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Tirkiye'nin Yurt Disindaki Dogrudan
Yatinmlan: Tarihsel ve Mekansal Perspektif

Nuri Yavan®

0Ozet

Tirkiye’de Dogrudan Yabanci Yaurim (DYY) iizerine yapilan
calismalar geleneksel olarak iilkeye gelen yaurimlar iizerine
odaklanmigtir. Oysa son yillarda Tiirk firmalarinin yurt digina
dogrudan yaurimlari (YDY) biiyiik bir arts gostermistir. Bu
makalenin amaci, Tirk firmalarinin yurt digina yapugi dog-
rudan yaurimlarin tarihsel gelisimini, sektorel yapisini ve cog-
rafi dagilisini analiz etmektir.'! Bu amaci gerceklestirmek icin
ulusal ve uluslararast kurumlardan elde edilen ikincil verilere
dayali olarak hazirlanan tablo, harita ve grafikler yorumlanmig
ve bunun yani sira Tiirkiye’de YDY iizerine yapilmus literatiir
degerlendirilmigtir. Calismadan elde edilen bulgular dért
onemli sonucu ortaya koymakreadir: Birincisi, Tirk dis yau-
rimlarinin baglangic tarihi -bilinenin aksine- Cumbhuriyetin ilk
yillarina kadar inmekredir. Ikincisi, Tiirkiye’den yurt disina
giden dogrudan yaurimlarin alu énemli déniim noktast bu-
lunmakradir. Ugiinciisii, Tiirk dis yatirimlarinin 34’ bankaci-
lik, imalat sanayi, enerji ve ticaret sektorlerinden meydana
gelmektedir. Dérdiinciisii, Tiirk firmalarinin yurt disindaki
yaturimlart Bati Avrupa, Dogu Avrupa-Balkanlar ve Orta Asya
olmak iizere ii¢ bolgede yogunlagsma gostermektedir. Sonug
olarak, Tiirk firmalari heniiz kiiresel diizeyde olmasa da, bol-
gesel olarak biiyiik bir yaurimer haline gelmeye baglamugtir.
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1. Giris

Kiiresellesme tartismalarina paralel olarak Cokuluslu Sirkeder (CUS) ve
yapuklari Dogrudan Yabanci Yaurimlar (DYY) bugiinkii diinya ekonomisi-
nin isleyis siirecindeki en 6nemli unsurlar haline gelmisler, uluslararasi kuru-
luglar ve akademisyenlerce yiiriitiillen pek ¢ok arastrmaya konu olmuglardir.
Bu alandaki aragtirmalar geleneksel olarak gelismis tilkeler kaynakli DYY’ler
tizerine yogunlagmakla birlikte, son yillarda Gelismekte Olan Ulkeler
(GOU) ve Gegis Ekonomileri (GE) kaynakli DYY’lerin diinya yatirimlar:
icinde gittikge artan bir paya erigmis olmasi* sebebiyle, arastirmacilarin ilgisi
bu iilkelere de yonelmeye baslamistir. Nitekim son yillarda GOU-GE firma-
larinca yapilan dis yaurimlarin hizla artmasi ve bu ilkeler merkezli
CUS$larin diinya tiretiminde 6ne ¢ikmaya baglamastyla Birlesmis Milleter
Ticaret ve Kalkinma Konferansit (UNCTAD) 2006 yilinin Diinya Yatirim
Raporu’nu “FDI from Developing and Transition Economies” (GOU ve
GE Ulkelerinden Yapilan Dogrudan Yabanct Yatirim) basligr altinda “yurt
disina yaurimlar” konusuna ayirmistir (UNCTAD 2006).

Tiirkiye’nin dig yaturimlari 1990’lardan itibaren dikkat ¢ekici derecede artmis-
ur. Nitekim UNCTAD’in 2006 yili Diinya Yaurim Raporu’nda Tiirkiye,
BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) ve yeni sanayilesmis {ilkelerle (Gii-
ney Kore, Tayvan, Singapur ve Hong-Kong) birlikte GOU iginde dis yatirim
yapan en onemli {ilkelerden biri olarak gdsterilmektedir. Bu raporda Tiirkiye,
ayni zamanda bulundugu Bat Asya bolgesinin lider dis yaurimeist durumun-
dadir (UNCTAD 2006: 131). Tiirkiye’nin onemli bir dig yaurimer tilke ol-
dugu pek ¢ok Tirk firmasinin bolgesel, bazilarinin ise kiiresel capta CUS
haline gelmesi gercegiyle de agiga ¢ikmakeadir (Aykut ve Goldstein 2006: 85).

Tirkiye'nin Yurt disina Dogrudan Yaturim (YDY) stoku 2007 sonu itibariyle
12,3 milyar dolara ulagmis ve boylece Tiirkiye GOU arasinda disartya en fazla
yatirim yapan 21. {ilke haline gelmistir. 1979 yilinda yalnizca 1 iilkede,
1989°da ise 24 iilkede Tiirk yatrimi varken, bugiin diinya genelinde 96 tilke-
de Ttirk firmalarinin yaurimlari bulunmaktadir (HM BAKGM 2008). Ttir-
kiye’nin YDY stokunun gayri safi yurtici hasila (GSYH) icindeki payr 1990’da
%0,6 iken, 2007’de %1,9’a yiikselmistir. Yine ayni dénemde kisi bagina dii-
sen YDY miktari 20 dolardan 163 dolara ¢ikmistir (UNCTAD 2008a).

Tiirk sirketlerinin giderek kiiresel, fakat 6zellikle de bolgesel olarak (6rne-
gin Orta Asya ve Balkanlar’ iceren bélgede) onemli yaturimcilardan biri
haline gelmesi, Tiirkiye’den yurt disina giden YDY’nin incelenmesini ve
degerlendirilmesini gerekli kilmakeadir. Tiirk sirketlerinin pek ¢ok ulusla-
rarast sirketi ya da markay: satin almasi uluslararasi is ¢evrelerinin ve med-
yanin ilgisini ¢ekmistir. Ornegin Ulker, litks cikolata ikonu Belgikalt
Godiva'y, Argelik ise Almanya’nin elektronik devi Grundigi satin alma
yoluyla yurt disina biiyiik bir yatirim yapmustir. Ote yandan Kog Hol-
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ding’in Fortune Global 500 listesine girmesi (Fortune 2008), diinyada
kiiresel olgekte faaliyet gosteren ilk 2000 sirket siralamasinda 14 Tirk
sitketinin yer almast (Forbes 2008), Avrupa’nin en biiyiik 500 sirketi ara-
sinda 12 Tiirk sirketinin bulunmasi (Financial Times 2008), Miisliiman
tilkelerin en biiyiik 100 sirketinden 24’tintin Tiirk firmast olmast (Dinar
Standard 2007), diinyanin en biiyiik 225 uluslararasi miiteahhitlik firma-
sindan 23’tiniin Tiirk insaat sirketi olmasi (ENR 2008) ve son olarak
GOU kaynakli en biiyitk 100 CUS igerisine 2008 yilinda ilk kez bir Tiirk
sirketinin (Enka Ingaat ve Sanayi AS) girmesi (UNCTAD 2008b), Tiirk
sitketlerinin aruk kiiresel birer oyuncu oldugunu ve Tiirkiye'nin dis yau-
rimlarinin ne denli 6nem kazandigini agikga ortaya koymaktadir.

Her yil artan sayida Tiirk firmasinin yurt disina dogrudan yatirim yapmasi
ve boylece Tiirkiye'nin bolgesinde ve GOU igindeki biiyiik yatirimcilar-
dan biri haline gelmesi, {i¢ onemli soruyu giindeme getirmekeedir: (1) Yurt
disindaki Tiirk yaurimlari zaman iginde nasil bir gelisme, degisme ve per-
formans gostermistir? (2) Tirk firmalart hangi sektorlere yatrim yapmak-
tadirlar? (3) Tiirk firmalari cografi olarak nereyi tercih etmektedirler? Bu
sorularina bagli olarak, bu aragurmanin amaci, Tirk firmalarinin yurt
disina yapugi dogrudan yaurimlarin tarihsel gelisimini, sektorel yapisini ve
cografi dagilimini ekonomik cografya perspektifinden analiz etmektir. Bu
calisma bes béliimden olusmaktadir. Makalenin amaci, 6nemi ve gerekge-
sinin belirtildigi giris boliimiinden sonra, GOU kaynakli dogrudan yati-
rimlar ve Tirk dis yaurimlari tizerine yazilmig literatiir ikinci bolimde
degerlendirilmekte, veri ve yontem ise ligiincii boliimde tartugilmaktadir.
Turkiye'nin yurt disina yapugi dogrudan yaurimlarin tarihsel gelisimi,
sektdrel ve mekansal dagilisi dordiincii béliimde analiz edilmektedir. Son
boliimde ise sonug ve degerlendirmeler {izerinde durulmakeadir.

2. Literatiiriin Degerlendirilmesi

Ugiincii Diinya Cokuluslulari veya GOU’den kaynaklanan DYY bir yiizyil
oncesine kadar eskiye dayanmakla birlikte (Yeung 1999), 1960’1 yillara
kadar GOU’den kaynaklanan DYY ihmal edilebilir boyutta olmustur.
GOU’lerin  ekonomik bakimdan gelismesi ve bu iilkelerden ¢ikan
CUS’larin bagka iilkelere DYY yoluyla yatrim yapmaya baslamasi akade-
misyenlerin konuya olan ilgisini artirmis ve bdylece GOU kaynakli
CUSlar tizerine ilk aragtirmalar 1970’lerin sonlarinda ortaya ¢ikmuistir.

2000’li yillarin baginda kiiresellesmenin kendini iyice hissettirmesi, 6zellik-
le 2003 yilindan itibaren GOU-GE’den kaynaklanan DYY’nin biiyiime
hizinin gelismis ekonomilerden kaynaklanan DYY’nin biiyiime hizini
gecmesi (Aykut ve Goldstein 2006: 85-86), GOU’den disari gikan yati-
rimlar konusunun akademik ve politika tireten gevrelerde tartigilmasina yol
agmugtir. Bu uluslar arasi gelismelerin sonucunda UNCTAD (20006,
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2007), akademisyenler (Aykut ve Goldstein 2006, Dunning 2006, Khan-
na ve Palepu 2006, Mathews 2006, OECD 2006, Goldstein 2007, Yeung
2007, Ramkishen vd. 2008, Sauvant 2008), danismanlik sirketleri (Boston
Consulting Group 2006, Accenture 2008) ve medya calisanlari da (Busi-
ness Week 2006, Economist 2008) son yillarda GOU-GE iilkelerinden
¢tkan firmalarin CUS haline gelerek diinya ¢apinda 6nemli yatrimlar
yapmasini arastirmiglardir. Son yillarda YDY hakkindaki ¢alismalarin yo-
gunlagmasini kimi aragtrmacilar “ti¢tincii dalga”, kimleri de “Giineyden
Giineye DYY” (South-South FDI) olarak adlandirmaktadir (Aykut ve
Rahta 2004). 2000‘lerin basinda ortaya c¢ikan bu siire¢ ile Dogu Asya
(Giiney Kore, Tayvan, Hong Kong, Singapur) ve Latin Amerika (Arjantin,
Brezilya, Meksika) gibi GOU iginde 6nemli yatirimer iilkelerin yanina
Malezya, Giiney Afrika, Sili, Rusya, Hindistan, Tayland, Cin ve Ttrkiye
gibi yiikselen piyasa ekonomilerinden yeni GOU iilkeleri de katlmus,
boylece GOU kaynakli yeni biiyiik yatirimer dilkeler ortaya ¢ikmugtir.

Gelismekte olan bir iilke olarak Tiirkiye, Osmanli Imparatorlugu’nun son
donemlerinden beri, yaklagik 150 yildir, yabanc sermayeli dogrudan yatirim-
lara ev sahipligi yapmaktadir. Ulkenin kalkinma amagli sermaye ihtiyact ne-
deniyle uluslararasi yaurimeilart gekmek konusu, arasuricilar ve kamu politika-
st yapicilari tarafindan énemsenmektedir. Tiirkiye’de dogrudan yaturim arag-
urmalarinin iilkeye gelen DYY'ler iizerine yogunlasug: goriilmektedir (Yavan
2006). Ote yandan Tiirk sirketlerinin yurt disindaki dogrudan yatirimlar:
tizerinde yeterince durulmamakeadir. Oysa son yillarda Tirkiye’den yurt
disina giden dogrudan yaurimlarda nemli bir artig gozlenmekte ve bu durum
medya da ilgi gormektedir. Ancak ayni ilginin akademik cevreler tarafindan
gosterildigini sdylemek giictiir. Nitekim Tiirk firmalar ozellikle 1990’lardan
bu yana yurt disinda biiyiik ¢apli tiretim ve ticaret faaliyetlerinde bulunmakla
birlikte, arastrmacilar konuyu incelemeyi uzun siire ihmal etmislerdir. Yurt
disina dogrudan yaurimlar konusu Tiirkiye’nin sosyal bilimler literatiirtindeki

bakir alanlardan biridir (Ak¢aoglu 2005: 3, Kaya 2005: 137).

Tiirk firmalarinin yurt digina yatirimlarina dair aragturmalarin 1990’larin ikin-
ci yarisindan baglayarak 2000’li yillarin ilk yarisinda artmast (yurticine yapilan
yabanci yatirimlara iligkin aragtirmalarin 1960’larda bagladigt goz oniine alin-
diginda) konunun ne denli ihmal edildigi belirginlesmekredir. Ornegin 1987-
2008 arasinda Tiirkiye tiniversitelerinde Tiirk firmalarinca yapilan YDY ko-
nusunu ele alan toplam 12 yiiksek lisans ve doktora tez ¢alismasi yapilmigtir.
Bu calismalardan 9’u gesitli Orta Asya Ulkelerine yonelen Tiirk girisimcilerin
yatrimlarint ve kargilagtiklart sorunlara, 3’ tiim diinyaya yonelen Tirk dis
yatirimlarina odaklanmigtir. Ancak tezlerinin ¢ogunda YDY konusuna sadece
birka¢ sayfa ayrilmistr. Bunlar icerisinde Tiirk dis yaurimlarini kapsamlica
inceleyen iki aragtirma sz konusudur. Bunlardan Ak¢aoglu (2005) bankacilik
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sektoriinti inceleme alani disinda birakmis, Kaya (2004) ise sadece imalat
sanayi yatirimlarini incelemistir.

Lisansiistii tezler diginda Tiirkiye’nin yurt digindaki yaturimlarini ele alan
baska caligmalar da yapilmisur (Batur 1994, Erbay 1996, Demirbag vd.
1998, Ekonomik Forum 1998, Akis 1999, Altay 2003, ITO 2003, Cul-
pan ve Akcaoglu 2003, Erdilek 2003, 2007, Batmaz 2004, Kaya 2004,
Apan 2006). Tirk dis yaurimlari hakkindaki literatiir incelendiginde, bir
boliimiiniin Orta Asya Tiirk Cumhuriyetleri ve Rusya’ya yapilan Tirk
yatrimlarina odaklandigi (6rn. bk. Demirbag vd. 1998, Akis 1999) gorii-
liirken, diger bolimiiniin anket arasurmasina dayalt birincil veri kullana-
rak Tiirk firmalarinin dis yaurimlarini ele aldigi (6rn. Kaya 2004, Akcaog-
lu 2005, Apan 2006) goriilmektedir. Erdilek (2007) tarafindan yapilan bir
calisma ise, 6rnek olay yontemine dayali derin goriismeler yoluyla sekiz
Tiirk sirketinin yatirim davraniglarini incelemistir.

So6z konusu literatiiriin degerlendirilmesi sonucu, Tiirk dis yaurimlarini
ikincil verileri kullanarak analiz eden herhangi bir ¢alisma goriilmez. Tiirk
firmalarinin dis yaurimlarinin sektorel ve cografi dagilimlari ile bu yatirim-
larin Tirkiye ekonomisinin gelisme siireci ile iligkisini ele alan kapsamli
bir ¢alisma yoktur. Tiirk dis yaturimlarinin 1980 6ncesindeki durumu ve
Tirkiye'nin izledigi dis yaurim politikasiysa hi¢ incelenmemistir. Ayrica
yurt digina yatrimlari ele alan her calismanin konuyu farkls bir perspektif-
ten’ degerlendirdigi ve hi¢ bir aragurmanin bir digerinin sonuglarindan
yararlanmadig1 goriilmektedir. Bu calismadaysa Tiirk dig yatirimlaring
hakkindaki arastirmalar ilk defa degerlendirilirken bagka tilkeler icin tire-
tilmis akademik literatiiriin sagladig: bilgi birikimi kullanilarak Ttirki-
ye'nin YDY’sini en son veriler ve bilgiler 1s18inda incelenmektektedir.

3. Veri ve Yontem

Aragtirmanin temel veri kaynagini, Hazine Mistesarligr Banka ve Kambiyo
Genel Midirligi (HM BAKGM) tarafindan tutulan ve 1979 yilindan
giiniimiize kadar olan siireyi kapsayan veri tabani olusturmaktadir (HM
BAKGM 2008). Ayrica UNCTAD’in veri tabani ile Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankas’'nin (TCMB) 6demeler dengesi istatistiklerinden elde edilen
ikincil verilerle cesitli gazete, dergi ve diger kaynaklardan saglanan materyal-
ler calismada kullanilmigtir. Bunun yani sira Tiirk dis yatrimlarina iligkin
mevcut teorik ve ampirik literatiir incelenmigtir. Elde edilen veriler ve ma-
teryal siniflandirilmig, tablo, grafik, harita ve sekiller kullanilarak yorum-
lanmis ve tarugilmistur. Bu baglamda, ¢alisma yontembilimsel bakimdan,
hem bir literatiir tarama/degerlendirme arastirmasi, hem de Tiirk dis yati-
rimlarina iliskin uzun dénemli verilerin toplu bir bakis acistyla tarihsel ve
mekansal yonden analiz edildigi betimsel ve kesfedici bir aragtirmadir.
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Kullanilan ikincil verilerin &zellikleri ve veri setinin sinirliligs tizerinde
ayrintuli olarak durmak gerekmektedir,. HM BAKGM’nin olusturdugu
veriler makro veri 6zelliginde toplulastirilmig veri seti olup, firma diizeyin-
de mikro veri s6z konusu degildir. Diger kaynak UNCTAD nverileri ise
TCMB tarafindan diizenlenen 6demeler dengesi istatistiklerinden alinmig-
tr. Bu veri seti de toplulagtirilmig makro veridir, firma diizeyinde degildir.

Tiirkiye’nin yurt dist yaurimlarini ¢alisan aragtirmacilar, Tiirkiye’nin resmi
YDY istatistiklerinin ger¢cek durumu yansitmadigini ve tilkenin YDY’sini
bir ka¢ misli daha az gésterdigini belirtmistir (6rn. Akcaoglu 2005: 45,
Apan 2006: 32, Kaya 2005: 143). Calismamiz da resmi verilerin Tiirk
YDY’sini oldugundan diisiik gosterdigi ortaya koymaktadir. Dolayisiyla
HM BAKGM tarafindan derlenen resmi veriler, Tiirkiye’den yasal yollar
ve izinlerle Tiirkiye’de yerlesik kisilerce yurt disina ihrag edilmis ve tutart 5
milyon ABD dolarini agan dogrudan yaturimlari kapsamaktadir. Bu neden-
le, Tirkiye’nin YDY'sine iligkin resmi veriler, yurt disgindaki yatrimlarin
toplam biytikligiini degil, Tiirkiye'de yerlesik kisilerin dis yatirimlarda
sahip olunan sermaye taahhiitlerinin Tiirkiye’de gerceklestirilen sermaye
ihraclartyla 6denmis béliimiinii kapsamaktadir (Apan 2006: 33).

HM BAKGM ’ce agiklanan resmi veriler, akademik ¢aligmalar i¢in de sinirli-
dir. Ornegin YDY lerin pazara giris sekli (yeni yatirim, birlesme ve satin alma
yatirimi), miilkiyet yapisi (tam sahiplik, ortak girisim), sermaye/ortaklik bici-
mi (yerli-yabanci, kamu-ézel), firma 6lgegi/biiyiikliigii (KOBI, CUS vb.) ve
ayrintili alt sekeorii (2, 3 veya 4 sinifli) hakkinda veri bulunmamakeadir. Veri-
ler mekansal, sehirsel ve bolgesel analizlere imkan verecek ozelliklere sahip
degildir. Ornegin Tiirkiye'den yurt disina giden yaturimlarin iilkenin hangi
il/sehirlerinden diger {ilkenin hangi il/sehirlerine gittigi, yani yatrimlarin
geldigi yer ve gittigi giizerghh il/kent 6lgeginde bilinmemektedir.

4. Analiz ve Bulgular

4.1. Tiirkiye’den Yurt Disina Giden Dogrudan Yatinmlarnnin Tarihsel
Gelisimi

Tirkiye’'nin yurt disina yapugt dogrudan yaurimlar, iilkede izlenen genel
ekonomik politikalar, YDY i¢in yapilan yasal diizenlemeler ve yurt disi yati-
rimlarin gosterdigi performans bakimindan bes farklt déneme ayrilabilir:

Baslangi¢ dénemi (1932-1979)

Gegis ve uyanis donemi (1980-1988)

Kalkis dénemi (1989-1995)

Aulim dénemi (1996-2001)

Kriz ve yeniden biiyiime dénemi (2002-2007)
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4.1.1. Baslangic Donemi (1932-1979)
Tiirkiye'nin 1980’¢ kadar ithal ikamesine dayali korumaci ikedsat politikast

izlemesi, tilkede ciddi 6demeler dengesi sorunlarina yol agmis, bu da sermaye
hareketleri ve kambiyo kontrolleri tizerinde yogun kisitlamalara neden olmug-
tur. Bu sebeple, 1980 oncesi dénemde doviz ve sermaye kaybettirici goriilen
yurt dist yaurimlara sicak bakilmamis ve bu tip sermaye ¢ikiglarini minimuma
indiren bir yaklasim izlenmistir. Ancak ihracati arturmast ve doviz kazandirmast
gibi kogullart saglamasi kaydiyla ¢ok siki bir izin sistemi dahilinde yurt disina
yatrimlara izin verilmistir (Batur 1994: 10). Buna bagli olarak 1962 yilina
kadar yurt disina dogrudan yaurimlari ele alan herhangi bir yasal diizenlemeye
gidilmemistir. Turkiye'nin dis yaurimlariyla ilgili ilk yasal diizenleme 1962
yilinda 1567 Sayih Tirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanununa istinaden
yayimlanan 17 Sayili Kararla yapilmistr (Resmi Gazete 1962). 23 yil ylirtirlik-
te kalan bu diizenlemeye gére, yurt disina ayni veya nakdi sermaye ihraci veya
doviz tahsisi, Maliye Bakanliginin teklifi tizerine Bakanlar Kurulunun onayina
tabi olmugtur. Ancak yurt disinda biiro veya acentelik agmak ya da sube kur-
mak icin gereken izinlerin Maliye Bakanliginca verilmesi ngoriilmistiir. Bu
donemde yurt digina yatrim siki bir izin sistemine tabi tutulmugtur.

Yurt disina yaturimin Bakanlar Kurulu Karari gerektirdigi, doviz kaybetti-
rici her tiirlii faaliyetin minimum diizeye indirildigi, sanayinin emekleme
stirecinde oldugu, korumaciligin ve yabanct sermayeye soguk bakisin had
sathaya eristigi bu donemde, Tiirkiye’den yurt digina giden sermayenin
cok sinurlt oldugu bir gercektir. Nitekim Tirk firmalarinin yurt disina
yatrimlari hakkinda 1979 6ncesine ait elimizde verinin veya aragtirmanin
olmayisi bu durumu desteklemektedir. Asagida agik¢a goriilecegi gibi lite-
ratiiriin taranma ve degerlendirilmesinden elde ettigimiz baz1 kanitar ilk
Tiirk yaurimlarinin bu dénemde gergeklestigini ortaya koymaktadir.

Il yurt disi yatirzmbar: Tiirkiye'nin yurt disina yapugs ilk dogrudan yatirim,
1932 yilinda Is Bankast tarafindan gerceklestirilmistir. Is Bankasi, dis ticareti
kolaylagtirmak ve Thirk firmalarinin ihra¢ mallarinin pazarlanmasini saglamak
amactyla, 1932 yilinda, biri Almanya’nin Hamburg sehrinde, digeri Misir'in
[skenderiye kentinde olmak iizere yurt disinda iki ayrt sube agmustir (Kocaba-
soglu vd. 2001: 209). Hamburg subesi, Ikinci Diinya Savast nedeniyle 1940
yilinda, Iskenderiye subesi ise Misir Hiikiimeti'nin yabanct bankalart milliles-
tirme karari uyarinca, 1959 yilinda sona erdirilmigtir. Is Bankas'nin yurt
disindaki ikinci girisimi, 1955 yilinda Kibris'a sube agilmasiyla baglamigtur.
Lefkosa’da 343 bin dolar sermayeyle acilan subeyi, 1959’da Gazimagusa’da 29
bin dolarlik sermayeli ikincisi izlemistir. Bunlara 1977°de Girne, 1978 deyse
Ercan Hava Alani subesi eklenmigtir (Batur 1994: 33, Kocabasoglu vd. 2001:
659-688). Is Bankasinin yurt disina yonelik {igiincii girisimi, 1965 yilinda
Frankfurt'ta, 1974 yilinda ise, Londra’da biiro/temsilcilik agmast olmustur. Is
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Bankast, 1973 yilinda Almanya ve Ingiltere’de subeler agmak igin girisimde
bulunmug; ancak devletin dis yatirimi gok stki kontrol etmesi yiiziinden do-
nemin hiikiimetinden izin alamamistur (Kocabasoglu vd. 2001: 430-431).
Goriildiigii gibi oncii Is Bankasi, Tiirk dis yaurimlar tarihi agisindan zel bir
yere ve dneme sahiptir.

Tiirkiye’nin yurt disina ikinci dogrudan yaturimi, 1945 yilinda Vehbi Kog
tarafindan yurt disinda yerli sermayeyle acilan ilk Tirk sirketi olan Ram
Commercial Corporation’dir. Bu sirket donemin hitkiimetinden izin alin-
diktan sonra 25 bin dolar sermayeyle New York’ta kurulmustur. Ikinci
Diinya Savast sonrast gelisecek ticaretten pay almayi hedefleyen sirketin
asil amaci, Tirkiye’den Amerika'ya mal almaya gelen resmi heyetlere mal
satmak ve danigmanlik olmustur. Umulan sonug¢ alinamadig: icin sirket

1954 yilinda kapaulmistr (Kog 1973: 74).

Vehbi Ko¢’un bu hamlesinden 33 yil sonra, 1978 de Sakip Sabanci Alman-
ya’da EXSA Handels GmBH-Frankfurtu kurmustur. 1997 yilinda tasfiye
edilene kadar Sabanct Holding’in ve Tiirkiye’nin disa agilma hamleleri icinde
onemli bir adim olan bu sirket, Ttirk firmalarinin yabanct kuruluglarin Ttirki-
ye'deki temsilcileri yoluyla yapugi pahali ithalaw, Tiirk sirketlerine ucuz fiyatla
temin etmeyi saglamak igin kurulmustur (Sabanci 1985). Is Bankasi gibi, Kog
ve Sabanci holding tarafindan yapilan bu yatrimlar da ilk olmalari nedeniyle
Tiirk dis yatrimlar tarihi icinde 6nemli bir yere sahiptir.

Tiirk bankalarinin yurt dist yatirimlari: Tirk dis yaurimlar acisindan
onemli doniim noktalarindan biri, 1961 yilindan itibaren Tiirk gé¢menle-
rin Bati Avrupa {ilkelerine gitmesidir. 30 Ekim 1961 tarihinde, Tiirkiye ile
Almanya arasinda imzalanan misafir is¢i alimi anlagmasiyla (Mutluer
2003: 35) sosyal ve ekonomik iliskileri itibariyle kendi icine kapali bir
toplum olan Tirkiye, ilk kez yaygin bir dig temas imkan: bulmustur.
1960’larda Almanya’da yasayan Tiirk niifusa hizmet amaciyla, Tiirkiye
merkezli® firmalarin yatinmlari ortaya ¢ikmistir. Almanya’ya Tiirk gocii-
niin baglamasiyla kurulan bu ilk Tirk firmalari, 6ncelikle kendi yurttagla-
rinin beklentileri yoniinde hizmetler tiretecek ve titketim ihtiyaglarin
giderecek sektorlerde faaliyet gostermislerdir (Sen vd. 2008). Ayrica Tiir-
kiye ile Almanya arasinda gelisen ticari iligkiler ve Almanya'da sayilart
gittikge artan Tiirk kokenli yurttaglarin bankacilik hizmetlerine olan ihti-
yacinin hiz kazanmasiyla koklii Tirk bankalart yurt digina yatirim yapma
karari almislardir.

Daha 6nce belirtildigi gibi Is Bankasi yurt digina yatirim yapan ilk banka
olmustur. Ziraat Bankasi, 1964 yilinda Almanya’nin Frankfurt, 1975de
Hamburg sehrinde temsilciliklerle yurt disina agilma seriivenine baslamis-
tr (Ziraat Bankast 1973: 307). Ayrica 1975 yilinda Lefkosa, Girne, Gazi-
magusa ve Gilizelyurt'a subeler agarak yurt digi yaurimlarina Kibris't da
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eklemistir. Yine Halkbank 1978 yilinda Lefkosa’da sube agmustir. Ote
yandan, Yapi Kredi Bankasi 1976’da Londra’da, 1977°de de New York,
Miinih ve Kéln’de temsilcilikler agmak suretiyle ilk dis yatirimini gergek-
lestirmigtir. Osmanli Bankast 1969 yilinda Londra’da, Emlak Bankasi
1972 yilinda Berlin’de, Sekerbank 1972 yilinda Koéln’de, Akbank 1973
yilinda Londra’da, Halkbank 1974 yilinda Kéln’de, Vakifbank 1974 y1-
linda Frankfurt'ta ve Garanti Bankast 1975 yilinda Cenevre’de temsilcilik-
ler agmak suretiyle yurt distna yatirim yapmuglardir (TBB, 2008).

KIT lerin yurt dist yatirimlars: Tiirkiye'nin yurt disi yatirim tarihi agisin-
dan ikinci 6nemli doéniim nokrasini, Kamu Iktisadi Tesebbiisleri’nin
(KIT) disartya yapugt yaurimlar olusturmaktir. 1980’lere kadar Tiirkiye
ckonomisinde kamunun énemli bir agirliga sahip oldugu gozoniine alin-
diginda, Tiirkiye'nin yurt disina yapug: ilk yaurimlarda KiT lerin 6nemli
rol iistlendigi goriilmektedir. Nitekim bir KIT olan Devlet Demiryollari
Isletmeleri Genel Miidiirliigii (TCDD), 1956 yilinda Isvigre’deki Eurofi-
ma ve Bel¢ika’daki ICF (Intercontainer-Interfigo) ve BCC (Bureau Cent-
ral de Compensation) adli sirketlere demiryolu malzemesi temin etme ve
soguk hava tertibatli vagonlar imal etme gerekgesiyle ortak olmustur. Bu
yaturimi, kamu kaynakli ilk YDY olarak degerlendirmek miimkiindiir.
Ayrica Tirkiye Seliiloz ve Kagit Fabrikast (SEKA), 1965 yilinda banknot
kagidi tiretmek icin Pakistan’daki Security Papers Ltd. adli sirkete %10
oraninda ortak olarak yurt disina yatrim yapan ikinci kamu kurulusu
olmustur. Yine bir baska KiT olan TEKEL’in (Tiitiin, Tiitiin Mamulleri,
Tuz ve Alkol Isletmeleri), 1975 yilinda sigara iiretimi amactyla
KKTC’deki Kibris Tiirk Tiitiin Endiistri Led. sirketine ortak olmasi bir
diger kamu kaynakli dogrudan dis yaturimdir (Apan 2006: 82-85).

Tiirk insaat sirketlerinin dis yaturimlari: Tiirkiye’nin yurt dist yatrimlari
agisindan tigiincii 6nemli dontiim noktasi, 1970’lerin basinda Tiirk ingaat
sitketlerinin digartya agilmasidir. Gergekten Tirk firmalarinin yure dist
yatrimlara baglamasinda insaat sirketleri 6nemli rol oynamustir. 1970-
1975 déneminde Tiirk ingaat sirketleri uluslararasilasma siirecinin ilk aga-
mast olan tageron olarak Ortadogu ve Kuzey Afrika iilkelerinde (Libya,
Suudi Arabistan, Irak, Urdiin ve Kuveyt) biiyiik projeler iistlenmisler;
1976-1980 arasinda ise firmalar bu bolge iilkelerinde yiiklenici (contrac-
ting) sirketler agmuslardir® (Kaynak ve Dalgic 1991: 70). Kuzey Afrika ve
Ortadogu tilkelerinde is yapan Tiirk insaat sirketleri biiytidiikge, faaliyetle-
rini ingaat dist sektorlere kaydirmis ve eskiden miiteahhit olarak is yapuk-
lart tilkelerde daha sonra biiyiik projelerin yatirim ve isletmesini {istelenen
“yatirime1r” konumuna gelmiglerdir. Ayrica Tiirk ingaat sirketlerinin, soz
konusu tilkelerdeki faaliyetleri Tiirkiye’den yapilan ihracat artirmus, diger
sektdrlerde tiretim yapan Tiirk firmalarinin yatirimlarint bu ilkelere yo-
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neltmesine neden olmus ve boylece Ttirk ingaat sirketleri, Tiirk dis yatirim
tarihi acisindan oncii bir rol iistlenmistir.

1932-1979 doneminde Tiirk firmalarinca yurt disina yapilan dogrudan
yaurimlar degerlendirildiginde dért temel 6zellik goze carpmaktadir: Bi-
rincisi, ihracatin artirilmasi, doviz israfinin 6nlenmesi ve ithalatin daha
ucuza, kolay ve verimli sekilde yapilabilmesi amaciyla Tiirk firmalari dig
ticarette agirligi olan iilkelere esitli yatirimlar yapmuglardir. Tkincisi, Tiirk
firmalari Avrupa ile ekonomik iliskilerin artmasi, bu iilkelerde yasayan
Tiirk vatandaslarina hizmet ve iscilerin doviz tasarruflarindan faydalanmak
amactyla, bagta Almanya olmak tizere yurt disinda is¢ilerin yogun oldugu
bolgelere yatirim yapmuglardir. Ugiinciisii, devlete ait KITler yabancr iil-
kelerdeki firmalarla cesitli ortakliklar kurarak disariya yatirim yapmuglardir.
Dérdiinciisiiyse Tiirk ingaat sirketleri 6nce tageron, daha sonra yiiklenici
ve en sonunda da bizzat yatirimer olarak yurt disina yaturim yapmuglardir.

Biitiin dévizlerin Maliye Bakanliginin emrinde ve sitki kontroliinde oldu-
gu, disart yaurim yapmak i¢in Bakanlar Kurulu Kararinin gerektigi bu
donemde, bir yandan KIT’ler ve Tiirk insaat sirketleri, 6biir yandan bazi
onemli bankalarla iilkenin en biiyiik 6zel sirketlerinin yurt disina dogru-
dan yatirimlari gériilmektedir.

4.1.2. Gegis ve Uyams Donemi (1980-1988)

24 Ocak 1980 ckonomik kararlariyla Tiirkiye, ithal ikamesine dayanan,
ice doniik sanayilesme politikasint terk ederek, ihracata dayali, disa acik
sanayilesme politikasini benimsemistir. Thracati arttirmaya odakli bu poli-
tika degisikligiyle tilkenin dis ticaret rejimi ve sermaye hareketleri agamali
olarak liberallestirilmigtir. Bu donemde, Tiirkiye’ye gelen yabanci yatirim-
lara kargi liberal bir yaklasimin benimsendigi gorilmektedir. Tiurkiye,
1980’li yillarda uluslararasilasma gereginin farkina vararak, yurt dist yau-
rimlara 6nem vermeye baglamistir. Nitekim bu donemde Tiirkiye’den yurt
digina sermaye ihracini diizenleyen 17 Sayili Karar, 1983 ve 1984 yillarin-
da cikarilan 28 ve 30 Sayili Kararlarlale degistirilmistir (Resmi Gazete
1983, 1984). Bu Kararlar neticesinde yurt digina 3 milyar dolara kadar
ayni ve/veya nakdi sermaye ihract Hazine ve Dig Ticaret Miistesarligi’nin
(HDTM) iznine tabi olmus; bunu asan miktarlar icin ise Bakanlar Kuru-
lunun onayr gerekmistir. Yeni Kararlarla kambiyo kontrolleri gevsemis,
izin prosediirii kolaylastirilmis, biirokratik islemler azaltulmis, Bakanlar
Kurulunun yetkisi daralulmis ve devletin yurt digt yatirima bakisi negatif
olmaktan ¢tkmistir (Batur 1994: 16). Birgok Tiirk firmasi ilk dis yatrim-
larini bu donemde yapmaya baslamistur.
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Tablo 1: Yurt disina Dogrudan Yatinm Yapan Tiirk Firmalarinin Sayisi ve Yatinm Tutan

(1980-2007)

Firma Firma Yatinm tutan | Yatinm tutan Ortalama

sayi1si sayisi yatinm
Yillar tutan

(akim) (stok) (akim, dolar) | (stok, dolar) (dolar)
1980 9 9 861.041 861.041 95.671
1981 8 17 6.761.515 7.622.556 845.189
1982 9 26 17.366.341 24.988.897 | 1.929.593
1983 6 32 15.125.296 40.114.192 | 2.520.883
1984 6 38 8.053.369 48.167.562 | 1.342.228
1985 10 48 9.385.363 57.552.925 938.536
1986 14 62 8.066.627 65.619.552 576.188
1987 11 73 25.506.019 91.125.570 | 2.318.729
1988 7 80 1.688.737 92.814.307 241.248
1980-1988 80 80 92.814.307 92.814.307 | 1.200.918
1989 20 100 18.682.237 111.496.544 934.112
1990 20 120 58.121.856 169.618.400 | 2.906.093
1991 37 157 48.104.550 217.722.950 | 1.300.123
1992 63 220 83.244.659 300.967.609 | 1.321.344
1993 80 300 89.720.100 390.687.709 | 1.121.501
1994 114 414 81.817.306 472.505.015 717.696
1995 150 564 174.859.234 647.364.249 | 1.165.728
1989-1995 484 564 554.549.942 674.364.249 | 1.352.371
1996 138 702 779.029.137 | 1.426.393.386 | 5.645.139
1997 122 824 268.306.728 | 1.694.700.115| 2.199.235
1998 111 935 331.676.695 | 2.026.376.810 | 2.988.078
1999 98 1.033 617.021.422 | 2.643.398.232 | 6.296.137
2000 97 1.130 | 1.133.337.191| 3.776.735.423 | 11.683.889
2001 109 1.239 | 1.452.824.700 | 5.229.560.123 | 13.328.667
1996-2001 675 1.239| 4.582.195.874 529.560.123 | 7.023.524
2002 117 1.356 474.662.597 | 5.704.222.720 | 4.056.945
2003 137 1.493 407.866.183 | 6.112.088.903 | 2.977.125
2004 200 1.693 857.449.788 | 6.969.538.691 | 4.287.249
2005 201 1.894 | 1.380.083.763 | 8.349.622.454 | 6.866.088
2006 324 2.218 907.038.042 | 9.256.660.497 | 2.799.500
2007 318 2.536 | 3.027.651.892 | 12.284.312.389 | 9.520.918
2002-2007 1297 2.536 | 7.054.752.266 | 12.284.312.389 | 5.084.638
Toplam 2536 2.536 | 12.284.312.389 | 12.284.312.389 | 4.843.972
Kaynak: HM BAKGM 2008’e dayamlarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Tiirk dis yaurimlart agisindan 1980°1i yillari, anlayis ve politika degisikligi
bakimindan bir gegis donemi, firmalarin yurt disi yaurim performansi baki-
mindan ise bir uyanis donemi olarak tanimlamak miimkiindiir. Sekil 1’den
anlagildigy gibi, 1980-1988 arasinda Tiirkiye’nin yurt disina yapugi yatirimla-
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rin duragan bir seyir izledigi goriilmektedir. Bazi yillar kiiciik artiglar olmakla
birlikte, yildan yila kayda deger bir gelisme s6z konusu degildir. Dolayisiyla
1980-1988 doneminde, Tiirk dis yaurimlarinda bir kipirdanma olmakla bir-
likte hentiz diizenli bir artis trendinin yakalanamadig1 ve yatirimlarin genelde
kii¢iik miktarda oldugu goriilmektedir. Bu ilk yatirmlarin biyiik bir béoliimi
Bat Avrupa iilkelerine yapilmugtir. Bati Avrupa, geleneksel olarak en biiyiik
ticaret ortagimiz olmasi ve ¢ok sayida Tiirkiin burada yasamasina bagli olarak,
Tiirk firmalari icin en 6nemli yaturim merkezi olmugtur. Bu dénemdeki yat-
rimlarin cogu bankacilik sekedriinde yogunlasmustir.

Sekil 1: Yurt disina Yatinm Yapan Tiirk Firmalannin Sayis1 ve Yatinm Miktan (1980-2007).
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Kaynak: HM BAKGM 2008'e dayanilarak yazar tarafindan yapilmistir.
4.1.3. Kalkis Donemi (1989-1995)

Tiirkiye’den yurt digina yapilan dogrudan yatirimlardaki en onemli do-
niim noktalarindan biri, iki nedenden dolayr 1989 yilidir. Birincisi 1989
yilinda yayimlanan 32 Sayili Kararin yiiriirliige girmesiyle kambiyo mev-
zuat1 liberallestirilerek, uluslararast sermaye hareketleri serbest birakilmis-
ur. Bu Kararla birlikte d6vizin alimi ve yurt disina ¢ikarilmasi serbest hale
getirilirken, yurt digina sermaye ihracina iliskin YDY mevzuat liberallegti-
rilerek, dis yatrimin oniindeki engeller biiyiik 6l¢iide kaldirilmigtir. 32
Sayili Karara gére yurt disina gidecek sermayenin 25 milyon dolara kadar
olan miktar1 HDTM’nin iznine, bunu asan miktart ise Bakanlar Kurulu-
nun onayina birakilmistir. Ayrica yurt disinda biiro, temsilcilik veya acen-
telik agmak ya da benzerlerini kurmak i¢in gereken izinler, 28 ve 30 Sayili
Kararda oldugu gibi, HDTM’nin iznine tabidir (Resmi Gazete 1989).
Ikincisi ise, 1989 yilinda Sovyetler Birliginin dagilarak yerine Bagimsiz
Devletler Toplulugu’nun (BDT) kurulmasiyla Tirk firmalarinin Bau
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Avrupa ve Orta Dogu’dan sonra Dogu Avrupa ve Orta Asya’ya da yonel-
me imkini bulmasidir. Gergekten de ozellikle Tiirk Cumbhuriyetlerinin
ortaya ¢ikmasinin yarattugt olumlu konjonktiirle bu iilkelerde yeni pazarla-
rin ve firsatlarin ortaya ¢tkmasi ve Tiirk firmalarinin bundan faydalanmak
istemesi, yurt disina giden yatirima ivme kazandirmistir.

1989 yilindan itibaren devletin, hem Eximbank yoluyla, hem de tesvik mev-
zuaunda yapug diizenlemeler yoluyla, BDT iilkelerine, bilhassa da Orta
Asya Tiirk Cumbhuriyetlerine yapilan YDY’yi tesvik etmesi (Yiiksel 1999:
318) bir diger onemli asamadir. Ayrica Tiirk firmalarinin Rusya ile 1987’de
yapilan dogalgaz anlasmasinin getirdigi avantajlart kullanmasi; Tiirk ingaat
firmalarinin CUS haline gelerek faaliyetlerini yeni bélgelere (Ortadogu ve
Kuzey Afrika’dan BDT bélgesine) kaydirmasi ve taahhiit islerinin yaninda
tiretim ve ticaret isine girerek faaliyetlerini cesitlendirmesi ve artirmasi;
1990, 1991 ve 1993’de YDY mevzuaunda gesitli degisiklikler yapilarak dis
yatrimin kolaylastirilmasi, KOBI'lerin yatirimct olarak ortaya ¢tkmast, ban-
kacilik sektoriiniin Ttirklerin yogun yasadigt tilkelere dogru hizla biiytimele-
ri ve son olarak 1988’den itibaren Tiirkiye Petrolleri Anonim Ortaklig’nin
(TPAO) petrol aramaya yonelik yatrimlara baglamasi, 1990’]1 yillarda Tiir-
kiye’den yurt disina giden yaturimlarin artmasina yol agmugtir.

Belirtilen nedenlerle 1989’dan itibaren yurt disina giden yaurimlar istik-
rarli bir trend izleyerek siirekli biiylime gostermistir (Sekil 1, Tablo 1).
1989-1994 arasinda yavas yavas yiikselen ve bazi yillarda duragan bir seyir
izleyen dis yatirimlar, 1994 ekonomik krizinin etkisiyle 1995 yilinda bii-
yiik bir sigrama yapmistir. Bu dénemde YDY, ihra¢ edilen sermaye tutar:
ve firma sayist agisindan 6nemli bir artis kaydetmistir (Sekil 1). Nitekim
bir onceki dénem olan 1980-1988 arasinda yilda ortalama 9 firma 10
milyon dolar civarinda yillik yatrim yaparken, 1989-1995 déneminde
yilda ortalama 69 firma yurt disinda kurulmus ve bunlar ortalama 79 mil-
yon dolar yaturim yapmuglardir. Dahasi 1980-1988 arasinda toplam 93
milyon dolar YDY yapilirken, 1989-1995 arasinda Tirkiye yurt disina
toplam 555 milyon dolar yaturim yapmistir (Tablo 1). Bu donemde de
Tiirk firmalarinin yaturim igin en fazla tercih ettigi bolge geleneksel olarak
Bat Avrupa iilkeleri olurken, yaturimlarin da ¢ogunlugu yine bankacilik
sektoriinde yogunlasmistir. Ancak bu dénemde ilk kez Dogu Avrupa ve
Orta Asya iilkelerine giden firma sayisi Bat1 Avrupa’ya yatrim yapan Tiirk
firmasi sayisint asmis ve bdylece BDT iilkeleri Tiirk yatirimeilarinin yeni
ilgi alan1 olmustur.

4.1.4. Atilim Donemi (1996-2001)

Tirkiye’den yurt disina giden yatirimlar agisindan dérdiincii 6nemli d6-
niim noktasint 1996 yilinda Guimriik Birligiyle baslayan siirectir. Ttirki-
ye'nin Avrupa Birligi (AB) ile Giimriik Birligine katlmasi neticesinde
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Tirk dig yaurimlart ¢ok biiyiik bir sicrama yapmuistir (Akcaoglu 2005:
208-213, DPT 2005: 54). AB ile Gumriik Birligine baglanmast sonucu
yerli firmalarla yabanci firmalar i¢ pazarda kiyasiya rekabet etmeye basla-
mis ve bdylece Tiirk firmalari icin ulusal ve uluslararasi pazardaki rekabet
kosullar1 aynilasmistir (Akgaoglu 2005). Gériildugii gibi Gumriik Birligi
stireci bityiik bir rekabet etkisi yaratmak suretiyle, Tiirk firmalarint yurt
dis1 pazarlara agilmaya zorlamistir.

Bu donemde firma sayist duragan bir seyir izlerken, YDY mikrar1 yildan yila
sirekli biiylime gostermistir (Tablo 1, Sekil 1). Yani iki kriz arast (1994 ve
2001 krizi) dénemde Tirk firmalari yurt disina 6nemli miktarda yatrim
yapmiglardir. 1989-1995 arasinda yilda ortalama 69 firma 79 milyon dolar
yatirim yaparken, iki kriz arasindaki dénemde yilda ortalama 113 firma yurt
disinda kurulmus ve bunlar ortalama 764 milyon dolar yatrim yapma per-
formansina erigmislerdir. Bir énceki donemde (1989-1995) Tiirkiye yurt
disina toplam 555 milyon dolar, 1996-2001 arasindays 4582 milyon dolar
yatrim yapmistir. 2000 yilinda Tirkiye’nin dis yaurimlart ilk defa yillik
bazda 1 milyar dolara ulagmis, Cumbhuriyet tarihinin en biiyiik ekonomik
krizi olan 2001 yilinda ise, 1,5 milyar dolara yaklasarak zirve yapmustir. Sekil
I’de de gortldigi gibi, 1996 yilinda Tiirkiye’nin YDY’si 779 milyon dolara
firlamigtr. Bu firlama da Tirk firmalarinin yurt disinda 356 milyon dolar
degere sahip 5 adet satin alma iglemi yapmasinin 6nemli bir pay: vardur.
Ancak 2000 ve 2001 yillart i¢in ayni etkiden sézetmek miimkiin degildir.
Dis yaurimlarin bu iki yilda biiyiik sigrama yapmasini daha ¢ok i¢ piyasada-
ki rekabetin ve krizin artmast ve dis 4lemdeki cekici faktorlerin etkisiyle
agtklamak miimkiindiir. 1990°lt yillarda yurt digina yapilan yaurimlarin
artmasinda Tiirkiye’'nin yabanci tilkelerle bu dénemde Yasrimlarin Karsilik-
i Tesviki ve Korunmasr’na (YKTK) iligkin ikili yatirim anlagmalari imzala-
masinin da pay1 vardir. Nitekim 1990-2001 arasinda Tiirkiye 58 iilkeyle
ikili yaurim anlagmast imzalamisur (UNCTAD 2008a). Oysa 1989 yilina
kadar, sadece 7 tilkeyle YKTK anlagmast imzalanmugtir.

4.1.5. Kriz ve Yeniden Yiikselme Dénemi (2002-2007)

Tirkiye’'nin 2001 yilinda yasadigi biiyiik ekonomik kriz, hi¢ siiphesiz Tiirk
firmalarinin yurt dist yaturim kararlarini 6nemli derecede etkilemistir. Krizle
birlikte iilke ekonomisinde yaganan daralma, makroekonomik istikrarsizligin
ve belirsizligin artmasi, firmalarin disartya yaturim yapma imkanini etkile-
migtir. Tirk lirasinin dolar karsisinda devaliie edilmesi, yatirimlarini finanse
etmek i¢in yabanci para cinsinden borglu olan firmalarin etkilenmesine yol
agmis, bu da yaurimlarin azalmasina yol a¢gmigtir. 2001 krizinin ozellikle
Tiirk bankacilik sekeoriinti derinden sarsmast ve krizle birlikte bir¢ok ban-
kanin batmast ya da el degistirmesi, dis yaurimlarin azalmasinda 6nemli rol
oynamistir. Nitekim kriz 6ncesi 1,5 milyar dolara dayanan yillik YDY mik-
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tart, krizi takip eden yil %71 oraninda azalarak 475 milyon dolara inmistir
(Tablo 1). 2003 yilinda da krizin etkisinin devam ettigi goriilmektedir. An-
cak Tirkiye ekonomisinin 2002-2007 arasinda yakaladigi yillik ortalama
%7’lik yiiksek biiytime hizindan Tiirk firmalari da payini almigtir. Gergek-
ten de kriz sonrasinda hizla yeniden yapilanmaya giden firmalarin, tilkedeki
makroekonomik sartlarin ve yatirim ortaminin iyilesmesi, bankacilik sekto-
riiniin yeniden toparlanmast ve AB’ye iiyelik siirecinin yaratug pozitif at-
mosfer sonucu yurt digt yatrimlarini arurdigr goriilmekeedir. Sekil 1°de
goriildiigii gibi, 2004 yilinda baslayan yeniden yiikselme siiresi, 2005 yilinda
kriz oncesi diizeyini yakalamis ve 2007 yilinda 3 milyar dolarlik dis yatirim
ile rekor kirmustir. 2001 Krizi sonrast YDY nin artmasinda, Haziran 2003’de
yliriirliige giren 4875 Sayili yeni DYY Kanunuyla Tiirkiye’nin adeta yabanci
sermayeli firma akinina ugramasi sonucu meydana gelen rekabet etkisinin de
onemli payt bulunmaktadir. 2006 yili sonunda, AB’ye tam {iyelik ve uyum
stireci ¢ergevesinde YDY mevzuatinda 6nemli bir degisiklik yapilarak izin
sistemini tamamen ortadan kaldirmig (Resmi Gazete 2006) ve boylece yurt
disina sermaye ihraci tiimiiyle serbest hale getirilmistir. Bu durum 2007
yilinda Tiirk firmalarinin dig yaturimlarini tetikleyici bir rol oynamus olabilir.
Ayrica 2002-2007 doneminde yapilan YDY nin artuginda, gegmis donemlere
nazaran Tiurk firmalarinin kriz sonrast dénemde yeni yatrimlardan daha
cok birlesme ve satin alma yatirimlarina yonelmesi etkili olmustur. Gergek-
ten de son yillarda Ttirk firmalari giderek artan oranda yurt digindaki sirket-
leri satin alarak biiyiimeyi bir strateji olarak benimsemislerdir. Ornegin
2007 yilinda Tiirkiye'den yapilan YDY’nin 3 milyar dolara ulagmasinin en
onemli nedenlerinden biri, Ulker’in liiks cikolata ikonu, 80 yillik Belcikalt
Godiva'y1 850 milyon dolara satin almasidir. Goruldiigii gibi, Ttirk firmala-
rinin yurt digindaki sirketleri ve yabanct varliklari satn alabilecek finansal
kapasitesinin artmast sonucu, son 5 yildir Tiirk firmalari diinyanin bir¢ok
biiylik markalarini satin alarak yurt disinda biiytime yolunu se¢mislerdir.

2002-2007 déneminde 1297 Tiirk firmasi yurt disina 7 milyar dolari agan
tutarda yatrim yapmustr. 2001 yilinda 5,2 miyar dolar olan YDY stoku, 2007
yilt sonunda 12,2 milyar dolara yiikselmistir (Tablo 1). Béylece yilda ortalama
216 Tiirk firmasi, 1,2 milyar dolart bulan sermayeyi yurt disina ihrag etmistir.
Bu rakamlar, bir 6nceki dénemle kiyaslandiginda, Tiirk dis yaurimlarinin
2002 yilindan itibaren kayda deger bir artig gosterdigini ortaya koymakeadir.

4.2 Tiirkiye'nin Dogrudan D1s Yatinm Performansi

Sekil 2 Tiirk dis yaurimlarinin 1980-2007 arasindaki performansini kii-
miilatif olarak ortaya koymaktadir. Buna gore, Tiirkiye’nin yurt disina
yapugt dogrudan yatirimlar, gerek firma sayusi olarak, gerekse yatirim tuta-
r1 olarak siirekli artmigtir. Bu artis, 6zellikle 1990’larin ortalarindan itiba-
ren belirginlik kazanmig, 2000’li yillarda ise 6nemli bir hacme ulagmugtir.

251
°



/

bilig

Gliz 2012 / SAYI 63 ® Yavan, Tirkiye'nin Yurt disindaki Dogrudan Yatirimlan: Tarihsel ve Mekansal Perspektif ®

Hakikaten 1980’ler boyunca Tiirk firmalarinin yurt digina yatrimi dura-
gan bir seyir izlemis; ancak 1989’dan itibaren firma sayisi, 1996’dan sonra
ise yatirim miktari siirekli bitytime gostermistir. Nitekim sekil tizerindeki
dogrusal regresyon cizgisi de Tiirk dis yaturimlarinin yillar itibariyle bi-
ylime egilimi gosterdigini acik¢a ortaya koymaktadir.

Tirkiye'nin YDY performansini mutlak rakamlara dayali olarak ortaya
koydugumuz yukaridaki analizi bir adim ileriye tasimak ve tilkenin dig
yaurim performansint goreceli olarak degerlendirmek icin UNCTAD
tarafindan gelistirilmis bes ayri gosterge kullanilmistir. Bu gostergeler dis
yaurimlarin, hem iilke ekonomisinin gelisme seyri icindeki yerini, hem de
GOU igerisindeki yerini ortaya koymaktadir.

Sekil 2: Tiirk Dis Yatinmlarinin 1980-2007 Dénemindeki Birikimli (Stok) Gelisimi.
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Kaynak: HM BAKGM 2008’e dayanilarak yazar tarafindan yapilmistir.

UNCTAD tarafindan her bir ilke icin hazirlanan dogrudan dis yatirim
performans indeksi (Outward FDI Performance Index), bir iilkenin
YDY’sinin diinya YDY’si icgindeki paymin, bu ilkenin diinya
GSYH’sindeki payina oranini ifade etmektedir (UNCTAD 2008b: 34).
1990 yilindan bu yana yayinlanan bu indekse gore, Tiirkiye'nin dogrudan
dis yaurim performans indeksinin son iki yil diginda stirekli yiikseldigi
goriilmekeedir (Sekil 3). Nitekim Tiirkiye 1990 yilinda, 128 iilke arasinda
YDY performanst bakimindan 87. sirada yer alirken, 2007 yilinda 140
tilke arasinda 77. siraya yiikselmistir. Hatta 2000 yilinda, Tirkiye 56.
siraya kadar yiikselmistir. Bu durum 1990’larin bagindan itibaren Tirk
firmalarinin sahip oldugu avantajlarin artugini ve firmalarin bu avantajlart
dogrudan dis yatirim yoluyla kullandigini gdstermektedir.

UNCTAD tarafindan hazirlanan diger performans gostergeleri sunlardir: (1)
YDY stokunun GSYH’a orani, (2) YDY akiminin gayri safi sabit sermaye
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yaurimlarina (GSSSY) orani, (3) kisi basina diigen YDY stoku ve (4) YDY
akiminin GOU YDY akimi igindeki payt. Sekil 4 Tiirkiye'nin dis yatirim
performansini goreceli olarak ortaya koyan gostergeleri yansitmaktadir. Buna
gore, Tirkiye'nin YDY stokunun GSYH'ya orant 1990 yilinda, %0,6 iken,
2007 yilinda %1,9’a ¢tkmustir. Ayni dénemde YDY akiminin GSSSY’ye orant
%0,0’dan, 2007 yilinda %1,5’e yiikselmistir. Diger taraftan kisi basina YDY,
1990 yilinda 20 $ iken, 2007°de 163 $’a ¢ikmugtir. Ayrica ayni dénemde,
Tiirkiye'nin, hem diinya, hem de gelismekte olan iilkelerden kaynaklanan
YDY akimu icindeki payt %-0,1’den %0,8’e tirmanmustir. Son olarak Tiirki-
ye'den yapilan dogrudan sermaye ihraglarinin gelismekte olan iilkelerin top-
lam DYY stoku icindeki pay1 son on yildir siirekli artig gostermektedir:
1997°da %0,33 iken, 2000’de %0,42, 2007 de ise %0,53 e ctkmustir.

Sekil 3: Tiirkiye'nin Dis Yatinm Performans Gostergesi (1990-2007).
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Kaynak: UNCTAD 2008c’e dayanilarak yazar tarafindan yapilmistir.

4.3. Tiirk D1s Yatinmlaninin Sektorel Kompozisyonu

Tablo 2 Tirkiye’den yurt digina giden yaturimlarin 2007 itibariyle hangi
sektorlere yoneldigini ortaya koymaktadir. Tabloya gore, Ttirk dis yatirimla-
rinin %58-59’u hizmet, %40-43’( de sanayi sektoriine yogunlagmugtir. He-
niiz tarim sekedriinde bir dig yaurim yokeur. Tiirkiye’ye 6zgii olmayan hiz-
met sektoriiniin paymin yiiksekligi, diinya genelindeki egilime paralel ola-
rak, GOU’den giden dogrudan yaurimlarda hizmet sektoriiniin en biiyiik
pay1 almasi ve oneminin giderek arttirmasindan kaynaklanmaktadir.

Tirkiye’nin yurt disgindaki dogrudan yaurimlarinin sektorlere gore dagilimi
donemler itibariyle incelendiginde, 1989 yilinda yurt disina yatirimlarin
%92’si hizmet sektoriine yapilirken, 1999 yilinda hizmet sektoriintin pay1
%77’ye, 2007 yilinda ise %58’e diismiis; buna kargin imalat sanayinin pay1
%8 den %23’e, sonra da %43’e ylikselmistir (Sekil 5). Bu durum Tirk dis
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yatirimlarinin 2000 sonrasi sektorel yapi olarak 6nemli bir doniigiim gegir-
digine isaret etmektedir. Ancak bu, diinyadaki gelismeler ve trendlerle
uyumlu degildir; ¢tinkii 1980 sonrasi, gelismis diinyadan ve GOU’den kay-
naklanan dogrudan yaurimlar imalat sanayisinden hizmetere (5zellikle de
bankacilik, sigortacilik, finans ve turizm gibi alanlara) kaymistur (Dunning
1993, Dicken 2007). Oysa Tiirk dig yaturimlari son yillarda hizmet sekts-
riinden sanayi sektoriine kayma egilimi gostermistir. Bunun temel nedeni,
Tirk firmalarinin 2001 yilindan sonra enerji sekedriine, 6zellikle de petrol
ve dogalgaz tiretimine biiyiik yatirimlar yapmast ve bdylece enerji sektorii-
niin kisa bir zamanda dis yaurimlar icinde %25’lik paya erismesidir. 2000
yilinda kadar sanayi sektorii Tirk dig yaurimlarinin yaklagtk 1/4’tnt
meydana getirirken, 2008 yilinda %43 gibi biiyiik paya sahip olmustur.

Sekil 4: Tiirk Dis Yatinmlarinin Segilmis Géstergelere Gére Performansi (1990-2007).
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Kaynak: UNCTAD 2008a’e dayamilarak yazar tarafindan yapilmistir.

Hizmet sektoriine yaturimlar ayrinuli analiz edildiginde, bankacilik, diger mali
hizmetler ve sigortaciliktan olusan finans sektériiniin, son yillar hari¢ Ttirki-
ye'nin yurt disina giden yaurimlarinin yarisindan fazlasini olusturdugu ve bu
nedenle ilk siray aldigy dikkati gekmekeedir (Sekil 5). Bankacilik faaliyetinin dis
yatirtmda bu denli biiyiik bir 6neme sahip olmasinin nedenlerinden biri, banka-
larin Ttrklerin yogun olarak yasadigi tilkelerde sube agmasi, banka/finans kuru-
lusu kurmasi veya bu tiir kuruluglara istirak etmesidir. Nitekim bankacilikla ilgili
yaurimlarin cogunun, T7irk gocmeler, Tiirk azinliklar ve Tiirk soydaglann yasadi-
g1 tilkelere yapilmasi, bu gdzlemimizi dogrulamaktadir. Bankacilik alanindaki
dis yaurimlarin %060’1nin Batt Avrupa’ya, %11’inin Balkanlara ve %8’inin de
Orta Asya’daki Tiirki Cumhuriyetlere gitmesi tesadiif degildir.

Ticaret sektorii ortalama %13’litk bir payla Tiirkiye’nin yurt dist yaturimlarin-
da bankacilik, imalat sanayi ve enerjiden sonra dérdiincii sirada yer alirken,
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hizmet seke6rii icinde bankaciliktan hemen sonra gelmektedir (Sekil 5, Tablo
2). Ingaat, telekomiinikasyon, turizm ve ulagtirma sektorleri, ortalama %9
civarinda oldukea kiiciik bir paya sahip olmakla birlikte, giderek onemi art-
maktadir. {letisime dayali hizmet yatirimlarinin son donemde 6nemli bir ivme
kazandigs dikkat ¢ekmektedir. Mutlak deger itibariyle biiytimekle birlikte
goreceli olarak ingaat sektoriiniin pay1 zaman icinde azalmus; ancak son yillar-
da istikrarli bir seyir izlenmistir. Bu sektdrlerdeki yaturimeilarin 2/3’, bankaci-
liktaki gibi, Batt Avrupa’yr secmekle birlikte, ticaret alaninda Dogu Avrupa ve
Balkanlarin; ingaat alaninda Dogu Avrupa ve Kuzey Afrika’nin; turizm, ulag-
tirma ve haberlesme alanlarindaysa, Orta Asya’nin kayda deger sayida firma
tarafindan yatirim yeri olarak tercih edildigi goriilmekeedir.

Tablo 2: Tiirkiye'nin Yurt disindaki Dogrudan Yatinmlaninin Sektérel Dagilimi (2007, Stok)

TCMB Istatistikleri HM BAKGM Istatistikleri
Sektorler* .YDY % Sektorler YDY %
miktan miktan

Tarim sektori 0 0,0 Tanm sektori 0 0,0
;ZZZC'];‘I:’C’[”" Ormancibik ve o| 00| |Sanayisektsri 5.221 42,5
Sanayi sektorii 4.822 39,5 Madencilik 28 0,2
Madencilik ve Tasocak¢iligi 28 0,2 Imalat Sanayi 1.830 14,9
Imalat 1.786 | 14,6 Enerji 3.363 27,4
Elektrik, Gaz ve Su Uretimi ve 3.008| 24,6 | Hizmet sektorii 7.063 57,5
Dagitim
Hizmet sektorii 7.182 58,8 Insaat 237 1,9
Insaat 255 2,1 Ticaret 1.152 9,4
Toptan ve Perakende Ticaret 1.079 8,8 Turizm 94 0,8
Oteller ve Lokantalar 96 0,8 Ulastirma 88 0,7
Ulastirma, Depolama ve Haberlesme 757 6,2 Telekomiinikasyon 751 6,1
Mali Arac1 Kuruluslann Faaliyetleri 3.250 26,6 Bankacilik 1.689 13,7
Gayrimenkul, Kiralama ve Is ol o0 Diger Mali Hizmetler | 1.184 9,6
Faaliyetleri
Kamu Yénetimi ve Savunma, .
Zorunlu Sosyal Giivenlik 0 0,0 Sigortacilik 3 0,0
Egitim 0 0,0 Diger 1.865 15,2
Saglik Isleri ve Sosyal Hizmetler 0 0,0 Toplam 12.284 100,0
Diger Sosyal, Toplumsal ve
Kisisel Hizmet Faaliyetleri 1.745 14,3
Hanehalkinin Kullanimlarina 0 0.0
Yonelik Faaliyetler ’
Uluslararast Orgiitler ve Temsil-

PP 0 0,0
cilikleri
Simiflandinlamayan 206 1,7
Toplam 12.210 | 100,0
*Not: Simiflandirma NACE
Rev1.1'e gore yapilmistir.
Kaynak: TCMB 2008’e ve HM BAKGM 2008'e dayanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.
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Imalat sanayi, Tiirk dis yaurimlarinda bankaciliktan sonra en biiyiik paya
sahip ikinci sektdrdiir (Sekil 5). Son yillarda imalat sanayisinin toplam
dis yatrim icindeki payr diismiis olmakla birlikte, bu sektériin gercekles-
tirdigi dis yatirimin mikeart mutlak olarak siirekli artmaktadir. Imalat
sanayisinin alt kollarina iliskin HM BAKGM tarafindan tutulan herhan-
gi bir istatistiksel verinin bulunmayisi, bu sektoriin yapisini tam olarak
ortaya koymamizt engellese de, son yillarda TCMB’nin yayinladig: 6de-
meler dengesi istatistikleriyle diger bazi kanitlar kullanilarak gesitli deger-
lendirmeler yapmak miimkiindiir.

Turk firmalarinin sanayi alanindaki yaurimlari bes sektorde yogunlas-
maktadir. Imalat sanayi iginde en biiyiik pay, tekstil ve hazir giyim sekts-
riine aittir. Bunu gida ve icecek sanayi sektorii izlemektedir. Daha geri-
lerden cam sanayisindeki yatirimlar gelmekte, bunu makine techizat
imalatyla elektrikli aletler ve beyaz esya sanayi takip etmektedir (TCMB
2008). Turk firmalarinin deri, agag, kigit, basim, kimya, plastik, metal
ve ulagim araglari sektoriinde de yaturimlari bulunmakeadir. Ancak bun-
larin payinin toplam iginde oldukga kiigiiktiir. Gergekten de Tiirk firma-
larinin yatrimlarinin 6nemli bir béliimii emek yogun iiretim biciminin
hakim oldugu tekstil, hazir giyim, gida, deri, agag, kagit ve basim gibi
sanayi dallarindan olusmakta ve hem yurticindeki rekabet ve maliyetlerin
artmasi hem de yabanci iilkelerin ¢ekici 6zellikleri nedeniyle bu sektor-
deki yaurimlarin 6zellikle komsu Balkan iilkelerine ve Dogu Avrupa’ya
yoneldigi goriilmektedir. Ote yandan gorece daha az, ancak biiyiik 6lgek-
li Tiirk firmalarinin, 6zellikle AB iilkelerinde teknoloji yogun endiistrile-
re yatirim yaptigt bilinmektedir. Ornegin Argelik/Beko ve Vestel'in gesit-
li Avrupa iilkelerinde, mesela Almanya, Hollanda ve Ingiltere’de satin
aldig1 veya komple yeni kurdugu tiretim tesisleri (elektronik, beyaz esya
gibi) vardir. Ileri teknolojiye erisme ve pazar bulma amagl bu yatirimlar
azimsanmayacak oneme sahiptir. Bu durum imalat sanayisindeki farkls
sekeorlerin farkly tilke/bolgelerde goreceli olarak daha dnemli oldugunu
ortaya koymaktadir. Imalat sanayi sektoriindeki yatirimlarin %68’i Bati
Avrupa’ya giderken, %14’tintin Dogu Avrupa ve Balkanlara, %10’unun
da Orta Asya Cumbhuriyetlerine yoneldigi goriilmektedir. Nitekim imalat
sanayisine yapilan yaturimlarinin bityitk bolimi Hollanda (929 milyon
dolar), Ingiltere (208 milyon dolar), Romanya (127 milyon dolar), Al-
manya (90 milyon dolar), ABD (56 milyon dolar), Rusya (54 milyon
dolar), Macaristan (47 milyon dolar), Kazakistan (46 milyon dolar),
Ozbekistan (35 milyon dolar), Azerbaycan (29 milyon dolar) ve Misir’da
(28 milyon dolar) yogunlagsmistir.
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Sekil 5: Tiirkiye'nin Yurt disindaki Yatinmlaninin Alt Sektérlere Gore Dagilimi (1989-2007).
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Kaynak: HM BAKGM 2008'e dayanilarak yazar tarafindan yapilmistir.

Tiirkiye’nin dis yatrimlar agisindan tigtincii 6nemli sektor enerji’dir. Petrol ve
dogal gazin tiretimi ve isletilmesi {izerine yogunlasan bu sekeér, 2000’li yillarin
bagina kadar Tiirk YDY’si icinde kiigiik bir paya sahipti ($ekil 5). Her ne
kadar Tirkiye, 1988 yilindan bu yana Orta Asya Tiitk Cumbhuriyetlerinin
petrol ve dogalgaz zenginliklerinin aranmasi, tiretimi, tasinmasi, pazarlanmast
ve isletilmesi konusunda TPAO araciligiyla yaurimlar yapmakea ise de, bu
alandaki esas biiyiik 6l¢ekli yaumlar 2001 yilindan sonra TPAO’nun, ézellikle
Azerbaycan’a toplam degeri 2,5 milyar dolart asan yatrimlar ile ortaya ¢ik-
mustr. Tirkiye'nin hizli ekonomik biiytimesinin yarattugs enerji talebini kargt-
lamak, arz giivenligi saglamaya katkida bulunmak icin yurt disina, cogu
TPAO tarafindan yapilan bu enerji yaturimlari, 1999 yilinda toplam YDY
icinde sadece %3 paya sahip iken, son yillarda yapilan biiyiik olgekli yatirim-
larla payint %30’lara ¢ikarmustir (Sekil 5). Enerji sektoriine yonelen yatrimla-
rin %95’i Azerbaycan’a, %4 Kazakistan’a ve geri kalan %1’i de Cezayir'e
gitmistir. Boylece enerji son 5 yil icinde tiim sektorleri geride birakarak, YDY
icinde en biiyiik paya sahip sektor haline gelmistir

4.4, Tiirkiye'nin Yurt Disindaki Yatinmlarnimin Cografi Dagilis

HM BAKGM verilerine gore, Tiirkiye’nin 1979 yilinda sadece bir iilkede,
1989 yilinda ise 24 iilkec%e YDY’si varken, 2007 itibariyle 96 iilkede yau-
rimt bulunmakeadir ($ekil 6). Tirkiye’nin yurt disindaki yatirimlarinin
cografi dagilisini gosteren Sekil 6’daki harita incelendigi zaman, iki 6zellik
hemen gdze carpmaktadir. Birincisi, Tiirkiye’nin yurt disindaki yatirimla-
rinin biyiik béliimii, tlkenin yakin cevresindeki Akdeniz ve Karadeniz
havzasindaki tilkelerde yogunlagma gostermistir. Bu durumun tek istisnast
ABD’dir. Gergekten de Tiirk firmalarinin yat1r1mlar1 Bat1 Avrupa, Dogu
Avrupa-Balkanlar ve Orta Asya olmak tizere {i¢ bolgede yogunlasmistir.
Ikincisi, Afrika’nin bati ve orta boliimii ile Latin Amerika’nin biiyiik kismi
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ozellikle Karayipler ve Orta Amerika bolimii, Avustralya kitasinin tamami
ve Giineydogu Asya iilkelerinin bir kismi Tiirk firmalarinin yaurimlarin-
dan heniiz yoksundur.

Turkiye’den yurt digina giden yatriminin %86’s1 10 iilkeye yonelmistir
(Sekil 7). En fazla yaturim yapilan ilk 10 tlkeyi gosteren Sekil 8 incelendi-
ginde, Hollanda, Azerbaycan ve Malta’ya yapilan yaurimlarin toplam yati-
rimlarin 2/3’iinii meydan getirdigi goriilmektedir. Bu tig lider tilkeyi, sirasty-
la Almanya, Kazakistan, Ingiltere, ABD, Liitksemburg, Romanya ve Rusya
izlemektedir. Geri kalan diger tiim tilkelerin pay1 ise, sadece %14 tiir.

Tirkiye’den disariya yapilan dogrudan yaturimlarin 2007 yili sonu itibariy-
le %46’s1 gelismis tilkelere, geri kalan %54’ de gelismekte olan tilkelere
yonelmistir. Sekil 8'den anlagildig1 gibi, Tiirk firmalari, baslangicta biiyiik
olctide sanayilesmis Bati ekonomilerine yatirim yaparken, zaman iginde
eksenini degistirmis ve artan oranda riski daha yiiksek, kalkinma diizeyi
Tiirkiye ile benzer veya daha diisitk Gegis Ekonomilerine yénelmistir. Bu
degisikligin en 6nemli nedeni, 1989’da SSCB’nin dagilmasi ile 1990’larda
BDT iilkelerinin ortaya ¢ikmasidir. Ozellikle Orta Asya Tiirk Cumbhuri-
yetlerine gosterilen ilginin alt ¢izilmelidir.

Sekil 6: Yurt disina yatinm yapan Tiirk firmalannin lilkelere gére cografi dagilisi
(2007, Stok)

Firma Sayist

N ————

Kaynak: HM BAKGM 2008'e dayanilarak yazar tarafindan yapilmistir.

Turk firmalarin yurt disindaki dogrudan yaurimlarinin bolgesel dagilist
incelendiginde, Bat: Avrupa’nin ilk sirada yer aldigy goriilmekeedir (Sekil 8).
Bu durum siirpriz degildir, ¢iinkii Bat Avrupa tilkeleri geleneksel olarak
Tirkiye’nin en biiyiik dis ticaret ortagidir. Bélge tilkeleriyle Tiirkiye arasin-
da gegmisi gok eskilere giden yogun ekonomik ve ticari iligkiler vardir. Ayri-
ca bélge tilkelerinde Tiirkiye kdkenli biiyiik bir niifus kitlesi bulunmaktadir.
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Dolayisiyla bu sartlar goz 6niine alindiginda, Batt Avrupa’nin Tiirkiye icin
en biiyiik yatirim yeri olmast olagandir. Ilging olan, Bati Avrupa’nin Tiirk
yaurimlari icindeki yerinin azalmasidir. Nitekim 1989 yilinda toplam yati-
rimlarin %65’ini Bat Avrupa alirken, bu oran 2007°de %44’e inmistir.
Bolgedeki Tiirk dis yatirimlarmin %39u bankacilik ve finansal hizmetler
sektoriinde, %23’(i imalat sanayisinde, %14’ti ticaret sektoriinde, %11’i
iletisim sektoriinde ve geri kalani da diger sektorlerde yogunlasmistir. 634
Tiirk firmasinin faaliyet gdsterdigi Bati Avrupa bolgesi toplam firma sayisi-
nin %25’ine sahip olup sadece yaturim miktari bakimindan degil, ayni za-
manda firma sayist bakimindan da 2005 yilina kadar Tiirkiye’nin dis yatiri-
minda ilk sirada yer almaktaydi. Ancak bolge 2006 yilindan itibaren firma
say1st bakimindan birinciligi Dogu Avrupa ve Balkanlar bolgesine kaptirmig-
ur. Bat1 Avrupa bélgesi icinde en fazla yaurimi ceken iilke %66 ile Hollan-
da’dir. Hollanda’yt sirastyla ok geriden %11’le Almanya, %10’la Ingiltere
ve %#4le Litksemburg izlemektedir. 1990’ls yillarin ortalarina kadar Alman-
ya ve Ingiltere ilk sirada, Litksemburg ficiincii ve [svigre dordiinciiyken,
Hollanda 1996°dan itibaren Gstiinlagi ele gegirmis ve tartigmasiz Tirki-
ye'den giden yatrimlarin en 6nemli guzergahl olmustur. Gergekten de Tiir-
klye nin yurt digina giden yatiriminin %29’u sadece Hollanda’ya yapilmis-
ur.” Hollanda toplam sermaye tutari bakimindan énde olmakla birlikee,
firma say1st agisindan ikinci sirada gelmektedir (Sekil 6).

Sekil 7: Tiirkiye'nin Yurt Disindaki Yatinmlaninin Ulkelere Gore Dagilimi (2007, Stok).

ABRD. 2% Rpusya, 2%

Diger tilkeler, 14%

Ingiltere, 4%
Liksemburg, 2%
Kazakistan, 5%
Romanya, 2%

Almanya, 5%

Azerbaycan, 25%

Kaynak: HM BAKGM 2008'e dayanilarak yazar tarafindan yapilmistir.

Tiirkiye’den yurt digina giden dogrudan yaurimlarin en fazla yer aldig ikinci
bolge Orta Asya ve Kafkaslardir. Bu bélgede 1989°da hicbir Tiirk yatirimu
yokken, 1991 yilindan itibaren bolge tilkelerinin bagimsizhiga kavugmas: ile
Tiirk firmalarinin bélgeye ilgisi hizla artmigtr. Nitekim 1995 yilinda bolge
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%8 pay ile tiglincii siraya yiikselmigtir (Sekil 8). 1996 yilindan itibaren bu
bolge Tiirk dis yatrimlarinda Bati Avrupa’dan sonra ikincilige yiikselmis ve
her gecen yil 6nemini arturarak 2007 yilina gelindiginde payini %31°e ¢ikar-
mustir. Kisa bir zaman diliminde bélgenin payinin bu denli artmasinin 6nemli
nedenleri bulunmaktadir (Demirbag vd. 1998: 285, Akis 1999: 7-9, Culpan
ve Akgaoglu 2003:191-196, Apan 2006: 56): Tiirk devletinin hem politik,
hem de ekonomik nedenlerle bu bolgeye yapilan yaurimlari desteklemesi;
tarihsel, kiiltiirel ve cografi bakimdan bélgenin Tiirkiye’ye yakinligs; dogal
kaynaklarin zenginligi ve tiretim maliyetlerinin diisiikligii; gegis stirecinde
olmast nedeniyle yaturimcilara énemli potansiyel ve firsatlar sunmasy; is orta-
munin Tiirkiye ile benzer sartlarda olmasinin (riigvetin yayginligi, biirokrasinin
yogunlugu, risk ve belirsizligin yiiksekligi) Tiirk firmalarina sagladigi avantaj-
lar. Orta Asya ve Kafkaslar bélgesine yapilan yatrimlar 2002 yilina kadar
imalat sanayisinde yogunlasirken, bu yildan itibaren biiyiik yatirimlar sonucu
enerji sekeorii ilk siraya yiikselmistir. 2007 sonu itibariyle bolgeye giden
YDY nin %85’i enetjiye yonelmistir. imalat sanayi %5, bankacilik ise %4 liik
paya sahiptir. Firma sayisi bakimindan da bu bélge tigtincii (%18) durumda
olup, toplam 450 Tiirk yaurimeisi bulunmaktadir. Bu yatrimcilarin arasinda
bityiik Tiirk firmalar yaninda, 6zellikle KOBI’lerin yaygin oldugu, hatta gok
sayida sahsin kiigiik miktarda sermaye ile bolgeye yaturim yapuklar bilinmek-
tedir. Bolge icinde en ¢ok yatrim yapilan ilke Azerbaycan’dir. Bolgeye giden
Tiirk sermayenin %80’ine sahip olan Azerbaycan‘daki yaurimlarin %97’si
enerji (petrol ve dogalgaz) alanindadir. %15 pay ile ikinci sirada yer alan Ka-
zakistan’a akan sermayenin de %51’i enerji sekeoriindedir.

Sekil 8: Tiirkiye'nin Yurt Disindaki Dogrudan Yatinmlarninin Bélgesel Dagilis1 (1989-2007).

2007 4

2005 3
m Bati Avrupa

2002 3 M Orta Asya ve Kafkaslar
B Dogu Avrupa ve Balkanlar

1999 4 m Off-shore merkezleri
W Kuzey Amerika

1995 5 Diger bilgeler

1989 5

T
0% 20% 40% 60% 80% 100%

Kaynak: HM BAKGM 2008'e dayanilarak yazar tarafindan yapilmistir.
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Yurt digina yatirim yapan Tiirk firmalarinin en fazla tercih ettigi ti¢lincii
bolge Dogu Avrupa ve Balkanlardir. Bolgeye giden yatirimlar Tiirkiye’nin
dogrudan dis yaurim stokunun %7’sini olusturmaktadir (Sekil 8). Bu
bolgeye yapilan yatirimlar da Orta Asya ve Kafkaslara benzer bir seyir iz-
lemigtir. 1989 yilinda bélgede hicbir Tiirk yatirimi yokken, SSCB’nin
dagilmasi ve bélge iilkelerinin diinyaya agilmasi ile Tiirk firmalari buraya
yonelmis ve boylece s6z konusu bolge kisa zaman iginde Tiirk dis yatirim-
larinda tiglincii siraya yiikselmistir (Sekil 8). Ancak firma sayisi bakimin-
dan Dogu Avrupa ve Balkanlar bolgesi Ttirkiye’nin yurt digt yatirimlarin-
da ilk sirada yer almaktadir. Bunun en 6nemli nedeni, bélgenin ozellikle
kiiciik ve ortak o6lgekli Tiirk firmalari tarafindan tercih edilmesidir. Nite-
kim firma bagina 1,2 milyon dolar yatrim diismesi, bolgeye genellikle
kiigiik oleekli firmalarin yatirim yaptuigina isaret etmektedir. 678 Tiirk
firmasinin faaliyet gosterdigi bolge, Tiirk KOBI'lerin uluslararasilagmast
stirecine onemli katki saglamustr. Bolgeye giden YDY’nin %30’u imalat
sanayisinde yogunlasirken, %24’ ticarete ve %23’ de bankacilik sekto-
riine yonelmigtir. Tiirkiye’nin bolgedeki en fazla yatirimi Rusya (%30) ve
Romanya’dadir (%25). Bulgaristan (%8), Macaristan (%8), Bosna-Hersek
(%8), Ukrayna (%7) ve Arnavutluk (%7) diger 6nemli yatirim alan tilke-
lerdir. Bélgede, sanayi yatirimlart Romanya ve Macaristan’da yogunlagir-
ken, finans ve ticarete dayali yatirimlar Rusya, Ukrayna ve Bulgaristan’da
toplanmugtir.

Tirk dis yaurimlari agisindan dérdiincti onemli bolge Kuzey Amerika’dir
(Sekil 8). ABD ve Kanada’dan olusan bu bolgedeki yatirimlarin %99,5’i
ABD'ye gitmistir. Ilk Tiirk yatirimlarinin, tipki Bati Avrupa’da oldugu
gibi, gelismis iilkelerden olusan bu bolgeyi tercih ettigi, bu nedenle de
bolgenin 1995 yilina kadar Tiirk yaurimlarinda Batu Avrupa’dan sonra
ikinci sirada yer aldigi goriilmektedir. Bu bélgedeki yatrimlarin yarist
bankacilik alanina, geri kalan biiyiik kismi da sanayi ve ticaret sektdriine
yonelmistir. Gergekten de 120 Tiirk firmasinin, 294 milyon dolar yatirim
yapugt ABD’de, en biiyiik yaturim 147 milyon dolar ile bankacilik sekts-
riine yapilmistir. Bu durumun temel nedeni, ABD’de 350 bin kisiyi gecen
Turk nifusun (Kaya 2006: 10) varligidir. Nitekim Amerika’daki Tirk
niifusa ve isadamlarina bankacilik hizmeti sunmak amaciyla Tiirk niifusun
yogun oldugu iilkelere yatirim yapan Ziraat Bankas’nin 1983 yilinda beri,
Vakaflar Bankast ise, 1995 yilindan beri New York’da subeleri bulunmak-
tadir. Ayn1 sekilde Tiirkiye'nin biiyiik 6zel bankalarindan Is Bankasi, Ak-
bank ve Yapt Kredi de yine New York'ta temsilcilikler agmisur (TBB,
2008). Diger taraftan iki iilke arasindaki biiyiik dis ticaret hacmi, diinya-
nin en biiyiik ve alim giicii en yiiksek pazarlarindan birinin ABD olmasi,
Tirk firmalarinin bu tilkede sanayi (56 milyon dolar) ve ticaret (36 mil-
yon dolar) sektorlerine yonelmesinde belirleyici olan faktorler arasindadir.

261
°



/

bilig

Gliz 2012 / SAYI 63 ® Yavan, Tirkiye'nin Yurt disindaki Dogrudan Yatirimlan: Tarihsel ve Mekansal Perspektif ®

Tiirkiye’nin dis yatirimlarinda kayda deger pay: olan son bélge off-shore
merkezleridir. Vergi cenneti olarak adlandirilan off-shore merkezleri Tiirk
yaurimlarinin yaklagtk %6’sin1 kendine ¢ekmistir (Sekil 8). Off-shore
merkezlerine giden yatirimlarin %87’si Malta’ya, %8’i Virjin, Cayman ve
Bahama Adalari’na, %3’ Bahreyn’e ve %2’si de Monako ve Cebelitarik’a
yapilmustir. Bilindigi gibi, 6zelligi geregi bu tip bélgelere giden dogrudan
sermaye esas olarak finans sektoriine yoneliktir.

Diger bolgeler olarak adlandirdigimiz ve igine Afrika, Latin Amerika, Or-
tadogu, Dogu Asya ve KKTC'yi alan bolgenin Tiirk dis yaturimlarindaki
payt cok diisiik diizeydedir (Sekil 8). Afrika’daki Tiirk yaurimlari Misir,
Tunus, Libya ve Cezayir'de, daha ¢ok sanayi, insaat ve enerji alaninda
toplanmigken, Latin Amerika’daki yaurimlarin tamamina yakini sanayi
sekeoriinde olup, Arjantin ve Brezilya’da yogunlasmisur. Diger taraftan
Ortadogu’ daki yaturimlarin 34’ii Iran, Urdiin ve BAE'ye iletisim ve sanayi
alanlarinda yapilirken, Dogu Asya’daki yaurimlarin 2/3’i sadece Cin’e,
ozellikle de, ticaret ve sanayi sektorlerine gitmistir.

5. Sonu¢ ve Degerlendirme

Tirk firmalarinin yurt disina yapugt dogrudan yaturimlari, tarihsel gelis-
me, sektorel yapi ve cografi dagilis bakimindan analiz eden bu ¢aligma,
Tirk dis yaturimlar literatiiriine iki 6nemli katki saglamaktadir:

Calismanin literatiire yapugi en 6nemli katki, Ttirkiye'nin yurt digina
yapugi dogrudan yaurimlari tarihsel perspektiften inceleyerek, aragtiril-
mamus olan 1980 oncesi donemi ilk kez aydinlatmasidir. Ttirk dis yatirim-
larinin baglangi¢ tarihi 1980 olarak distiliirken, bu aragtirma Tiirkiye'nin
yurt digt yaurimlarinin Cumhuriyetin baslangicina (1932’ye) kadar indigi-
ni ortaya koymustur.

Ikinci onemli katki, yazida Tiirkiye’den yurt disina giden dogrudan yati-
rimlar {izerine bir donemleme ¢abasina girisilmis, Tiirk dis yaurimlarinin
6 6nemli doniim noktast oldugu belirlenmistir: 1) 1961 yilindan itibaren
Turk gocmenlerin  Avrupa iilkelerine gitmesiyle baglayan siireg, 2)
KiT’ lerin yurt disindaki firmalarla ortaklik kurarak yapug: yaurimlar, 3)
1970’lerin baginda Tiirk ingaat sirketlerinin disartya agilmast (1980 oncesi
Tiirk firmalarinin yurt digina yatrimlara baglamasinda bu ii¢ faktér 6nem-
li rol oynamisur), 4) 1989 yili. Bu yilda 32 Sayili Kararin yiriirliige girme-
siyle YDY mevzuau liberallestirilerek yurt digina yatirim yapmak biittiniiy-
le serbest hale gelmis, 1991 yilinda Sovyetler Birligi'nin dagilmasi ve yeri-
ne BDT’nin kurulmasiyla Tirk firmalari icin yeni pazarlar ve firsatlar
ortaya ¢tkismistir. 5) 1996 yilinda Giimritk Birligine girilmesiyle baslayan
siire¢ (Tturkiye’nin AB ile Giimriik Birligine girmesi neticesinde Tiirk dis
yaurimlart ¢ok biiyiik bir sigrama yapmisur.), 6) Tiirkiye ekonomisinin
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2002-2007 arasinda yilda ortalama %7’lik biiytime yakalamasi ki AB siire-
cinin etkisiyle yurt disina giden yatirimlar bu dénemde zirve yapmustur.

Bu ¢aligmanin ana bulgular ti¢ baslik altinda toplanabilir:

o Tiirk dis yatrimlarinin 34’ bankacilik, imalat sanayi, enerji ve ticaret
sektdrlerinden meydana gelmekeedir. Tiirkiye’nin yurt disina giden yau-
rimlarinin yarisindan fazlasini finans sekedriinitin olusturdugu gériilmek-
tedir ki, gercekten bankacilik Tiirk dis yatrimlarina damgasint vurmus-
tur. 2001 yilindan sonra enerji sektoriine yapilan biiyiik yatirimlar ile
kisa bir zaman i¢inde bu sektdr birinci siraya oturmugtur. Tiirk dis yat-
rimlarinin yaklagik 1/4’iinii olusturan imalat sanayi icinde en biiyiik pay
tekstil ve hazir giyim sektdriine aittir. Bunu gida ve igecek sanayi, daha
gerilerden cam sanayi ve makine techizat imalau ile elektrikli aletler ve
beyaz esya sanayi takip etmektedir. Ticaret sektdrii, her dénem istikrarli
sekilde onemini korurken, 1980’ler ve 1990’larin basinda insaat sektorii,
son donemde ise iletisim sektorii 6nem kazanmuistir.

e Tiirk firmalari baglangicta cogunlukla gelismis Bat ekonomilerine yati-
rim yaparken, 1990’1 yillarda eksenini degistirmis ve boylece zamanla
riski daha yiiksek, kalkinma diizeyi Tiirkiye ile benzer veya daha disiik
gelismekte olan gecis ekonomilerine yénelmistir. Bu durum Tiirk dis ya-
urim trendinin Giineyden Giineye DYY olgusunu destekledigini goster-
mekeedir.

e Tiirk firmalarinin yaurimlar: Batt Avrupa, Dogu Avrupa ve Balkanlar ile
Orta Asya olmak iizere ii¢ bélgede yogunlagmistir. Bu bolgesellesme egi-
limi Tiirk sirketlerinin heniiz kiiresel degil ancak bolgesel bir gii¢ haline
geldigini net bir gekilde ortaya koymakreadir. Ayni sekilde bu durum cog-
rafi ve kiiltiirel (tarihsel, dilsel, dinsel ve siyasal benzerlikler seklinde) ya-
kinligin Tirk firmalarinin dig yatrimlarinda en 6nemli belirleyicilerden
biri olduguna isaret etmektedir.

Sonug olarak Tiirk firmalari heniiz kiiresel ekonomide olmasa da, bolgesel
ekonomide biiyiik bir yaturimer haline gelmeye baglamistir. Gergekeen de
Tirkiye'nin diinyada biiyiik bir {ilke haline gelmesine en biiyiik katkiy1
saglayacak araclardan biri, Tiirk ¢okuluslu sirketlerinin diinyadaki yatirim-
lart yoluyla kiiresel ekonomide edindigi yer ve bunun iilkeye sagladigt
siyasi ve ekonomik giictiir. Iste bu nedenle, Tiirk CUS’lar1 ve Tiirkiye'nin
yurt dist yatrimlari tizerine sinirli sayida olan teorik ve ampirik aragtirma-
larin sayisinin artirilmasi gerekmeketedir.

Tesekkiir

Verilerin elde edilmesinde sagladigi yardimlardan dolayr HM BAKGM
Daire Bagkan: Sayin Samih Giiven’e tesekkiir ederim. Ayrica yapici 6neri
ve elestirileri icin de hakemlere minnettarim.
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Agiklamalar

1

Bu makale 2008 yilinda hazirlanmis ve 2010 yilinda yayina kabul edilmistir. Makalenin
hazirlandigt sirada, Tiirkiye’nin yurt digi yatirimlarina iliskin en son yayinlanmis veriler
2007 yilina ait oldugundan, calisma 2008 yilina kadarki gelismeleri kapsamaktadir.
GOU-GE iilkeleri tarafindan ihra¢ edilen dogrudan sermaye diinya yatirim stokunun
1980 yilinda sadece %2’sini (16 milyar dolar) ve 1990 yilinda da %7’sini (147 milyar
dolar) olustururken, bu oran 2005 yilinda %13’e (1,4 trilyon dolar) erismistir (UNC-
TAD 2006).

Tiirkiye’nin yurt disina yatumlart konusundaki az sayida calismanin isletme veya iktisat
perspektifinden yapildigi goriilmekeedir. Oysa literatiirde DYY konusu birgok disiplin
tarafindan irdelenmektedir. Bu ¢aligma bu yoniiyle Tirk dis yatrimlarina mekénsal
perspektiften yaklagan ilk arastirmadir.

Son yillara kadar HM BAKGM, resmi yaziyla talep edilmesi, kurumca da uygun bulun-
mast durumunda aragtirmacilara firma diizeyinde veri saglamaktaydi. 2008 yilinda alinan
prensip karariyla aruk firma diizeyinde veri elde etmek sézkonusu degildir (Samih Gii-
ven’le 2008 yilinda yapilan gériisme).

Yurt disinda ikamet eden Tiirklerin yerlestikleri tilkede yaptiklari yatirimlar yani litera-
tirde emik girisimcilik ya da gogmen girisimeiligi olarak adlandirilan yatirimlar ¢aligmami-
zin kapsamu disindadir. 1960’lardan giiniimiize, drnegin Almanya, Hollanda ve Fransa
gibi iilkelerde kurulan ve etnik girisimcilik seklinde faaliyet gosteren Tiirk kokenli giri-
simcilerin dogrudan yatirimlari, ayri bir aragtirma konusudur.

Tiirk ingaat sirketleri asil gelismesini 1980-1987 doneminde yurt disinda ortak girisimler
ve yerel bagli firmalar kurarak kazanmugstir. 1988’den sonra ise Tiirk ingaat firmalar1 tam
anlamiyla kiiresel sirket haline gelmislerdir (Kaynak ve Dalgic 1991:70).

Hollanda’nin Tiirk firmalari i¢in en ¢ekici iilke olmasinin en 6nemli nedeni, Tiirk firma-
larinin Ggiincii tlkelerdeki yaturimlarini Hollanda’da kurduklari “BV” tiirii holding sir-
ketler araciligiyla yapmasindan kaynaklanmaktadir (Akgaoglu 2005: 46, Apan 2006: 53-
54). Béylece gerekte baska iilkeye yapilmus yatirim, istatistiklerde Hollanda’ya yapilmus
gozitkmektedir. Tiirk firmalarini YDY yapmak icin Hollanda’da aract bir holding sirketi
kurmaya iten temel neden, Hollanda hiikiimetiyle Ttirkiye arasinda 1988 yilinda yiiriir-
liige giren “Cifte Vergilendirmeyi Onleme Anlagmast”nin, 6zellikle holding sirketleri igin
sagladigi vergi avantajlaridir.
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Abstract

Studies on foreign direct investment (FDI) in Turkey have
historically been focused on inward FDI rather than outward
FDLI. Yet, recently the activities of Turkish firms have fostered
an impressive outflow of direct investment abroad. In this
way, this paper examines the sectoral characteristics and spa-
tial distribution of Turkish outward FDI in the world from a
historical and geographical perspective. Using secondary data
from various sources, the paper provides a historical and evo-
lutionary framework for examining the emergence and growth
of Turkish outward FDI. The paper contributes to the litera-
ture in four ways: First, outward FDI by Turkish firms can be
traced back to the Early Republican Period. Second, there are
six key turning points in the historical development of Turk-
ish Outward FDI. Third, more than two-thirds of Turkish
outward FDI has gone to banking, manufacturing, trade and
energy activities. Fourth, the location of Turkish firms has
been heavily concentrated on Western Europe, the Central
Asia, Balkans, and Eastern Europe. As a result, Turkey has be-
come a significant outward FDI investor at the regional level.
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[MpsAMble NHOCTPaHHble MHBECTUUUN Typumn:
NCTOPUYECKNE N NPOCTPAHCTBEHHbLIE
nepcnexkTuBbI

Hypwu fAsan*

AHHOTauuA

B Typmmm uccrenoBaHus O NpPSIMBIX WHOCTPAHHBIX HWHBECTHIIHSX
(IT1) B OCHOBHOM COCPEIOTOYEHBI HA WHBECTHUIMSAX, CHICTaHHBIX B
crpady. OnHako B IOCIEIHUE TOJbI MNpAMbIC HHOCTPAHHBIC
MHBECTHUIMH TyPEeLKHX (HPM ITOKa3aId 3HAYUTENBHBIA pocT. Llenbio
JTAHHOW CTaThU SBJIETCS aHAIN3 UCTOPHYECKOrO PasBUTHUS MPAMBIX
MHOCTPAHHBIX MHBECTHIMH TypelKnX (HUpM, OTPACICBON CTPYKTYPHI
U TeorpauuecKoro pacmpesneneHus. Ui JOCTIKEHHs 3TOH IeNn
ObUIM W3y4eHbl TaOJMIBI, KapThl M TpadyKH, COCTAaBICHHBIC Ha
OCHOBE BTOPUYHBIX UCTOUHUKOB HALMOHAIBHBIX U MEXITyHAPOIHBIX
WHCTHTYTOB, a TaKXkKe JIMTepaTypa O NPSAMBIX HHOCTPAHHBIX
uHBecTUIMSIX B Typruu. Pesympraramm 3TOro wuccnenoBaHuA
SIBIIIOTCSL  YeThIpe  BaKHBIX  BBIBOJA:  BO-NIEPBBIX, BOIPEKH
PacIpOCTPaHEHHOMY MHEHHIO, HAJalo TYPEUKHX WHOCTPAHHBIX
WHBECTUIIMH BOCXOJIMT K TIEPBBIM Trojam cosfanus Typeukoi
PecryOmmkn.  Bo-BTOpBIX, y TPSIMBIX HWHOCTPAHHBIX HMHBECTULMN
Typuum 3a pyOexoM ecTh HIeCTh BOXHBIX MOBOPOTHBIX ITyHKTa. B-
TPEThHX, 4 MPSAMBIX HHOCTPAHHBIX MHBECTHLMI TypIu COCTaBIAIOT
0aHKOBCKOE J1e10, 00pabaThIBAIONIAs IPOMBIIIICHHOCTD, SJHEPreTHKA
U TOPrOBISA. B-4eTBEpTHIX, MHOCTpAaHHBIE HWHBECTHIMH TYPEIKUX
KOMIIAaHUM CKOHLIEHTPUPOBaHBl B TpPEX pErHoHax: B 3amaJHol
EBpone, Bocrounoii EBpornie-na bankanax u B LlentpansHoi Asun. B
pe3yJbTaTe yTBEpIKIAeTCsl, ITO JaXe eCIIM TyperKkue (GUpMEI elle He
BBIIUIM Ha IJIOOAIBHBI YpOBEHb, Ha PETHOHAIBHOM YPOBHE YXKe
HAYMHAIOT UrPaTh POJIb KPYITHOIO HHBECTOPA.
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reorpaq)ym, HWHTEpHAlMOHAIN3allns, rn06an1/13au1/151
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