bir tilkedeki
ekonomik ve politik risklere bagimli olmamak i¢in dogrudan yabanci sermaye yatirimina
yonelmektedirler (Seyidoglu, 2003:455).

3.1.7. Rekabetci Giiciin Korunmasi ya da Arttirilmasi

Isletmeler rakipleri karsisinda kendilerine rekabetgi iistiinliik saglayan bilgi ve becerileri lisans
anlagmalar1 yoluyla baska isletmelerle paylasmak istememektedir. Bu bilgi ve beceriler (iiretim
teknigi, teknik yeterlikler, pazarlama uygulamalari, dagitim imkanlar1 vs.) uzun zaman iginde
edinilmis tecriibelerden veya maliyetli ar-ge caligmalarindan elde edilmis olabilir. Dolayisiyla
isletmeler uluslararasi pazarlara giris yontemlerinden kontrol giiciinii ellerinde bulundurmasini
saglayan dogrudan yabanci sermaye yatirnmini benimseyerek zaman i¢inde yogun emek ve para
harcayarak gelistirdikleri bilgi ve becerileri rakiplerle paylasmaktan kaginmaktadirlar (Candemir,
2009:663).

3.1.8. Ulasim ve Uretim Esnekligi

Isletmelerin uluslararasi pazarlarda dogrudan yabanci sermaye yatirnmi ile faaliyette bulunmak
istemelerinin bir diger sebebi de kaynak {iilkenin isletmenin faaliyette bulundugu pazarlara olan
cografi uzakligidir. Isletmeler nihai iiriinii dis pazarlara naklederken katlandiklar1 maliyetlerden
kurtulmak i¢in faaliyette bulunduklar1 yatirim yapmaya degecek biiyiikliikteki pazarlarda dogrudan
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yabanci sermaye yatirimina yonelmektedirler. Bu sayede nakliye maliyetlerinden kurtulan isletme
yerel rakipleriyle benzer fiyat kosullarinda rekabet edebilecektir.

3.1.9. Unvan ve Sirlarin Korunmasi

Ticari unvanlariyla, marka isimleriyle, {iriinlerinin kalitesi ve niteligiyle taninmis isletmeler biiyiik
caba ve maliyetlerle olusturduklari kurumsal kimliklerinin zarar gérmemesi igin uluslararasi
pazarlara giris yontemlerinden dogrudan yabanci sermaye yatirimini tercih etmektedirler. Bu
durumun sebebi, lisans anlagmalariyla iiriinlerinin iiretim hakkini verdikleri yerel isletmelerin ayni
nitelik ve kalite de iirlinlerin iiretimini gergeklestiremeyecegini diisiinmeleridir. Bu nedenle hem
isletmenin kalite diizeyinden taviz vermemek hem de ticari sirlarin korunmasini saglamak igin
isletmeler dogrudan yabanci sermaye yatirimina yonelmektedirler (Seyidoglu, 2003:453).

3.2. Ev Sahibi Ulke Acisindan Yer Se¢imini Etkileyen Faktorler

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yapilacagi yerin seciminde kaynak tilkelere ait faktorler
gibi(Bu faktorlere itici faktorler denilebilir) ev sahibi lilkelere ait faktorler de etkilidir(Bu faktorlere
de ¢ekici faktorler denilebilir). Ev sahibi lilkelerin, yatirimlarin kendi iilkelerini tercih etmesi igin
diger iilkelerde bulunmayan ya da gorece daha az bulunan birtakim olumlu 6zelliklere sahip olmalari
gerekir. Bu boliimde, isletmelerin bir iilkeyi yatirirm merkezi se¢melerine, o iilkede yatirim
yapmalarina neden olan iilke temelli faktorler agiklanmaya ¢alisilacaktir.

3.2.1. Siyasi Faktorler

Ev sahibi iilke agisindan yer se¢imini belirleyen siyasi faktorleri, siyasi istikrar, iilkenin siyasi roli,
ekonomik entegrasyonlara liyelik, 6zellestirme politikalari, biirokratik islemler olarak siralamak
miimkiindiir. Bu faktorler 6nemli dlgtide tilkelerdeki ekonomik hayata yon verdigi i¢in yatirim yeri
seciminde 6nemli bir yere sahiptir.

3.2.1.1 Siyasi istikrar

Bir iilkede ekonomik faaliyetlerin saglikl yiiriitiilebilmesi i¢in kuskusuz siyasi istikrar gereklidir. Bu,
iilkedeki yerel ekonomik birimler i¢in oldugu kadar yurt disindan gelip iilkede yatirim yapan birimler
icinde gecerlidir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari uzun dénemli yatirimlar olduklarindan ve
bir kez yapildiklar1 tilkeden bagka bir iilkeye tasinmalar1 zor ve maliyetli bir siire¢ oldugundan siyasi
istikrarin getirdigi gliven ortami yabanci yatirimcilar igin hayati 6nemdedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ev sahibi iilkede bekleyen siyasi riskleri iki gruba ayirabiliriz.
Birincisi tilkelerarasi problemler, yabanci diigmanligi gibi tim yabancilar etkileyen riskler ikincisi
ise, stratejik endiistriler ve kaynaklara iilke isletmelerinin sahip olmasi i¢in belirli endiistriler ya da
isletmeleri etkileyen risklerdir (Candemir, 2009:667).

Yapilan arastirmalar algilanan siyasi risklerin iilkelerin gelismislik seviyesine gore farklilik
gosterdigini ortaya koymaktadir. Cokuluslu isletme yoneticileri gelismis iilkelerde karsilagilmasi en
muhtemel siyasi riskleri, fiyat kontrolleri, is¢i olaylari, fon transferlerinin kisitlanmasi olarak
gormektedirler. Az gelismis iilkelerde ise sivil karisikliklar, kamulastirma ve savaslar en muhtemel
siyasi riskler olarak degerlendirilmektedir.

3.2.1.2. Ulkenin Siyasi Rolii

Ev sahibi iilkenin diinya siyasetindeki rolii isletmelerin yatirim yeri tercihlerinde 6nemli bir yere
sahiptir. Bolgesinde etkin, komsulariyla iyi iligkiler gelistiren, diinyadaki gelismelere aktif olarak
katilan {ilkeler yatirimeilarin ilgisini ¢cekeceklerdir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin uzun
donemli yapisi, bu rollerin geleceginin de sorgulanmasini gerektirir (Zengin ve Bahar, 2003:61).
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3.2.1.3. Ekonomik Entegrasyonlara Uyelik

Ekonomik entegrasyonlara iiyelik yabanci yatirimeilar igin yer secimini belirleyen diger siyasi
faktorler kadar onem arz etmektedir. Ulkeler ekonomik entegrasyonlara iiyelikle bir 6l¢iide diinya
ticaret sistemine dahil olmaktadirlar (Candemir, 2009:668).

3.2.1.4. Ozellestirme Politikasi

Ozellestirme bir iilke ekonomisi icinde devletin etkinliginin azaltilmasidir. Piyasanin, dzel sektdre
birakilarak serbest piyasa kosullarina uyumlu hale getirilmesidir. Ozellestirme uygulamalarinin
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina etkisi iki yolla olmaktadir. Birincisi yabanci yatirimcilar da
Ozellestirme ihalelerine girebilmekte, Ozellestirmeye konu olan varliklar1 satin alabilmektedir.
Ikincisi ise, bir iilkenin elindeki varliklar1 &zellestirmesi serbest piyasa kosullarmi benimsedigi
anlamma gelir. Ulkeler ellerindeki déviz gelirlerini arttirmak, ekonomide verimliligi saglamak, daha
fazla dogrudan yabanci sermaye yatirimi ¢gekmek i¢in 6zellestirme uygulamalarina yonelmektedirler.

3.2.1.5. Biirokratik Islemler

Yatirimcilar bir iilkeye yatirim karar1 alirken, yatirimin en kisa zamanda en az maliyetle faaliyete
gecmesini istemektedirler. Ulkelerin siireci yavaslatan idari uygulamalar1 yatirrmeilari caydirici bir
etki yapmaktadir. Yatirimcilar Filipinler’de yatirima baslamak i¢in 15 prosediirii yerine getirmek
zorundadirlar. Veneziiella’da ise gerekli islemlerin bitirilip yatirima baglanmasi 141 giin stirmektedir.
Isletmelerin faaliyetlerine bir giin ge¢ baslamalarmin maliyetini diisiindiigiimiizde bu tiir
uygulamalarin ciddi caydiricilar oldugunu soyleyebiliriz.

3.2.2. Ekonomik Faktorler

Ev sahibi iilke agisindan dogrudan yabanci sermaye yatirimlariin yer se¢imini etkileyen ekonomik
faktorleri pazar biiytikliigii, ekonomik biliylime, fiyat istikrari, doviz kuru, disa aciklik, emek
maliyetleri, yatirim tesvikleri, alt yapi, dis ticaret agig1, y1gilma etkisi olarak siralayabiliriz.

3.2.2.1. Pazar Biiyiikliigii

Ev sahibi iilkenin pazar biiyiikligii ile lilkeye gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasindaki
iliski arastirmacilar tarafindan defalarca incelenmistir. Bu arastirmalar sonucunda ev sahibi iilkenin
pazar buyiikliigliniin iilkeye gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini olumlu yonde etkiledigi
konusunda fikir birligine varilmistir. Bu durumun en temel sebebi, yatirimecilarin kaynaklar: etkin
kullanmak ve 6l¢ek ekonomilerinden yararlanmak i¢in biiyiik pazarlara sahip tlkeleri yatirim yeri
olarak tercih etmeleridir. Gayri safi milli hasila iilke ekonomisinin biyiikligii hakkinda veri
saglarken; kisi basina gayri safi milli hasila, gelir diizeyi hakkinda veri saglamaktadir (Chakrabarti,
2001:98).

Isletmeler iiriin ya da hizmetlerini ihrag ettikleri pazarlarin belirli biiyiikliige ulasmasinin ardindan
faaliyetlerini daha az maliyetle siirdiirebilmek i¢in de dogrudan yabanci sermaye yatirimina
yonelebilmektedirler.

3.2.2.2. Ekonomik Biiyiime

Ekonomik biiyiimenin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yer se¢imindeki etkisi tartismali
olmakla beraber genel kani, hizl1 biiyliyen ekonomilerin daha ¢ok dogrudan yabanci sermaye yatirimi
cektigidir. Bunun nedeni ekonomik biiyiimenin getirdigi zenginligin tiiketicilerin alim giiciinii ve
iilkenin igletmelere sagladigi imkanlar1 arttirmasidir. Buna ek olarak yapilan arastirmalar ekonomik
biliylime ile dogrudan yabanci sermaye yatirimi arasindaki iligkinin az gelismis {ilkelerde gelismis
iilkelere gore daha giiglii oldugu gostermektedir(Chakrabarti, 2001:101).

3.2.2.3. Fiyat istikrar

Fiyat istikrari, ‘insanlarin, yatirim, tiilketim ve tasarrufa yonelik kararlarinda dikkate almaya gerek
duymadiklar 6l¢tide diisiik bir enflasyon oranini ifade eder. Diisiik enflasyon oranini belirli bir siire
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stirdiirebilen ekonomiler fiyat istikrarina sahip olurlar. Fiyat istikrarinin olmadigi, yiiksek
enflasyonun goriildiigli ekonomilerde ise piyasa mekanizmasinin saglikli islemesi miimkiin degildir.
Yiiksek enflasyonun neden oldugu belirsizlik ortami ve sermaye kayiplar igletmelerin bu tiir
ekonomilerde yatirim yapmamalarina neden olmaktadir. Bu durumun tek istisnas1 dogrudan yabanci
sermaye yatirimindan beklenen karliligin yiliksek enflasyonun neden oldugu olumsuzluklar
giderecek biiyiikliikte olmasidir (Candemir, 2009:669).

3.2.2.4. Doviz Kuru

Ev sahibi iilke ve kaynak {ilke paralarinin degerleri arasindaki iliski dogrudan yabanci sermaye
yatirimlariin hangi tilkelerde konumlanacagi ile yakindan iligkilidir. Yapilan aragtirmalar ev sahibi
iilke parasinin degerlenme beklentisinin o iilkeye giden dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
onemli dl¢lide azalttig1 yoniindedir (Candemir, 2009:669).

Ev sahibi iilke parasinin deger kazanmasi ise dogrudan yabanci sermaye yatirimi akislarini olumlu ya
da olumsuz etkileyebilir.

3.2.2.5. Disa Aciklik

Bir ekonominin ne kadar diga agik oldugunu 6lgmek icin genellikle dis ticaret hacmi (ihracat-+ithalat)
/ GSMH orani1 kullanilmaktadir. Bu oran bir iilkedeki ticari kisitlamalarin 6l¢iisii olarak kabul
edilmektedir. Uzerinde fikir birligi olmasa da genel kabule gore disa acik ekonomiler daha fazla
dogrudan yabanci sermaye yatirimi gekmektedir. Bunun nedeni yatirim projelerinin genellikle ticareti
yapilabilir alanlara yonelmesidir. Fikir birligine varilamamasinin nedenlerinden biri iilkelerin ticari
kisitlamalar yoluyla da iilkelerine dogrudan yabanci sermaye yatirmrmi ¢ekebilmeleridir (Kurtaran,
2007:375).

3.2.2.6. Emek Maliyetleri

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yer se¢imini etkileyen faktorlerden en tartismali olan1 emek
maliyetleridir. Diisiik emek maliyetlerine sahip iilkelere daha ¢ok dogrudan yabanci sermaye yatirimi
akis1 olacagi genel kabul goren bir goriis olsa da diisiik ticretlerin dogrudan yabanci sermaye yatirimi
akislar lizerindeki etkisinin 6nemsiz oldugunu savunan goriislerde mevcuttur. Genel kabul goren
gorilise gore, emek yogun veya ihracat odakli dogrudan yabanci sermaye yatirimlar i¢in diisiik emek
maliyetleri rekabet iistiinliigii saglamasi a¢isindan 6nemlidir. Buradan ¢ikarabilecegimiz sonug diisiik
maliyetli, nitelikli emegin {ilkelere dogrudan yabanci sermaye yatirimi akisini arttirabilecegidir
(Kurtaran, 2007:375).

3.2.2.7. Yatirim Tesvikleri

Gelismekte olan {lkelerin piyasa ekonomisine ge¢mesiyle yatirim tesviklerinin azalacagi
ongoriiliiyordu. Ancak dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin iilke ekonomisine olumlu katkilar
yaptigin1 goren gelismekte olan lilkeler daha fazla dogrudan yabanci sermaye yatirimi ¢ekebilmek
icin yatirim tesviklerinden yararlanmaya devam etmektedirler. Gelismis iilkeler ise sermaye ihracini
azaltmak, kazanilmis rekabetci iistiinliikleri kaybetmemek i¢in yatirim tesvikleri kullanmaktadirlar.
Hiikiimetler isletmeleri kendi tilkelerinde yatirnm yapmaya tesvik etmek i¢in vergi indirimleri, arazi
hibeleri, uygun kredi olanaklar1 gibi araglardan yararlanmaktadirlar. Bu araglarin yatirimeilar: ikna
etmekte ne kadar etkili oldugu tartismalidir.

3.2.2.8. Alt Yap1

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yer se¢imini etkileyen en temel faktorlerden biri de iilkenin
alt yap1 kosullaridir. Alt yap1 bir iilkedeki deniz, hava, kara ulagim sistemlerini, bu sistemlerin
teknolojilerini, enerji olanaklarini, bankalar, okullar, hastaneler gibi yasam iinitelerini, iletisim
sistemlerini kapsamaktadir. Bu sistemler yatirimlarin daha verimli ¢aligmasini saglayacagi igin
biit¢elerinden bu sistemlere daha fazla yatirim yapan tilkelerin daha fazla dogrudan yabanci sermaye
yatirimi ¢ekecegini soyleyebiliriz (Huifang, 2006:72-75).
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3.2.2.9. Dis Ticaret Acig1

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yer se¢imini etkileyen faktorlerden biri de dis ticaret
acigidir. Bir tilkenin dig ticaret fazlasina sahip olmasi dinamik, giivenilir, ihracat potansiyelinin
yiiksek oldugu bir ekonomiye sahip oldugu anlamina gelmektedir. Bu nedenle yapilan arastirmalar
dis ticaret fazlasiyla dogrudan yabanci sermaye yatirimi akislart arasinda olumlu bir iliskinin
oldugunu ortaya ¢ikarmistir (Chakrabarti, 2001:100).

Yapilan arastirmalar dis ticaret fazlasinda oldugu gibi dis ticaret agiginin da dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari tizerinde olumlu etkileri oldugu sonucuna varmistir. Bunun nedeni iilkelerin dis
ticaret aciklarini kapatmak i¢in makroekonomik istikrar programlari uygulamalari ve yabanci
yatirimcilara esnek davranmalaridir (Yaprakli, 2006:23-48).

3.2.2.10. Yigilma (Kiimelenme)

Birbiri ile iligkili mal ve hizmet iireten isletmelerin mekansal yakinligindan saglanan yararlardir.
Benzer faaliyetlerle mesgul olan isletmelerin mekansal gruplagmasi her birinin digerinden fayda
saglayacagi bir ortam olusturmaktadir.

Cokuluslu igletmelerin kendi sektorleriyle ilgili kiimelerce ¢ekildigi konusunda 6nemli bulgulara
ulasilmistir. Yigilma ekonomileri sonucu iilkeye gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlari iilkeyi
daha az tantyan yabanci yatirimeilar i¢inde gosterge olmakta ve yeni dogrudan yabanci sermaye
yatirmmlarim1 tesvik etmektedir. Bu durumda yigilma ekonomilerinden fayda saglayan yalnizca
isletmeler olmamakta ev sahibi iilkede y181lma ekonomilerinden fayda saglamaktadir.

4. SONUC

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini, yabanci sermaye yatirimlart ve yabanci sermaye
yarimlarinda yer se¢imini etkileyen faktorler baslig: altinda inceledik.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin nitelikli isgiicli bakimindan daha gelismis tilkelerde
ekonomik biiylime iizerinde olumlu etki yapmaktadir. Dogrudan yabanci  sermayenin yukarida
sayilan pek ¢ok faydasinin yani sira bir takim sakincalar da  mevcuttur. Politik istikrarsizlik bir
iilkeye olan yabanci sermaye akimlarin1 caydirict bir etkiye sahip olabilir. Yabanci sermaye
yatirimlarini cekmek amaciyla bir tilke tarafindan uygulanan 6zendirici politikalar bu tiir yatirimlari
ozendirebilir.

Gelismekte olan tilkelerin sahip olduklar1 ucuz isgiicii arzi uluslararasi ticarette, 6zellikle emek-yogun
mallarda, bu tilkelerin karsilastirmali iistiinliigiinii olusturmaktadir. Modern Finansman Teorisi, iyi
isleyen sermaye pazarlarinda kurum g¢esitlendirmesinin deger yaratmadigini ifade etmektedir.
Yatirimcilar daha kolay ve daha ucuza alinabilecek yatirim fonlar1 varken faaliyetlerini ¢esitlendirmis
sirketler i¢cin prim 6demek istemeyeceklerdir.

Isletmelerin yatirim yapacaklar1 yerin seciminde ev sahibi iilkenin gekici faktdrleri etkili oldugu gibi
kaynak iilke kaynakli itici faktorler de isletmelerin yabanci sermaye yatirimi yer seg¢iminde etkili
olabilmektedir. Isletmelerin, kendi iilkelerindeki pazarin doygunluga ulasmast, rekabetin artmasi gibi
nedenlerle karliliklar azalabilir. isletmeler bu gibi durumlarin iistesinden yabanci sermaye yatirimi
yaparak gelebilirler. Isletmeler emek maliyetlerini azaltmak i¢in emegin bol ve ucuz oldugu yerleri,
vergiler ve yasal mevzuatlardan kaynaklanan maliyetleri azaltmak i¢in bu tiir uygulamalarin olmadig:
veya gorece diisiik oldugu yerleri tercih edeceklerdir.

Ulkeler yerli iireticileri kiiresel rekabetten korumak maksadiyla tarife ve kotalar1 kullanmaktadirlar.
Bu araglar sayesinde yurtdisindan ithal edilen bir {irlin ya da hizmet yerli rakipleri karsisinda maliyet
avantajini yitirmekte ya da istenilen miktarda ithalat gerceklestirilememektedir.

Isletmeler halihazirda faaliyet gosterdikleri pazarlari korumak veya yeni pazarlarda faaliyet
gostermek i¢in dogrudan yabanci sermaye yatirimina yonelebilirler. isletmelerin dogrudan yabanci
sermaye yatirimina ydnelmelerine neden olan faktdrlerden birisi de monopolcii giice sahip
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olmalaridir. Isletmeler yalmzca kaynak iilke pazarma bagimli olmamak icin de dogrudan yabanci
sermaye yatirimima yonelebilmektedirler. Isletmeler rakipleri karsisinda kendilerine rekabetci
iistiinlik saglayan bilgi ve becerileri lisans anlagmalari yoluyla baska isletmelerle paylasmak
istememektedir.

Isletmelerin uluslararasi pazarlarda dogrudan yabanci sermaye yatirimi ile faaliyette bulunmak
istemelerinin bir diger sebebi de kaynak {ilkenin isletmenin faaliyette bulundugu pazarlara olan
cografi uzakligidir. Ticari unvanlariyla, marka isimleriyle, iirlinlerinin kalitesi ve niteligiyle taninmis
isletmeler biiyiik caba ve maliyetlerle olusturduklar1 kurumsal kimliklerinin zarar gérmemesi i¢in
uluslararasi pazarlara giris yontemlerinden dogrudan yabanci sermaye yatirimini tercih etmektedirler.
Bir iilkede ekonomik faaliyetlerin saglikli yiiriitiilebilmesi i¢in kuskusuz siyasi istikrar gereklidir.

Ekonomik entegrasyonlara iiyelik yabanci yatirimcilar ig¢in yer se¢imini belirleyen diger siyasi
faktorler kadar onem arz etmektedir. Ozellestirme bir iilke ekonomisi i¢inde devletin etkinliginin
azaltilmasidir. Piyasanin, 0zel sektore birakilarak serbest piyasa kosullarina uyumlu hale
getirilmesidir.

Yatirimcilar bir iilkeye yatirim karari alirken, yatirimin en kisa zamanda en az maliyetle faaliyete
gecmesini istemektedirler. Ev sahibi iilkenin pazar biiyiikligi ile lilkeye gelen dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari arasindaki iliski arastirmacilar tarafindan defalarca incelenmistir. Bu arastirmalar
sonucunda ev sahibi iilkenin pazar biiyiikliigiiniin iilkeye gelen dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarini olumlu yonde etkiledigi konusunda fikir birligine varilmistir.

Ekonomik biiyiimenin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yer se¢imindeki etkisi tartigsmali
olmakla beraber genel kani, hizli biiyliyen ekonomilerin daha ¢ok dogrudan yabanci sermaye yatirimi
cektigidir. Fiyat istikrarinin olmadigi, yiiksek enflasyonun goriildiigii ekonomilerde ise piyasa
mekanizmasinin saglikli islemesi miimkiin degildir. Yiiksek enflasyonun neden oldugu belirsizlik
ortami ve sermaye kayiplari isletmelerin bu tiir ekonomilerde yatirim yapmamalarina neden
olmaktadir. Ev sahibi iilke ve kaynak lilke paralarinin degerleri arasindaki iliski dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin hangi tilkelerde konumlanacagi ile yakindan iligkilidir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yer se¢imini etkileyen faktorlerden en tartismali olan1 emek
maliyetleridir. Diisiik emek maliyetlerine sahip iilkelere daha ¢ok dogrudan yabanci sermaye yatirimi
akist olacag1 genel kabul goren bir goriis olsa da diisiik iicretlerin dogrudan yabanci sermaye yatirimi
akislar1 tizerindeki etkisinin dnemsiz oldugunu savunan goriislerde mevcuttur. Geligmis iilkeler ise
sermaye ihracin1 azaltmak, kazanilmis rekabet¢i tstiinliikleri kaybetmemek igin yatirim tesvikleri
kullanmaktadirlar.
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