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OZET

HUKUKSAL BAGLAMDA TURKIYE’DE YABANCI YATIRIMLAR VE
YATIRIM TAHKIMi

Bu calismada, dogrudan yabanci yatirimlarinin ekonomik biiyiime ve
istihdama etkisi belirlenmeye calisilmistir. Bu baglamda, dogrudan yabanci
yatirimlar, ekonomik biiylime ile istthdam arasindaki etkilesim Tiirkiye ile
gelismekte olan tlkeler lizerinde yapilan bir tablo caliymasindan elde dilen
sonuclar lizerinde yogunlasarak ele almmistir. Calisma, literatiir taramasi,
metodoloji ve ampirik bulgular olarak ii¢ asamada kurgulanmistir. Uzun
donemli bir yabanci yatirim olan Dogrudan Yabanci Yatirimlar bir sirketin,
yatirimini iilke smirlar1 disina yaymak tlizere, ana merkezin disindaki iilkelere
iretim tesisi kurmasi veya mevcut iretim tesislerini satin almasi bigciminde
tanimlanabilir. Bu c¢alismada Oncelikle DYY’lerin (Dogrudan Yabanci
Yatirimlar) tanimi ve kapsami dikkate alinarak Tiirkiye’deki hukuk sistemindeki
tanim1 ve diinyanin degisen finansal cergeve igerisinde DY Y’ler bakimindan

tarihsel gelisiminden bahsedilmistir.

Anahtar Kelime: Ekonomik Biiyiime, Istihdam, Is Déngiisii



ABSTRACT

FOREIGN INVESTMENTS AND INVESTMENT ARBITRATION IN
TURKEY IN LEGAL CONTEXT

In this study, it has been tried to determine the effect of foreign direct
investments on economic growth and employment. In this context, the
interaction between foreign direct investments, economic growth and
employment is discussed by concentrating on the results obtained from a table
study on Turkey and developing countries. The study was structured in three
stages as literature review, methodology and empirical findings. Foreign Direct
Investments, which is a long-term foreign investment, can be defined as a
company establishing a production facility in countries outside of its
headquarters or purchasing existing production facilities in order to spread its
investment beyond the borders of the country. In this study, first of all, the
definition and scope of FDIs (Foreign Direct Investments) are taken into
account, and its definition in the legal system in Turkey and its historical
development in terms of FDIs in the changing financial framework of the world

are mentioned.

Keywords: Economic Growth, Employment, Business Cycle



1. GIRIS

Bir ulke igindeki ekonomik gostergelerin inisli-¢ikisli dalgali olmasina
konjonktiir denilmektedir. Konjonktiir, ekonomideki sadece bir degiskenden
olusmamaktadir, birden ¢ok degiskenden etkilenerek hareket etmektedir.
Konjonktiiriin i¢inde yer alan degiskenler yatirim, milli gelir dizeyi, istihdam
seviyesi, parasal durum, giderler ve siparislerden olusmaktadir. Yapilan bu
calismada konjonktiiriin dolaysiz yabanci sermaye yatirimlar: {izerindeki etkisi
Tiirkiye ile gelismekte olan iilkeler {lizerinde yapilan bir tablo c¢aligmasi
Uzerinden incelenmeye ¢aligilmistir. Bu ¢alismada ilk once dogrudan yabanci
yatirim terimi, tiirleri ve hususlar1 lizerinde durulmustur, daha sonra ise
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biliylime iliskisi
anlatilmistir. Ardindan ise reel gayrisafi yurti¢i hasila ile dogrudan yabanci
sermaye yatirimi arasinda bir iliski olup olmadig1 analiz edilerek agiklanmaya
calisilmistir. Gelismekte olan iilkelerin ekonomik kalkinma yolundaki en 6nemli
engellerinden birisi, yurti¢ci sermaye birikimlerinin yetersizligidir. Bu agig1
azaltmak icin Onerilen alternatif yaklasimlardan birisi de iilkeye dolaysiz
yabanci sermaye girisini artirmaktir. Bu anlamda teori, dolaysiz yabanci
sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiimeye olumlu katkisindan s6z etmektedir.
Bu c¢alismada, dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin Tiirkiye’de ekonomik
biuyime Uzerindeki etkiyi gorebilmek icin  Cobb-Douglas  Uretim
fonksiyonundan hareketle yapilan bir ekonometrik analiz Ornegine yer
verilmistir. Analizin bulgularina gore, Tirkiye’de dolaysiz yabanci sermaye
yatirimlarinin GSMH (Gayri Safi Milli Hasila) artis1 iizerinde pozitif bir etkisi
vardir. Bu tez ¢calismasi1 yabanci yatirimin ev sahibi ililkenin ekonomik biiyiimesi

iizerindeki etkisini arastiran literatiire katkida bulunmaktadir.

Dogrudan Yabanci Yatirim (DYY), acik ve basarili bir uluslararasi
ekonomik sistemin temel parcasi ve kalkinma icin ana mekanizma olarak
goriilmektedir. Bu durumda, makale, basarili ve siirdiiriilebilir ekonomik
biiylime i¢in kilit bir bilesen ve ayn1 zamanda sosyal iyilestirme yonteminin bir

parcasi olarak DYY'nin faydalarini incelemektedir. Amag, dogrudan yabanci



yatirimin ev sahibi iilkelerin ekonomik kalkinmasi iizerinde 6nemli ve istisnai
bir etki yarattig1 en dnemli kanallar1 vurgulamaktir. Ayn1 durumda, her sey gibi
DYY'nin de tamamen iyi veya kot olmadigini kabul etmek onemlidir. DY'Y
akislarinin ev sahibi ekonomiler iizerindeki potansiyel olumsuz etkilerine ayri

bir tartigma ayrilmistir (Kurthishi-Kastrati, 2013).

Yabanci yatirimlarin diinyanin gesitli bolgelerine akisini inceleyen 6nemli
bir literatur varken, gelismekte olan tiilkeleri kapsayan bir yabanci yatirim
faaliyetlerine ait arastirma eksikligi hala bulunmaktadir. Bu ¢alismanin amaci,
bu ihmali gidermek ve o bolgedeki yabanci yatirimlara odaklanarak onceki
ampirik ¢alismalar1 genisletmektir. Ikinci amag, 6nceki arastirmalarda goz ardi
edilen veya hafife alinan geleneksel olmayan belirleyicilere odaklanmaktir.
Belge, yoOnetisim, yasal ortam ve ekonomik Ozgiirlik gibi faktorlere
odaklanacak ve Orta Dogu ve Kuzey Afrika bolgesindeki yabanci yatirim
faaliyetleri iizerindeki etkilerini inceleyecektir. Bu makalenin amaci, yabanci
yatirim literatiiriinde heniiz etraflica incelenmemis iki Onemli arastirma

sorusuna odaklanmaktir.

Son 15 yilda, diinya ¢apindaki yabanci yatirim akis1 olagantistii bir sekilde
biiyliyor. Uluslararas1 ticaret iki katina ¢ikarken, dogrudan yabanci yatirim
(DYY) akis1 10 kat artt1 (Levy-Yeyati, Panizza, & Stein, 2003). Yabanci
yatirimin c¢esitli bolgesel biliylimeleri i¢inde, gelismekte olan iilkelere akan
DYY, kiresel DYY'nin yaklasik yiizde 40'm1 olusturmustur (Erdal & Tatoglu,
2002). Yabanci yatirimlarin diinyanin c¢esitli bdlgelerine akisini inceleyen
onemli bir literatiir olmasina ragmen, ne yazik ki bu arastirmalarin ¢ogu
Avrupa'daki ABD yabanci yatirim faaliyetlerine, NAFTA (Kuzey Amerika
Serbest Ticaret Anlasmasi) imzaci iilkeler, Asya ve Pasifik Kiy1 iilkeleri ve

gecis halindeki ekonomilere odaklanmistir (Kingsley & Crumbley, 1997).

Gelismekte olan ilkelerin ortak girisimler ve yabanci yatirim
faaliyetlerine iliskin bilgi ve caligmalar yetersizdir. Bu ¢aligmadaki esas amacg,
bu ihmali gidermek ve gelismekte olan iilkelerin yabanci yatirimlara
odaklanarak ©nceki ampirik ¢alismalar1 genisletmektir. Gelismekte olan
tilkelerin yabanci yatirim verilerine bakildiginda, yabanci yatirim ve ortak

girisim faaliyetlerinin akisindaki genis degiskenligi fark etmeden ve neden bazi



iilkelerin yabanci yatirimlar i¢in digerlerinden daha c¢ekici oldugunu merak
etmemek miimkiin degildir. Yabanci yatirim akisini etkileyen faktorlerin
bazilarin1 belirlemeye caligirken, iic yabanci yatirim kategorisi arasinda ayrim

yapmak onemlidir, bunlarin listesi su sekildedir (Dunning, 1993):
1. Kaynak arayis1
2. Pazar aramasi
3. Verimlilik isteyen yatirimlar.

1998 tarihli bir Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi
(United Nations Conference on Trade and Development — UNCTAD) raporu,
kiiresellesmenin ¢ok uluslu sirketlerin bu ¢esitli yabanci yatirimlar: takip etme
yollarmin yeniden yapilandirilmasma yol actigini ve DYY'nin giidiilerini ve
belirleyicilerini degistirdigini savunmustur (Dunning, 1999). Ornegin, son
yillarda gelismekte olan iilkelerdeki yabanci yatirimlar, pazar ve kaynak arayan
yatirimlardan daha fazla verimlilik arayan yatirimlara kaymaktadir (Dunning,
2002). Bu, bazilarmi piyasa ile ilgili geleneksel faktorlerin (go6reli Gcret
maliyetleri, altyapi, makroekonomik politika) goéreli Oneminin artik gecerli
olmadigmi (Loree, David W, Guisinger, & Stephen, 1995) ve daha az
geleneksel belirleyicilerin  daha O6nemli hale geldigini ©One siirmeye

(Noorbakhsh, Paloni & Youssef, 2001) sevk etmektedir.

Ayrica, son yillarda bolgenin 6zellestirme, banka diizenlemeleri ve piyasa
odakli finans kurumlarinda yeni bir doneme tanik oldugu g6z 6niine alindiginda,
alternatif belirleyicilerin roliinii inceleme ihtiyac1i daha da Onemlidir. Bu
bolgedeki iilkelerin ¢ogu, ne Onemli sayida yabanci yatirim arayan pazari
cekecek kadar biiyiik, ne de kaynak arayan yabanci yatirimi ¢ekecek kadar
kaynak zengini ulkelerdir. Bu nedenle, gelismekte olan iilkelerin yabanci
yatirimi analiz ederken, bu makalenin ikinci amaci, yabanci yatirimla ilgili
onceki arastirmalarda goz ardi edilen veya hafife alinan bazi geleneksel
olmayan faktorlere odaklanmaktir. Bu odak 1s1§inda, makale yOnetisim, yasal
cevre ve ekonomik Ozgiirlik gibi faktorleri ele alacak ve gelismekte olan
tilkelerin yabanci yatirim iizerindeki etkilerini inceleyecektir. Yabanci yatirimin

alic1 iilkenin ekonomisi iizerinde say1siz etkisi bulunmaktadir. Isgiicii piyasasini,



geliri, fiyatlari, ihracati1 ve ithalat1 etkilemektedir (Erdal ve Tatoglu, 2002).
Teknoloji transferi icin dnemli bir aragtir ve ekonomik biiylimeye pozitif katki
saglamaktadir. Ancak ne yazik ki, yabancit yatirim faaliyetlerindeki son
zamanlardaki benzeri goriilmemis biiylime, Arap diinyasmi biiylik oOlgiide
atlamistir ~ (UNCTAD,  1999). Diger gelismekte olan  Ulkelerle
karsilastirildiginda, Arap diinyasindaki sermaye girisi yaklasik olarak sabit

kalmistir.

Son 20 yilda 10 milyar dolar, diger gelismekte olan iilkelerde, 6zellikle
Dogu Asya, Latin Amerika ve giderek artan bir sekilde Orta Avrupa'da 300
milyar dolara ulasmak igin dort kat artarak 300 milyar dolara ulasti. Son
analizler, Arap diinyasinin 1990'larda kiiresel DY Y'nin ortalama %1'ini, diinya
GSYH’sindeki (Gayri Safi Yurt I¢i Hasila) paylarinin %2'sini aldi§in1 ortaya
koydu. Bu DYY'lerin ¢ogu alt1 Arap iilkesinde, yani Misir, Urdiin, Fas, Umman,
Suudi Arabistan ve Tunus'ta yogunlasmis ve ¢cogunlukla petrol, petrokimya ve
imalat sanayilerinde, 6zellikle tekstil, metal ve minerallerde gergeklestirilmistir.
Ayn1 bolge icin potansiyel ile ice dogru DYY performansinin karsilastirilmasi,
sirasiyla onde gidenleri, potansiyelin altinda, potansiyelin {istiinde ve diisiik

performans gosterenleri temsil eden bir matris Uretir (Sadik ve Bolbol, 2001).

Pazar arayan yatirimin temel amaci, i¢ pazardaki talebi karsilamaktir.
Kaynak arayan yatirimda amag, ev sahibi iilkeden yararlanmaktir (Asiedu,
2002). Ancak talep ve kaynaklar, verimlilik arayan yatirimlarla daha az
alakalidir ve yabanci yatirimcilarin faaliyetlerini, aglarini1 ve iiriinlerini diger
iilkelere satabilecekleri ve ihra¢ edebilecekleri verimlilige daha fazla 6nem
verilmektedir. Bu nedenle gelismekte olan iilkeler i¢in en uygun segenek,
yabanci yatirimlari ¢ekmek i¢in verimlilik arayan yatirimcilara odaklanmaktir.
Bdyle bir kavram, yoOnetisim, yasal sistemler ve ekonomik oOzgiirlik gibi
iretkenligi artiran faktorlerin ve bunlarin yabanci yatirim {izerindeki etkisinin

incelenmesinin Oonemini vurgulamaktadir (Kobeissi, 2005).



2. YABANCI YATIRIM

2.1. Yabanc1 Yatirnm Kavramm

Bireylerin veya kuruluslarin kendi iilkelerinden baska bir iilkeye yapmis
olduklar1 sermaye akisina yabanci sermaye yatirimi denir. Iki tiir yabanci
sermaye yatirimi vardir: a) Dogrudan 6zel yabanci sermaye yatirimi b) Portfoy
yatirimi. Menkul degerlere yapilan yatirimlar olarak tanimlanabilecek portfoy
yatirimlari, genel anlamda, kamu ya da sahis kuruluslarinca yurtdisi1 kaynakli
bono ve tahvil seklindeki bor¢ senetleri, hisse senetleri ve diger para piyasasi
araclar1 ile global bazda kullanilan islemleri icermektedir. Dogrudan 6zel
yabanci sermaye yatirimi ise bir lilkedeki kurum, kurulus veya bireyleri baska
bir iilkeye sagladiklar1 finansman yatirimlarina doniismesini saglayan sermaye
yatirirmidir. Yabanci yatirim, en yalin tabiriyle bir iilkeden digerine gergeklesen
sermaye akisidir ve yabanci yatirimcilara yerli sirketlerde ve varliklarda

kapsamli miilkiyet hisseleri verir.

Yabanci yatirinm ayn1 zamanda yabancilarin yapmis olduklari
yatirimlarinin bir parcasi olarak yonetimde aktif bir rolii oldugunu veya yabanci
yatirimcinin is stratejisini etkilemesini saglayacak kadar biiyiikk bir 0z
sermayeye sahip olmasini da ifade eder. Dogrudan yabanc1 yatirim, genel olarak
sermaye yatirimlarini da kapsayict bir yatirim tiiriidiir. Yabanci bir kurulusun
bir iilkede aktif bir sekilde iilkedeki sirketi ile verilecek kararlarda aktif rol
almasi, dogrudan yabanci yatirimin en Onemli 6zelligi olarak bilinmektedir

(Acar, 2016).

Yabanci yatirimlar bireyler tarafindan da yapilabilir, ancak genellikle
erigsimlerini genisletmek ve daha fazla kaynak kullanmak i¢in 6nemli varliklara
sahip sirketler ve kurumsal ortaklar tarafindan yapilir. Yabanci yatirim biiyiik
Olclide gelecekteki ekonomik buylme igin bir katalizor olarak goruluyor.
Kiiresellesmenin derinlesmesiyle birlikte, giderek daha fazla sirket kiresel

Olcekte is yapmaya baslamistir. Bazi ¢ok uluslu sirketler i¢in farkli iilkelerde



yeni iliretim ve iiretim tesisleri agmak, daha diisiik iiretim olanaklar1 ve is¢ilik
maliyetleri nedeniyle caziptir. Yabanci yatirim yoluyla kaynak ve maliyet
eksikligini en aza indirmek, bir¢ok sirket tarafindan yabanci yatirima avantaj
saglayan bir tasarruf olarak goriilmektedir. Yabanci yatirimin avantajlarinin
yani sira, biiylik sirketlerin en az vergi 6dedigi lilkelerle is yapma olasiligini da

artirryor.

Tlrkiye ekonomisi baz alinarak yiiriitiilen ¢alismalarin farkli sonuglari
oldugu goriilmektedir. Alagéz, Erdogan ve Topalli (2008), 1992-2007 dénemine
ait Ucer aylik verileri kullanarak dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik
biiylimeye etkisini incelemislerdir. Granger nedensellik testi nedensel bir iliski
ortaya koymazken, 2002-2007 yillarina ait regresyon analizi, dogrudan yabanci
yatirimlarin ekonomik biiylimeye olumlu oldugunu ortaya koymustur. Afsar
(2008), 1992:12006 donemi i¢in ii¢ aylik verileri kullanarak dogrudan yabanci
yatirim ile ekonomik biliyiime arasindaki iliskiyi analiz etmistir: 3. Granger'in
nedensellik testi, dogrudan yabanci yatirim ile ekonomik biiylime arasinda tek
yonlii bir iliski ve istatistiksel bir anlamlilik oldugunu gdstermektedir. Ornek
(2008), yabanc1 sermaye girisleri ve yurtici tasarruflar agisindan 1996: 2006:1
Tirk ¢ aylik donemlerine ait zaman serilerini kullanarak iki degisken
arasindaki nedensel iliskiyi tartismaktadir. Kisa vadeli sermaye akimlar1 ve
dogrudan yatirimlarin ekonomik biiylime ilizerinde olumlu bir etkisi oldugu

tespit edilmistir.

Simsek ve Behdioglu (2006) CobbDouglas iiretim fonksiyonuna dayali bir
korelasyon analizi yaparak DY Y'nin ekonomik biiyiimeye pozitif katk: saglayip
saglamadigini test etmistir. Analiz sonuglari, DYY'nin Tiirkiye'de GSYIH
iizerinde olumlu bir etkisi oldugunu dogrulamaktadir. Ag¢ikalin, Giil ve Yasar
(2006) 1980-2002 yillar1 arasinda Tiirkiye'de reel ticretler ve GSMH biiyiimesi
ile Tirkiye'deki dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iligkiyi esbiitiinlesme
analizini kullanarak incelemis ve fticretler, GSMH ve dogrudan yabanci
yatirimlar arasinda bir iligki oldugunu bulmustur. Bu calismada amag, 1992
donemine ait verileri kullanarak, dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik
bliyiime arasindaki nedensellik iliskisini Tiirkiye agisindan analiz etmektir

(Mucuk & Demirsel, 2009). Kiiresellesen iilkeler arasindaki ekonomik, ticari ve



teknolojik sinirlarin hizla ortadan kalkmasiyla birlikte sermaye transferleri
konusu giindeme gelmektedir. Kisa vadeli portfoy yatirimi ve dogrudan yabanci
yatirim seklindeki sermaye transferleri, ulusal tasarruflar1 yetersiz olan iilkeler
icin  onemlidir. Tablo 2.1’de DYY performans potansiyel matrisi

gosterilmektedir.

Tablo 2.1 Potansiyel ve Performans Tablosu

Yiiksek DYY Performansi Diisiik DYY performansi
Y uiksek Onde Gelenler: Bahreyn, Potansiyelin Altinda: Misir, Kuveyt,
DYY Urdiin, Israil Libnan, Libya, Umman, Katar,
potansiyeli Suudi Arabistan, BAE
Diisiik Potansiyelin Uzerinde: Fas, Sudan Diisiik Performans: Cezayir, iran,
DYY Suriye, Tunus, Tirkiye, Yemen
potansiyeli

Kaynak: Sadik, A. T., & Bolbol, A. A. (2001). Capital flows, FDI, and technology spillovers:
evidence from Arab countries. World Development, 29(12), 2111-2125.

Bu matristeki bazi iilkelerin daha fazla incelenmesi, bazi ilging bilgileri
ortaya ¢ikarmaktadir. Ornegin Tiirkiye, Dogu Avrupa'nin en biiyiik ekonomisi,
Avrupa Birligi'nin altinc1 en biiylik ticaret ortagi ve diinyanin yedinci en biiyiik
gelisen ekonomisi olmasina ragmen diisiik performans gosterir. Tulrkiye'ye
yapilan DYY girisleri, Arjantin ve Meksika gibi karsilastirilabilir bliyiikliikk ve
gelismeye sahip iilkelere yapilan DYY seviyesinin sadece bir kismi ve
Polonya'ya yapilan DYY seviyesinin dortte biri kadardir (Loewendahl &
Loewendahl, 2000). Ote yandan, ¢cok daha kiiciik bir iilke olan Bahreyn, 6ne
cikmay1r basarmaktadir. Bircok yatirimei, yatirim yapmak i¢in temel
motivasyonlar1 olarak {ilkenin vergi yapisim1 gostermektedir. Bahreyn,
neredeyse hicbir kisisel vergi, sermaye veya karin iilkesine geri gdnderilmesi
konusunda higbir kisitlama ve en Onemlisi hicbir kurumlar vergisi
uygulamamaktadir (Gilmore, O’Donnell, Carson, & Cummins, 2003). Yatirim
arayan piyasalar ve kaynaklardan daha fazla verimlilik arayan yatirimlara dogru
son zamanlarda yasanan degisimin — uygun sekilde kullanilirsa — nispeten kuguk
pazar biiyiikliikleri ve sinirlt dogal kaynaklar1 nedeniyle gelismekte olan iilkeler

icin avantajli olabilecegini belirtmek 6nemlidir.



Gelismekte olan iilkeler orta ve uzun vadeli getirileri géz Oniinde
bulundurarak dogrudan yatirim (DYY) ¢ekmeye calismaktadir. Kisa vadeli
portfoy yatirimlari, 1 yila kadar vadeli resmi ve 0zel sermaye akimlarini temsil
ettiginden, iilke ekonomisini ¢esitli kanallardan olumsuz yonde etkileyebilir.
Ornegin, kisa vadeli portfdy yatirimlari iilke para biriminin asir1 degerlenmesine
neden olarak doviz kuru yapisini degistirebilir ve cari islemler dengesini
bozabilir. Sicak paray1 kontrol edenler, yatirim yaptiklar: iilkenin cari a¢iginin
artik siirdiiriilebilir olmadigma inandiklarinda, iilkeden hizla fon ¢ekebilmekte

ve bu da krizi derinlestirmektedir (DPT, 1995).

Dogrudan yabanci yatirim ise genel olarak bir lilkede yerlesik sirketlerin
baska bir ililkede uzun vadeli iligkiler kurmak icin yaptiklar1 uluslararasi
yatirimlar: ifade etmektedir (IMF, 1993). Bu yatirim tiirii bir fon transferi
olmakla birlikte is, teknoloji, risk alma ve organizasyon transferini de sagladig:
icin sadece igyeri ve techizatin finansmani olarak goriilmemektedir. Boylece
dogrudan yabanci yatirim, is bilgisi ve “know-how” sorusunun cevabini ve ayni
zamanda uUlkeye rekabet faktorlerini de getirmektedir. (Mucuk & Demirsel,
2009) 1954 yilinda yabanci sermayenin iilkemize girmesini tesvik etmek ve
iilkemizdeki sermaye kisitlamasini ortadan kaldirmak i¢in "Yabanci Yatirimi
Tesvik Kanunu" ¢ikarilmistir. Kanun, iilkedeki siyasi ve ekonomik bunalimdan
olumsuz etkilendigi i¢in uygulama kapsami bulamamistir. Tesvik Yasas1 1980
yilina kadar tam olarak uygulanamamistir. Yabanci sermayenin {ilkemize
girisini tesvik etmek ve ekonomideki tiim aksakliklar1 ortadan kaldirmak

amactyla 24 Ocak 1980'de Yabanci Sermaye Cer¢eve Kararnamesi yliriirlige

girmistir (ACAR, 2016).

Yabanci yatirim inovasyonu giderek daha yaygin hale gelse de, onlarca
yillik tartismadan sonra, ana iilke i¢in mi yoksa sirketin ev sahibi iilkesi i¢cin mi
istendigi hala belirsizdir. Bu makalede, bu olguyu arastiran ve gergeklere dayal
politikalar 6neren birbirini tamamlayan {i¢c ekonomik ve ticari gelenekten olusan

makaleler gozden gegirilerek yazilmistir.

Bu teori dizileriyle uyumlu makaleler, yabanci yatirim inovasyonunu ve
bunun ev sahibi ve ana iilkeler {izerindeki etkilerini agiklarken karmasik

olaylarm farkli yonlerine yaklastiklar1 i¢in birbirini tamamlar. Ev sahibi iilkeler,



bagli kuruluslar yabanci teknoloji ithal ettiginde, girdilerini ev sahibi iilkede
satin aldiklarinda ve ana sirkete karsi {iriin ve teknolojik ozerklikten
yararlandiklarinda Gayrimenkul Yatirim Ortakligindan (FII) maksimum fayda
saglamaktadirlar (Rama, 2008).

2.1.1. Portfoy yatirnmlan

Yabanci portfoy yatirimlari, yonetimsel tesvikleri ve firma degerini
tyilestirerek firmalarin sermayelerinin yapilandirilmasma yol agar. Yabanci
portfoy yatirimlarinin akiglart déviz kurunu ve 6demeler dengesini dengeler.
Yabanci portfoy yatirimlarinin akisi, istthdam olanaklarmmin yaratilmasi ve
finans sektoriiniin gelismesi nedeniyle ekonomiyi iyilestirmektedir. Bu
makalenin temel amaci, Urdiin'deki yabanci portfoy yatirimlarini etkileyen
faktorleri  incelemektir. Bu makalenin  6zginliigii l¢ 6zelliginden
kaynaklanmaktadir. Yabanci portfoy yatirimlari, i¢ piyasa kapitalizasyonu,
dogrudan yabanci yatirimlar, para arzi ve devlet harcamalar1 arasinda denge
iligskileri ve nedensellik analizi bulmaya calisir. 1990'larin sonlarinda, bir dizi
gelismekte olan ekonomi, sermaye piyasalarini serbestlestirmek i¢in reformlari

baslatir.

Ancak bu reformlar, yabanci yatirimcilarin yerel pazarlara erismesini ve
yerli yatirimcilarin portfoylerini uluslararasi olarak ¢esitlendirmelerini sagliyor.
Yabanci portfoy yatirimlar: yiikselen piyasa ve ekonominin isleyisindeki derin
degisiklikleri yansitir. Yabanci portfoy yatirimlarinin cazibesinin borsa
performansina bagli oldugunu savunmaktadir. Borsada hisse fiyatlariin
artmasi, denizasir1 yatirimcilart cezbeder ve nihayetinde borsaya daha fazla

yatirim yapmak icin giivenlerini artirir (Mugableh & Oudat, 2018).

Dogrudan yabanci yatirimcilar, projelerinin temelleri hakkinda daha fazla
bilgi sahibidirler. Bu bilgi, projelerini daha verimli yonetmelerini saglar
(Lipsey, 1999). Ancak projelerini zamanmdan Once satmalar1 gerektiginde
asimetrik bilgi sorunu da yaratir ve bu durumda alabilecekleri fiyat:
diisirmektedir. Sonug¢ olarak, kendilerini erken satmaya zorlayan bir likidite
soku yasama olasiliklarinin daha yiliksek oldugunu bilen yatirimcilarin portfoy
yatirimlarint  segme olasiliklar1  daha yliksekken, likidite soku alma

olasiliklarinin daha diisiik oldugunu bilen yatirimcilarin daha olasidir. Model,



ampirik kanitlarla tutarli olan birkag sonug¢ iiretmektedir. Birincisi, gelismis
ekonomiler, gelismekte olan ekonomilerden daha biiylik portfoy yatirimi
cekmektedir. Bunun nedeni, gelismis ekonomilerdeki yiiksek {iretim
maliyetlerinin oradaki projeleri daha az karli hale getirmesi ve dolayisiyla DY'Y

ile iliskili sabit maliyetlerin iistlenilmesini daha az faydali hale getirmesidir.

Ayrica, gelismis eckonomilerdeki yiiksek seffaflik, oradaki portfoy
yatirrmini daha verimli hale getiriyor. Ikincisi, beklenen likidite ihtiyac1 yiiksek
olan yatirimcilar portfoy yatirimina ¢ekilirken, beklenen likidite ihtiyaci diisiik
olanlar DYY'ye cekildiginden, modelimiz portfoy yatirimmin goézlemlenen
yuksek para ¢ekme oranlarini agiklayabilir. DYY'ye gore, ikincisine gore
birincinin yiiksek oynakligma da katkida bulunur. Ugiinciisii, yiiksek diizeyde
seffafliga sahip gelismis ekonomilerin, portfoy yatiriminin geri ¢ekilme oranlari
ile DY Y'ninkiler arasinda daha kii¢iik farklara sahip olmasi beklenmektedir.
Bunun nedeni, bu ekonomilerde portfoy yatirimlarinin yiiksek verimliliginin,
beklenen likidite ihtiyaci diisiik olan daha fazla yatirimciy1r portfoy yatirimina
cekmesi ve beklenen diisiik likidite ihtiyacna sahip yatirimcilar ile yiiksek
beklenen likidite ihtiyacina sahip yatirimcilar arasindaki dengede tam ayrimi

Onlemesidir.

Ticaret ve dogrudan yabanci yatirim arastirmalarindan farkli olarak,
portfoy yatirimlarina iliskin Onceki arastirmalar, ulus otesi kisa vadeli
sermayenin gelgitleri i¢in yetersiz sistematik agiklamalar saglar. Bunun bir
nedeni, finansal piyasalarin son derece dngoriilemez oldugunun diisiiniilmesi ve
arastirmacilarin ortaya ¢ikarmasi i¢in ¢ok az diizenlilik veya kalip birakmasidir.
Ulus 6tesi portfoy yatirimlari lizerine yakin zamanda yapilan arastirmalar, varlik
ticaretinin ekonomik sezgilerin 6ne silirdiigii gibi “agirliksiz” olmadigini, daha
ziyade kaynak ve hedef arasindaki mesafenin olumsuz bir fonksiyonu olarak
goriilebilecegini ortaya koymaktadir. Mesafe, uluslararasi baglamda bilgi
strtlismesi i¢in bir vekil olarak kabul edilebileceginden, bu tiir bir bulgu,
stirtlinmesiz sezginin yoksullugunu ortaya koyar ve varliklarda uluslararasi
ticareti etkilemede bilgi asimetrilerinin dnemine isaret eder. Bununla birlikte,
varliklarin uluslararasi ticaretine iligkin son teknoloji ekonomik arastirmalarin

eksikligi, siyaset bilimcilerin genellikle ilgisini ¢eken degiskenlerdir. Bu tiir
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eksik degiskenlere 6rnek olarak hiikiimet tiiketim seviyeleri, agiklar, kurumlar
vergilendirmesi, rejim tiirii ve hiikkiimetin partizan bir 6lgiisii sayilabilir. Ulus
oOtesi diizeyde karsilikli bagimliliklar ve hatta komplolar hakkinda bir¢ok fikir,
politika odakli oldugu kadar popiiler basini da karakterize ediyor.

Uluslararast sermaye akislari, kiiresellesmenin en Onemli ekonomik
gliclerinden biri olarak kabul edilir. Son zamanlardaki uluslararasi ve
karsilastirmali politik ekonomi arastirmalar1 genellikle kisa vadeli sermayenin
yerel ekonomi politikalar: tizerindeki etkilerine odaklanmaktadir. Bu arastirma
geleneginin baslangi¢c noktasi, ulusdtesi sermaye icin devletler arasindaki
rekabetin, yerel ekonomik ve sosyal politikalarda bir “dibe dogru yaris” ile
sonuc¢lanmasidir. Bu, genellikle, sermaye piyasasmin, odiillendirme yoluyla
hiikiimet 6zerkligini kisitlama giiciiniin kaniti1 olarak kabul edilir. Ulusotesi
sermayenin yapisal giiciine iligkin varsayim, sermayenin is dostu ve genisleyen
diinya ekonomisine yonelik ekonomilere dogru hareket etme olasiliginin daha
yliksek oldugudur. Bu hareket modeline bagli kalarak, ulusotesi sermaye belirli
iilkeleri (girerek) odiillendirmekte ve (¢ikararak) cezalandirmaktadir. Bununla
birlikte, son arastirmalar hiikiimetin i¢ politikalarin ¢esitli boyutlarinda manevra
yapmasi i¢in hala yer oldugunu gdostermistir. Ozellikle temerriit riskinin
genellikle diisiik oldugu kabul edilen zengin gelismis iilkeler i¢in, hiikiimetin
ekonomik ve sosyal politikalarindaki marjinal degisiklikler, maliyetli bilgi
toplama sorununu asmak i¢in siklikla bilgi kisayollarina giivenen yatirimcilar

tarafindan fark edilmeyebilir (Calvo ve Mendoza 2000).

Varliklarin uluslararasi ticaretinin ekonomi politigi iizerine daha 6nceki
arastirmalar1 temel alan bu ¢aligma, daha temel yerel politik kosullarin ulusétesi
portfoy yatirimlar1 iizerindeki etkilerini ele almaktadir. Teorimiz, genel olarak
demokrasinin miilkiyet haklarinin korunmasini giliclendirdigi diisiiniildiigiinden,
demokratik kurumlarin yabanci portfoy yatirimlarmi ¢ektigini varsaymaktadir.
Bu fikir, i¢ politikanin hem dahili hem de kiiresel olarak yatirim pazarini
dogrudan nasil etkilediginin oldukca basit bir 6rnegidir. Bu fikir, demokrasilerin
daha istikrarli oldugu ve dolayisiyla yeni yatirimlar i¢in daha az riskli yerler
oldugu degildir. Daha ziyade, yerlesik bir demokrasiyi olusturan bireysel ses ve

haklar, yliriitme iizerindeki kisitlamalar ve hukukun istiinliigiiniin altinda yatan
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ayni kosullar ayni zamanda hiikiimetten gilivenilir bir miilkiyet haklarinin
korunmasini da garanti etmektedir. Bu nedenle, demokrasileri artan ice donik
portfoy yatirimlarina baglayan bir nedensel mekanizma, portfdy yatirimcilarinin
daha iyi miilkiyet haklar1 korumasina sahip iilkelerde yatirim yapma olasiliginin
daha yiiksek olmasi ve demokratik iilkelerin genellikle daha iyi miilkiyet haklar1
korumasi saglamasi olabilir. Demokrasi ve portfoy yatirimi baglantisi i¢cin baska
bir nedensel mekanizmanin da onemli oldugundan siipheleniyoruz: gergek
diinyadaki zaman kisitlamalar1 altinda, yatirimcilarin giivenilir milkiyet
haklarinin korunmasi ic¢in bilgi kisayolu olarak demokratik kurumlar:

kullanmasi muhtemeldir.

Ayrica, piyasa aktorlerinin miilkiyet haklarinin korunmasma iliskin
siibjektif tahminleri tarafindan yonlendirildigi, ancak wuluslararasi diisiince
kuruluslarindan alinan daha karmasik ve nesnel toplu endeks 6l¢iitleri tarafindan
yonlendirilmedigi bulunmustur. Bu bulguya iliskin gecici yorumumuz, zaman
kisitlamalar1 altinda yatirimcilarin (uluslararas: diisiince kuruluglarinin yaptigi
gibi) her iilkenin miilkiyet haklar1 sistemini etraflica incelemedigi, bunun yerine
onlarin 6znel tahminlerine gilivendigi seklindedir. Bunun, bilgi kisayol
mekanizmas1 olarak demokrasiye dogrudan destek vermedigini unutmayin.
Ancak, yatirimcilarin ulusotesi portfoy yatirim kararlari verirken sinirli rasyonel

davraniglarinin varligini ortaya koymaktadir.

Dogrudan yatirimlar ve portfoy yatirimlari arasindaki bilgiye dayali degis
tokusun, her bir yatirim tiirlinde beklenen getiriler {izerinde etkileri vardir.
Boylece, bir likidite soku durumunda, dogrudan yatirimcilar yatirimlarindan ¢cok
diistik bir getiri elde ederler. Yatirimcilar, ancak daha yiiksek bir beklenen getiri
seklinde tazmin edilirlerse bu riski iistlenmeye ve dogrudan yatirim yapmaya
istekli olacaklardir. Bu konuyu uygun bir sekilde ele almak i¢in modelimiz
riskten kaginan ajanlar1 icerecek sekilde ayarlanmalidir. Ampirik kanitlara
gelince, dogrudan yatirimlardan beklenen getiri ile portfdy yatirimlarindan
beklenen getiri arasindaki farklar1 inceleyen herhangi bir ampirik ¢aliymanin

varlig1 mevcut degildir (Goldstein & Razin, 2006).

2.1.2. Dogrudan yabanci yatirnmlar
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Son yillarda dogrudan yabanci yatirim, ekonomik biiyiimeyi dogrudan ve
dolayli olarak etkileyen bir gii¢ olarak goriilmiistiir. Ozellikle Dogrudan
Yabanct Yatirimlarin ekonomik biiyiime iizerindeki etkileri, 1994'ten 2012'ye
kadar. Sonuglar, dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime ile iligkisi
onemli Ol¢lide pozitiftir, ancak bazi durumlarda negatif veya hatta sifirdir.
Dogrudan yabanci yatirimlarin kaynak sagladigi alanlar yeterli diizeyde insan
sermayesi, iyl gelismis finansal piyasalar, yerli ve yabanci yatirim ile acik
ticaret rejimleri arasindaki tamamlayicilik gibi konulardan olusmaktadir

(Almfrajia, 2014).

Yabanci yatirim ve ekonomik biliyiime arasindaki iliski son yillarda
arastirma konusu olmustur. Bununla birlikte, akademisyenlerin ¢ogu, ige donlk
DYY'nin ev sahibi ekonomiler iizerindeki etkisine odaklandi. Bu dogrultuda,
DYY ekonomik performans {iizerindeki etkisi uluslararasi ticaret acisindan
incelenmistir, makroekonomik istikrar iiretkenlik ve karlilik (Torlak, 2004),
hem de endustriyel uzmanlasma agisindan Sonug olarak, Lipsey'in (1999) 6ne
sirdiigli gibi, DYY, ev sahibi ekonomileri farkli kanallar araciligiyla
etkilemektedir. Bununla birlikte, ampirik literatiir, dogrudan yabanci yatirimin
ev sahibi iizerindeki olumlu rolii konusunda hemfikir degildir. En sik
karsilasilan durum, ampirik kanitlarin tartismali ve belirsiz kalmasidir (Omri
vd., 2014). Bazi calismalar dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime
iizerinde olumlu bir etkisi oldugunu gozlemlerken, bazilar1 olumsuz etkilerini

oldugunu gostermektedir (Li & Liu, 2005).

Borensztein, teknolojik 6ziimseme yeteneginin DY Y'nin iilkeler arasindaki
biiyiime etkilerindeki farkliliklari a¢iklamaktadir. Kaynak kullanimi ile kaynak
kesfini karsilastiran teorik bir perspektif alarak, dogrudan yabanci yatirimlarin
(DYY'ler) tehlike oranlarinin, bir ana lilkeden daha fazla veya daha az gelismis
ilkelerde, benzer ekonomik diizeydeki iilkelerdeki dogrudan yabanci
yatirimlarin tehlike oranlarindan daha diisiik oldugunu savunulmaktadir (Tsang

& Yip, 2007).

Peki dogrudan yabanci yatirim nasil gerceklesmektedir? Genel olarak bir
yatirime1 yabanci is operasyonlart kurdugunda, yabanct bir sirkette hisse sahibi

oldugunda veya kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda yabanci is varliklar1 satin
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aldiginda gergeklesir. Fakat burada 6nemli bir ayrim bulunuyor. Dogrudan
yabanci yatirimlar, bir yatirimcinin sadece yabanci sermayeli sirketlerin hisse
senetlerini satn aldig1 portfoy yatirimlarindan ayrilir. Zira, resmi ve 0zel
sermaye akimlarmi temsil eden, bir yila kadar vadeli kisa vadeli portfoy
yatirimlari, iilke ekonomisini ¢esitli kanallardan olumsuz etkileyebilmektedir.
Ornegin, kisa vadeli portfdy yatirimlari iilke para biriminin asir1 degerlenmesine
neden olarak doviz kuru yapisini degistirebilir ve cari islemler dengesini
bozabilir. Sicak parayi kontrol edenler, yatirim yaptiklar: iilkenin cari agiginin
artik siirdiiriilebilir olmadigina inandiklarinda, iilkeden hizla fon ¢ekebilmekte

ve bu da krizi derinlestirmektedir.

DYY ise genel olarak bir lilkede yerlesik sirketlerin baska bir iilkede uzun
vadeli iligkiler kurmak i¢in yaptiklart uluslararasi yatirimlar: ifade etmektedir.
Bu tip yatirimlar isletmelerin sadece kurulus ve techizatinin finansmani olarak
degerlendirilmemektedir, bunun sebebi yatirimlarin sermaye transferi olmakla
birlikte, ayn1 zamanda tesebbiis, teknoloji, risk tasima ve organizasyon aktarimi
da saglamakta olmasidir. Dolayisiyla DYY’ler, isletmecilik bilgisi ve
kiiresellesmeyi beraberinde getirmekte, ayrica rekabet faktorinii de iilkeye

sokmaktadir (Mucuk & Demirsel, 2009).

Dogru bir sekilde planlanmis ve etkin bir sekilde yonlendirilmis dogrudan
yabanci yatirim, yatirimin yapildigi iilkelerin ekonomileri lizerinde c¢esitli
olumlu ekonomik etkilere sahiptir. Bu etkiler; Uretim, istihdam, gelir, ihracat
artis1, 0demeler dengesi, ekonomik kalkinma ve genel refahi igermektedir.
DYY'nin ana etkisi, ev sahibi {ilkenin milli gelirine net katkisidir (Gorgun,
2004).

Ancak, yukarida bahsedilen olumlu etkilerinin yaninda, dogrudan yabanci
yatirim, yabanci yatirimcilarin igletmelerin yonetimi iizerinde dogrudan kontrol
saglayarak yabancilarin iilke ekonomisi iizerindeki kontroliinii artirmakta,
geleneksel yapilarin devami i¢in zemin hazirlayarak ekonomik biitlinligi
baltalamakta, ileri Gretim teknolojilerini uygularken bir yandan tarifeler ve
ithalat yasaklar1 gibi koruyucu kisitlamalarin kaldirilmasi, yerli kiigiik

isletmeler icin haksiz rekabet, dislama yaratma ve teknolojik bagimliliga yol
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acma gibi potansiyel olumsuz etkileri de tartigmaktadir (Seyidoglu, Uluslararasi

Iktisat Teori Politika ve Uygulama, 2003).

Bu boliim, baslica diistince okullarini ve dogrudan yabanci yatirim (DYY)
ve Ugiincii Diinya kalkinmasmin &nde gelen ampirik calismalarmi gdzden
gecirmektedir. Bu sorulara verilen yanitlardan biri, ulusal ve yabanc1 6zel sektor
isletmelerinin, rekabet¢i piyasa kosullarinda faaliyet gdstermelerine izin
verildigi takdirde, gelismekte olan iilkelere hizli ulusal ekonomik biiylime i¢in
en 1yl olasiliklar1 sunduguna dair genel inanca dayanmaktadir. Dogrudan
yabanct yatirim yanlist ve bagimlilik yaklagimlarinin her biri, ¢ok uluslu
sirketler ve gelismekte olan iilkeler arasinda ¢ok farkli olsa da belirli bir fayda

dagilimi 6ngoriir.

Pazarlik okulu, dogrudan yabanci yatirimlarin genellikle, piyasa
kusurlarinin firmalar i¢cin yabanci operasyonlar yoluyla nispeten yiiksek karlar
elde etme firsatlar1 yarattigi endiistrilerde meydana geldigini bulmustur. Riskin
azaltilmasi ve uluslararasi oligopolistik rekabet, gelismekte olan iilkenin uzun
vadeli avantajina isleyen faktorlerden ikisidir. Bagimlilik ekoli, ¢ok uluslu
sirketlerin gelismekte olan iilkelerdeki sosyal esitsizligi siddetlendirmese de

katkida bulunabileceklerini kabul etmistir (Grieco, 1986).

Akademik Caligmalarda DYY ile ekonomik biiyiimenin birbiriyle olan

baglantisina yonelik farkli tezler bulunmaktadir. Bunlara 6rnek verecek olursak;

e Karimi ve Yusop (2009), Malezya i¢in dogrudan yabanci yatirim ve
ekonomik biliylime arasindaki iliski, TodaYamamoto nedensellik testi
kullanilarak ARDL sinir testi kullanilarak arastirilmistir. Elde edilen
veriler, gii¢li bir iliskinin digerini dogrudan ydnlendirmedigini ve
ekonomik biliylimenin yabanci yatirimdan dolayli olarak etkilendigini

gostermektedir.

e Magnus ve Fosu (2011), 1970-2002 sonuglarmi kullanarak, Var
modeli,esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testi kullanarak Gana'da
DYY ve ekonomik biiylime arasindaki baglantiy1 arastirdilar. Elde
edilen veriler, dogrudan yabanc1 yatirimin ekonomik biiylime {izerinde

olumlu bir etkiye sahip oldugu 1983 yilinda yapisal uyum programi
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uygulanmadan once, dogrudan yabanci yatirim ile ekonomik biiyiime

arasinda anlamli bir iliski olmadigin1 gostermektedir.

Nijerya lizerinde calisma yapan Ayanwale (2007), dogrudan yabanci
yatirimlarin  ekonomik biiylime {izerindeki etkisini 1970-2002
donemleri yillik verileri 1s18inda incelemistir. Verilerin biitliniine
bakildiginda dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime
arasinda bir baglant1 bulunmamasma karsin, iletisim ve petrol
sektorelerinde yabanci yatirimlarin olumlu, imalat alanindaki yabanci
yatirimlarin ~ ise  olumsuz  sekilde etki  ettiZi = sonucuna
varilmistir.Nijerya’da bulunan doviz kitligi, teknoloji eksikligi ve
yerliler adina diger yatirim Onkosullari, endiistriyel girdilerin tiretimi
icin girisimcilerin liretim sektoriindeki faaliyetlerinin canlanmasi,
Nijerya ekonomisini biiyiik oOlciide etkileyen faktdrler arasindadir.
Ekonominin giivenligini saglamak i¢in yabanci yatirim akislarini tesvik
etmek, biiylik ulusal sanayi altyapisinin insasma yatirim yapmak ve
bazi temel sanayi malzemelerinin iiretilmesine yonelik projeler
yurutmek ve gerekli malzemeleri Gretmek gerekmektedir (ORESOTU ,
1988).

Khalig ve Noy (2007), 1997'den 2006'ya kadar olan veriler ve ¢esitli
ekonomik sektorlerdeki dogrudan yabanci yatirim ile ekonomik
bliylime arasindaki iliski Endonezya iizerinden arastirildi. Toplanan
veriler, dogrudan yabancit yatirimin genel ekonomik buylime
Uzerindeki olumlu etkilerini gostermektedir, ancak olumlu etkilerin

ekonominin farkli sektdérlerinde degistigi sonucuna varilmaistir.

Deger ve Emsen (2006), Sovyetler Birligi'nin dagilmasindan sonra
piyasa ekonomisini Oziimseyen 27 ge¢is ekonomisinde dogrudan
yabanci yatirim ve ekonomik biiyliime arasindaki iliskiyi inceleyen bir
calismada, gecis ekonomilerinde dogrudan yabanci yatirim ile
ekonomik biiylime arasindaki iligkinin arastirilmasinin sonuclarini
inceledik. 1990'dan 2002'ye panel tartigsmasi. Sonuglar, dogrudan
yabanci yatirimin ekonomik calkant1 zamanlarinda ekonomik biiyiime

icin Odnemli bir faktor oldugunu gostermektedir.
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Dogrudan yabanci yatirim (DYY), diinya capmda en hizli biiyliyen
ekonomik faaliyetler arasinda yer almaktadir. Diinya genelindeki dogrudan
yabanci yatirim akislari, 1985-1990 doneminde yillik ortalama 142 milyar ABD
dolarindan 1996 yilinda 385 milyar ABD dolarinin iizerine ¢ikarak keskin bir
sekilde artt1 ve ardindan 1,9 trilyon ABD dolarina ulasarak rekor kirdi.
(UNCTAD, 2009). Gelismekte olan iilkeler bunun bir istisnas1 degildir. Bu
iilkeler, toplam diinya DYY i¢indeki yillik paylarmi 1990'da %15'ten 2006'da
%30'a ve daha sonra 2008 yilinda %37'ye cikarmaktadir (UNCTAD, 2009).
1990'dan beri gelismekte olan iilkelere artan DYY akislari, ¢ok uluslu
sirketlerin bu hortum iilkeleri karli yatirim destinasyonlar1 olarak gordiiklerini

gostermektedir (Kokko, 2002).

Ayrica, gelismekte olan iilkeler icin DY'Y 6nemli bir finansman kaynagini
temsil etmektedir. DYY, vyeni inovasyon, yeni teknoloji, yeni y0netim
teknikleri, becerilerin gelistirilmesi, artan sermaye, is firsatlarinin yaratilmasi
ve ¢alisanlarin ¢alisma kosullarinin iyilestirilmesi ile ilgili faydalar nedeniyle
ev sahibi lilkenin refahinin artirilmasinda ¢ok Onemli bir rol oynamaktadir.
Yukarida bahsedilen avantajlardan, gelismekte olan iilkelerin neden dogrudan
yabanci yatirimlari ¢ekmeye istekli olduklar1 agiktir. Dolayisiyla, bu iilkeler
i¢in, dis yatirimcilari bu iilkelere yatirim yapmak i¢in hangi giidiilerin bulmasi
onemlidir. Di1s yatirimcinin diger pazarlara yatirim yapmak i¢in hangi giidiilere
sahip olduguna dair DYY'nin en kesin gerek¢esi Dunning (1980) tarafindan
eklektik DYY teorisinde verilmektedir. DYY'nin Miulkiyet, Konum ve

I¢sellestirme avantajlarindaki belirleyicilerini, yani OLI ¢ergevesini agikladu.

Bir llkenin DYY cekmek icin bu U¢ avantajdan herhangi birine sahip
olmas1 gerektigini sdyliiyor. Birincisi, firmalar yerel pazarda verimli bir sekilde
rekabet etmelerini saglayan miilkiyet avantajlarina, drnegin firmanin iretim
strecine, firmanm yerli firmalara gore rekabet avantajina sahip olmali ve ayrica
patent, telif haklari, teknik bilgi ve ydnetim becerilerini igermelidir. Ikinci
olarak, ev sahibi iilkeler, drnegin, daha diisiik iiretim nakliye maliyeti, uygun
vergi muameleleri, daha diisiik riskler, korunan pazarlara erisim gibi dis
firmalar1 dogrudan yerel pazara hizmet etmeye tesvik eden bazi konumsal

avantajlara sahip olmalidir. Ve son olarak, firmalar, 6rnegin daha diisiik islem
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maliyetleri, minimum teknoloji taklidi, etkin yonetim ve iyi kalite kontrol gibi
i¢c aglar araciligiyla yabanci firmalara hizmet vermek i¢in yeterli tesviklere
sahip olmalidir. Dunning (1988), bu OLI avantajlarinin iilkelerin daha az
gelismis veya tam gelismis olmasina, biiyiik veya kii¢liik olmasina, endistrilerin
emek yogun veya sermaye yogun olmasina, piyasalarin gelismekte veya olgun
olmasina, rekabetci veya tekelci olmasina bagli olarak degisebilecegini

belirtmektedir.

Gelismekte olan iilkeler olan Banglades, Cin, Hindistan, Endonezya, Iran,
Malezya, Pakistan, Tayland, Tiirkiye ve Vietnam fiizerinde bir c¢alisma
gergeklestirilmistir. Calisma on gelismekte olan iilke {izerinde yapildigindan ve
zaman serisi verilerini de igerdiginden, sabit etkili panel regresyonunu kullandik

(Wheeler & Mody, 1992).

Pazar arayan faktorler arasinda, GSYIH ve ihracat, yine hipotez edilen
DYY ile anlamli ve pozitif bir iliski gostermektedir. Ancak sabit etkileri olan
bir gerileme durumunda, yalnizca GSYIH, DYY ile anlamli ve pozitif bir iliski
gosteriyor, bu da tim Ulkelerin DYY'sinin pazar arayisinda olmadigi anlamina
geliyor. Kaynak arama degiskenleri s6z konusu oldugunda, ithalat, internet
kullanicilar1 ve mobil aboneler anlamli bir iliski gdstermektedir. ithalat ve DYY
arasindaki iliski pozitiftir, yani gelismekte olan iilkeler kendi tilkelerinde
yatirim yapan lilkeler tarafindan yapilan iiretim i¢in girdi ithal etmektedir.
Mobil aboneler ile DYY arasindaki iliski beklendigi gibi pozitif, internet
kullanicilar1 ile DYY arasindaki iliski ise negatif bulunmustur. Internet
kullanicilart ile DYY arasindaki olumsuz iliski, gelismekte olan iilkelerin
interneti ancak 2000 yilindan sonra yogun bir sekilde kullanmaya

baslamasindan kaynaklaniyor olabilir.

Ancak bu iligki olumsuz olsa da gelecek i¢in firsat olarak
degerlendirilmeli ¢linkii yerli yatirimlara yatirim yapilmalidir. Sonuglar, kaynak
arama faktorleri agisindan iilke farkliliklarinin olmadigmi gdstermektedir ve
tim gelismekte olan iilkelerdeki DYY girislerinin daha fazla kaynak arayan
oldugu sonucuna varabiliriz. Son olarak, makroekonomik istikrarsizligin bir

Olclisii olan enflasyonun dogrudan yabanci yatirimlar1 olumsuz etkilemesi

literatlr( de destekler niteliktedir (Root & Ahmed, 1978).
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2.1.2.1. Dogrudan yabanci yatirim tiirleri

Dogrudan yabanci yatirim tiirleri en 6zet hali ile Sekil 2.1’deki gibi

gosterilebilir.

Kaynak Arayan Dogrudan Yabanct Yatirimlar

Etkinlik Arayan Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Pazar Arayan Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Dogrudan Yabancu Yatirimlar

Stratejik Varlik Arayan Dogrudan Yabanct
Yatirimlar

Sekil 2.1 Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Kaynak: Almfraji, M. A., & Almsafir, M. K. (2014). Foreign direct investment
and economic growth literature review from 1994 to 2012. Procedia-Social and
Behavioral Sciences, 129, 206-213.

Dogrudan yabanci yatirimlar, kaynak arayan dogrudan yabanci yatirimlar,
etkinlik arayan dogrudan yabanci yatirimlar, pazar arayan dogrudan yabanci
yatirimlar ve stratejik varlik arayan dogrudan yabanci yatirimlar dort alt bashiga

ayrilmaktadir.

Devam eden kiresellesme egilimiyle birlikte, dogrudan yabanci yatirim
(DYY), yonetim literatiirlinde en kapsamli arastirilan konulardan biri olmaya
devam etmektedir (Ahuja, 2001). Bu arastirma akis1 i¢inde, bir¢ok caligma,
ulusal kiiltiirlerdeki farkliliklarin veya bir ev ile ev sahibi lilke arasindaki
kiiltiirel mesafenin, dis pazar se¢imini, giris modu se¢imini ve miiteakip
dogrudan yabanci yatirimlarin performansin1 ve hayatta kalmasini nasil
etkiledigine odaklanmistir. Kiiltiirel mesafe konusu iyi calisilmis olmasina
ragmen, yonetim arastirmacilari, ev sahibi ve ev sahibi iilkeler arasindaki
mesafeyi degerlendiren bir baska onemli degiskeni ithmal etmis goriiniiyor: ev

sahibi iilkenin, ana ililkeye gore ekonomik kalkinma diizeyi (Almeida, 1996).
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Iki iilke arasindaki ekonomik mesafe, genellikle, her ikisi de DYY
kararlarin1  ve performansini etkileyen Onemli faktorler olan faktor
maliyetlerindeki (iicretler gibi) ve teknolojik yeteneklerdeki farkliliklari
yansitmaktadir. Dolayisiyla, ekonomik mesafe, DYY'lerin anlagilmasini
gelistirme  potansiyeline sahip bir degiskendir. Uluslararast isletme
arastirmalarindaki kilit konulardan biri, ¢ok uluslu sirketlerin (CUS) mevcut
kaynaklarini nasil somiirdiigli ve DYY yoluyla ev sahibi iilkelerde yeni

kaynaklar1 nasil kesfettigidir (Makino, Lau, & Yeh, 2002).

Kaynak kullanimina kars1 kesif teorik ¢ercevesini benimseyen bir sonraki
boliimde, CUS'lar kendi iilkelerinden daha az gelismis ev sahibi iilkelere yatirim
yaptiklarinda, bu iilkelerdeki kaynaklarini kullanma firsatina sahip olduklarini
ileri stiriiyoruz; tersine, kendi tilkelerinden daha gelismis olan ev sahibi iilkelere
yatirim yaptiklarmda, kaynak arama olasiligiyla karsi karsiya kalirlar. Iki grup
ev sahibi iilke tarafindan sunulan firsatlarin firma performansi tizerinde 6nemli
etkileri oldugundan, ilk arastirma sorumuz olarak asagidakileri arastirdik: Bir ev
sahibi iilke ile bir ev sahibi iilke arasindaki ekonomik mesafenin DYY'lerin
tehlike oranlar1 iizerinde herhangi bir etkisi var m1? Bir firma dogrudan yatirim
yoluyla yabanci bir pazara genislediginde, sifirdan yeni bir girisim kurmaya (bir
“yesil alan” yaratmaya) veya mevcut bir yerel sirketin 6z sermayesinin en
azindan bir kismini satin almaya (bir satin alma yapmak) karar vermelidir. .
Yesil alanlarin ve satin almalarin sirasiyla kaynak kullanimi ve kesif i¢in daha
uygun oldugunu savunuyoruz. Boylece ikinci arastirma sorumuz olarak sunu
sorduk: Giris sekli ekonomik mesafenin tehlike oranlar1 iizerindeki etkisini nasil

yumusatir?

Dunning'in eklektik teorisine gore, DYY dort tipte olabilir: pazar arayisi,
kaynak arayisi, verimlilik arayisi ve stratejik varlik arayisi. Pazar biyikligi,
pazar biiylimesi, i¢ pazarm yapist vb. gibi DY Y'nin pazar arayan faktorleri, ev
sahibi iilkelerin yerel pazarlarina girmeyi amaglar. Ucuz hammaddeye, isgiicii
havuzuna, altyapiya vb. erisim i¢in kaynak arayan yatirimlar yapilir. Yeni
rekabet giicli kaynaklari, kapsam ve uzmanlasma ekonomileri ve diisiik iiretim
maliyeti DYY'nin verimlilik arayan faktorlerinden bazilaridir. 1991-2008

doneminde 10 Asya iilkesi drnek alinarak, ev sahibi iilkelerin DYY girisleri
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uzerindeki pazar arama, verimlilik arama ve kaynak arama faktorlerinin etkisi
incelenmeye calisilmistir. Panel regresyon sonuglari, tiim DYY kategorilerinin
Motive edici faktorlerin dogrudan yabanci yatirim girisleri tizerinde 6nemli bir

etkisi vardir.

2.1.2.2. Kaynak arayan dogrudan yabanci yatirimlar

Kaynak arastirmasi perspektifinde, DYY, ev sahibi iilkede mevcut olan
teknoloji, yonetim ve pazarlama uzmanlig: gibi stratejik varliklar1 elde etmenin
bir yolu olarak kabul edilir. Makino ve arkadaslarinin (2002) Tayvanli CUS'ler
iizerine yaptig1 c¢alisma, DYY'leri Tayvan'dan daha iyi1 gelismis {ilkelere
yerlestirmeyi se¢melerinin kaynak arama gilidiilerine sahip oldugunu ve
DYY'leri Tayvan'dan daha az gelismis iilkelere yerlestirmeyi se¢melerinin
kaynak sOmiirii giidiilerine sahip oldugunu gdstermistir. Bulgulari, ekonomik
mesafenin DYY giidiilerini etkiledigine dair Onceki arastirma bulgulariyla
tutarhidir. Bu arastirma hattin1 genisleterek, asagida ekonomik mesafenin,
yalnizca DY Y'nin giidiisiiniin kaynak kullanim1 m1 yoksa kaynak arastirmasi mi1
oldugunu degil, ayn1 zamanda DY Y'nin hayatta kalmasini da etkileyen 6nemli

bir faktor oldugunu tartisiyoruz (Murray & Kotabe, 2005)

Ne yazik ki, ikinci konu arastirmacilardan ¢ok daha az ilgi gordii. DYY ile
ilgili kaynak somiri perspektifine gore, firmaya 6zgl avantajlara sahip olan
CUS'lar, bu avantajlari, pazarlar veya ucuz dogal kaynaklar aramak ig¢in
yurtdisina gitmek icin kullanirlar. Lojistik maliyetler, kiiltiirel ve dil engelleri
vb. nedeniyle, bir ev sahibi ulkede faaliyet gosteren bir CUS, yerel rakiplerine
veya Zaheer'in "yabanciligin sorumlulugu" olarak adlandirdigi duruma gore
belirli maliyet dezavantajlariyla karsi karsiyadir. (Peng & Heath, 1996) Bu
nedenle, CUS, ev sahibi iilkeye yalnizca, iilkede rekabet avantajlarindan
yararlanmasin1 saglayan tescilli kaynaklara ve becerilere sahip oldugunda
yatirim yapacaktir. Ayrica, ig¢sellestirme teorisinin bir CUS'nin rekabet
avantajlarini kullanmasi i¢gin DYY'yi ihracat veya lisanslama gibi diger
seceneklere gore daha gekici bir secenek yapan bir igsellestirme avantajinin

olmas1 gerektigidir.

Bu igsellestirme avantaji, genellikle, ara mallarin, teknik bilginin ve

finansal sermayenin transferi ile baglantili islem maliyetlerinin azaltilmasi
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olarak nitelendirilir. Ulkeler arasinda dogrudan yabanci yatirrmi (DYY)
belirleyen faktorlerin ampirik analizlerinde ¢esitli ekonometrik 0Ozellikler
kullanilmistir. Ulkeler aras1t DYY faaliyetine iliskin dnceki bircok calisma, esas
olarak ana ve ev sahibi Ulkelerin ekonomik boyutunu, utlkeleri ve vekilleri
belirli ekonomik siirtiismeler icin ayiran cografi mesafeyi kontrol eden bir
¢ekim denklemi kullanmistir. Ticaret akislar1 gibi, bu belirtim de gdzlemlenen
verilere uyma konusunda oldukga iyi bir is ¢ikarsa da, boyle cimri bir belirtimin

ilgili tum faktorleri kapsayip kapsamadigini merak etmeye birakmaktadir.

2.1.2.3. Etkinlik arayan dogrudan yabanci yatirnmlar

Gelismekte olan iilkeler, yiikselen ekonomiler ve gecis siirecindeki
iilkeler, DYY ile ilgili avantajlar nedeniyle DYY rejimlerini liberallestirmis ve
yatirim ¢ekmek i¢in en iyi politikalar: izlemistir. DY Y'nin ev sahibi iilke i¢in
maksimum faydalarinin, teknoloji yayilmalari, insan sermayesi olusturma
destegi, rekabet¢i i ortammin iyilestirilmesi, uluslararasi ticaret
entegrasyonuna katki ve kurumsal gelisimin iyilestirilmesi dahil olmak iizere
onemli olabilecegi kabul edilmistir. Ayrica, ekonomik faydalarin yani sira
DYY, "daha temiz" teknolojiyi yeniden konumlandirarak ve sosyal agidan daha
sorumlu sirket politikalarina rehberlik ederek ev sahibi tGlkedeki cevre ve sosyal
kosullarin iyilestirilmesine yardimci olabilir. Tiim bu faydalar, bu ekonomilerde
yoksullugu azaltmanin ana araci olan daha yiiksek ekonomik biiyiimeye katkida
bulunur. Bununla birlikte, DYY'nin ekonomik etkisinin dogru bir sekilde

Olctlmesi zordur.

DYY'nin faydalar ilgeler, sektorler ve yerel topluluklar arasinda otomatik
ve esit bir sekilde artmaz. Bu faydalar bir {ilkeden digerine farklilik gosterir ve
ayristirilmast ve Olgiilmesi zordur. DYY girisinin biiylik (marjinal olmayan)
etkileri oldugunda, 6l¢iim daha da zordur: karsi olgusal belirlemenin kesin bir
yontemi yoktur (yani, bir TNC veya TNC'ler belirli bir yatirim veya yatirim

yapmamis olsaydi ne olurdu).

DY Y'nin kalkinma etkilerinin degerlendirilmesi genellikle iki yaklagimdan
birine basvurur. Biri, i¢ge yonelik dogrudan yabanci yatirim ile ¢esitli ekonomik
performans 6l¢iimleri arasindaki iliskinin ekonometrik analizidir. ikincisi, kesin

bir iligki veya getiri oran1 hesaplama girisimi olmaksizin, ¢okuluslu sirketlerin

22



etkilerinin g¢esitli yonlerinin niteliksel bir analizidir (UNCTAD, 2006).
Asagidaki ev sahibi iilke etkisi tartigmasinda benimsenen ikinci yaklagim,
ozellikle, cokuluslu sirketlerin benzersiz Ozelliklerinin iilkelerin benzersiz

ozellikleriyle etkilesime girme yollarmmin dikkate alinmasini igerir (Dunning,

1993).

2.1.2.4. Pazar arayan dogrudan yabanci yatirimlar

Dunning (1993), bir iilkenin firmalarinin belirli bir pazara girme
yetenegini belirleyen seyin mutlak miilkiyet avantajlari seviyesi degil, bu
avantajlarin baska bir iilkenin firmalarmma gore giicii oldugunu savundu. Ev
sahibi iilkenin teknolojik kapasitesi diisiik seviyede oldugunda, gelen yabanci
firmalar kendi teknolojik avantajlarindan daha yetenekli bir sekilde
yararlanabilir. Bu nedenle, CUS'larin kendi tilkelerinden daha az gelismis olan
ev sahibi iilkelerin, onlara firmalarina 6zgii avantajlarindan yararlanma firsati
sunma olasilig1 daha yiiksektir. Ana iilkelere kiyasla, bu iilkeler genellikle
iicretler ve kira gibi daha diisiik faktor maliyetlerine sahiptir. Ayrica, yerel
firmalar genellikle teknolojik, yOnetimsel ve pazarlama uzmanli§1 agisindan

geridir.

Gegis ekonomileri durumunda, yerel firmalar piyasaya dayali ekonomik
sistemlerde rekabet etme konusunda yeterli olmayabilirler. Bu nedenle, CUS'lar
yerel firmalara gore rekabet avantaji saglama ve karli bir sekilde faaliyet
gosterme egilimindedir. Diger bir deyisle, ekonomik olarak daha az gelismis
olan ev sahibi iilkeler, dogrudan yabanci yatirimlarin hayatta kalmasi i¢in

elverisli bir ortam saglar.

Dunning (2000), bir sirketin stratejik varliklarini zaman i¢inde siirdiirme
ve artirma yeteneginin, bilgiye dayali kiiresel ekonomide giderek daha 6nemli
hale gelen dinamik miilkiyet avantajlarinin bir unsuru oldugunu savundu.
Firmalarin aradigi stratejik varliklar genellikle ¢esitli iilkelere dagildigi icin
DYY'ye katilmaya ihtiyag vardir (Porter, 1990). Ozellikle, Cantwell (1989),
teknolojinin tilkeler arasinda farklilik gosterdigini, ¢linkii teknolojinin ge¢mis
yenilikler, egitim sistemleri ve egitim kurumlar1 ile firmalar arasindaki
baglantilar gibi yere 6zgii faktorlere bagli oldugunu belirtmistir. Bilgi genellikle

kismen Ortiili oldugundan ve aktarimi sik etkilesim gerektirdiginden,
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yerellestirilmis bilgiye erisim fiziksel yakinlik gerektirir (Kogut & Zander,
1992).

Bir iilkenin teknolojik diizeyi genellikle ekonomik gelisimiyle iliskili
oldugundan, CUS'larin aradig: stratejik varliklarin az geligsmis iilkelere gore
gelismis iilkelerde bulunma olasiligi daha yiliksektir. Amerika Birlesik
Devletleri'nde ice yonelik dogrudan yabanci yatirimlarin ampirik c¢aligmalari,
ornegin, yabanci CUS'larin iilkenin elektronik, yar1 iletken ve biyoteknoloji
endiistrilerinden teknolojik yetenekler edinme egiliminde oldugunu gdstermistir

(Almeida, 1996; Chang, 1995; Shan & Song, 1997).

Birka¢ calisma ayni zamanda daha az gelismis iilkelerden dogrudan
yabanci yatirimlar yoluyla daha gelismis iilkelerde kaynak kesfine dair ampirik
kanitlar sunmaktadir (Lecraw, 1993; Chen & Chen, 1998; Kumar, 1998; Makino
ve digerleri, 2002). Teknoloji zamanla degistikge, stratejik varlik arayisi tek
seferlik bir adimdan ziyade devam eden bir siirectir. CUS'larin kendi
iilkelerinden daha gelismis olan ev sahibi iilkeler, kaynak arastirmasi i¢in firsat
sagladigindan, oradaki operasyonlar1 siirdiirmek, CUS'larin stratejik cikarlarini
siirdiirmesi muhtemeldir ve bu nedenle bu iilkelerdeki konum, dogrudan yabanci
yatirimlarin hayatta kalmasimna elverislidir. Ozetle, bir firmanm somiirii ihtiyaci
daha az gelismis lilkelerin baglamina uyar ve kesif ihtiyaci daha gelismis
Ulkelerin baglamina uyar. Stratejik uyum, firma performansi iizerinde olumlu

bir etki yapar (Murray & Kotabe, 2005).

Ozellikle, daha az gelismis iilkelerde firmaya ozgii avantajlarin
kullanilmasi, bir CUS'nin yerel firma lizerinde rekabet avantajin1 korumasini ve
bdylece karli bir sekilde calismasini saglar. Daha geligsmis tlilkelerdeki stratejik
varliklara erisim, bir biitiin olarak CUS i¢in 6nemlidir, ¢iinkii uzun vadede
firmaya oOzel avantajlar gelistirmeye ve genel rekabet giiclinii artirmaya
yardimc1 olur. Bu iilkelerdeki yan kuruluslar, salt mali nedenlerle degil, boyle
bir stratejik hedefe ulasmak ic¢in tutulabilir. Yani, her iki iilke grubu i¢in
faktorler kaynak kullanimi veya kesfi ile ilgili olarak, dogrudan yabanci

yatirimlarin hayatta kalma sansini artirir.
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Dunning (2000), bir sirketin stratejik varliklarini zaman i¢inde siirdiirme
ve artirma yeteneginin, bilgiye dayali kiiresel ekonomide giderek daha 6nemli
hale gelen dinamik miilkiyet avantajlarinin bir unsuru oldugunu savundu.
Firmalarin aradigi stratejik varliklar genellikle ¢esitli tilkelere dagildigr i¢in
DYY'ye katilmaya ihtiyag vardir (Porter, 1990) Ozellikle, Cantwell (1989),
teknolojinin tilkeler arasinda farklilik gosterdigini, ¢linkii teknolojinin ge¢mis
yenilikler, egitim sistemleri ve egitim kurumlar1 ile firmalar arasindaki
baglantilar gibi konuma 06zgii faktorlere bagli oldugunu belirtmistir. Bilgi
genellikle kismen ortiilii oldugundan ve aktarimi sik etkilesim gerektirdiginden,
yerellestirilmis bilgiye erisim fiziksel yakinlik gerektirir (Kogut ve Zander,
1992).

2.1.2.5. Stratejik varhik arayan dogrudan yabanci yatirimlar

Firmalari, 6zellikle de gelismekte olan ekonomilerdeki firmalari, diinya
liderlerini rekabette yakalamaya iten nedir? Arayi kapatmaya giden ilk adimi,
yani yonetimin ac¢ig1 kapatmaya yardimci olan stratejik varliklar elde etme
niyetini inceliyoruz. Teorik olarak topraklanmis rekabet dinamiklerinin
farkindalik-motivasyon-yetenek (AMC) ¢ergevesinde, yurtdisinda stratejik
varliklar satin alarak firmalarin stratejik hedefini yakalamalarina katkida
bulunan kilit faktorleri belirliyoruz. 154 Cinli firmadan olusan bir 6rneklem
kullanarak, dogrudan yabanci yatirim niyetinde olan firmalarin stratejik
varliklarmin yabanci rekabete maruz kalmalarindan, yonetisim yapilarindan ve
ilgili finansal ve yonetsel yeteneklerinden etkilendigini bulduk. I¢ finansal
kaynaklar, tipik olarak stratejik varliklarin satin alinmasiyla iliskilendirilen agir
on yatirimlar: finanse etmek ic¢in kritik 6neme sahiptir. SAS DY Y'nin yiiksek
riskli dogas1 ve firmanin, sermayenin degerini gerceklestirme kabiliyetine

iliskin bilgi asimetrisi nedeniyle.

2.2. Yabanc1 Yatirnmlarin Ekonomiye Etkisi

Biiylimeyi siirdiirme takdirine sahip bir ydnetim, 6rnegin Ig'den IL'den
daha fazla yatirim yapar ve daha az temettii 6der. Eger ortak hukuk kurumlari
hissedarlara yoneticiler iizerinde daha fazla kontrol sagliyorsa, hissedarlar
yoneticileri imparatorluk kurma hedeflerine ulagmak i¢in kullanmak yerine daha

fazla nakit 6demeye zorlayabilir. LLSV'nin 6ngdrdiigi gibi, temettii 6demeleri
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orf ve adet hukuku iilkelerinde daha yiiksektir ve yatirim getirileri, sirket
sermaye maliyetlerine gore daha yliksektir. 38 iilkeden biiyiik bir sirket drnegi
icin yatirim getirilerinin sermaye maliyetine oranlarinin tahminlerini sunarak

test ettigimiz bu tamamlayic1 tahmindir.

Hissedar kontroliinden muafiyet, hissedarlar ag¢isindan asir1 yatirimin
gozlemlenmesi i¢in gerekli bir kosuldur, ancak yeterli degildir. Bir sirketin
nakit akisma gereginden fazla yatirim yapip yapmadigi, nakit akisma gore
yatirim firsatlarina baglidir. Di1s ve i¢ sermaye maliyetlerinin ayni oldugu bir
Modigliani ve Miller (1958) diinyasinda, sermaye kit olduklar1 i¢in degil,
zengin lilkelere gore daha diisiik liretkenlige veya daha fazla carpikliga sahip
olduklar1 i¢in kisi basina diisen gelir; yabanci sermayeye tek basina bu iilkelerde
fazla ek biiyiime saglamayacaktir. Gourinchas ve Jeanne'e (2006) ek olarak,
makalemiz, 1990'larda iilkeler i¢in bir “kendi kendini finanse etme” orani
olusturan ve daha yuksek 0z-finansmana sahip tlkeleri bulan Aizenman, Pinto
ve Radziwill (2004) ile yakindan iliskilidir.

Hizl biiyliyen iilkeler dogrudan yabanci sermaye girisi gibi bazi sermaye
akiglarii emerken bile net olarak yabanci sermayeye ¢ok az giiveniyorlar, bu da
agiklamalarimizin finansmanin dtesine ge¢mesi gerektigini gosteriyor. ilk aday
aciklama, iiretkenlikteki digsal artiglar veya demografik degisiklikler gibi,
sirayla biliylimeye yol agan yatirim firsatlarim1 yOnlendiren faktorlerin, ayni
zamanda bu firsatlar1 finanse etmek i¢in gereken yurti¢i tasarruflari, en azindan
bir kismini, Urettigidir. Bu, kurumsal kisitlamalar g6z Oniine alindiginda
erigilebilirdir. Ornegin, sanayilesmis iilkelerde, iiretkenlikteki beklenmeyen
ancak siirekli artiglar, daha yiiksek cari ve gelecekteki gelirlerin yani sira
sirketler yatirimi finanse etmek i¢in borc¢landikga daha yiiksek yatirim

Uretecektir.

Gelecekte daha yiiksek gelir beklentisiyle, tiiketiciler yalnizca
gelirlerinden harcamakla kalmayacak, ayni zamanda daha fazla tiikketmek igin
bor¢ alacak ve boylece tasarruflar1 azaltacaktir. Bu nedenle, daha yiiksek
bliyiime, daha biiylik cari hesap aciklar1 ile iligkilendirilmelidir; bu,
sanayilesmis iilkeler i¢cin gordiigiimiiz bir modeldir. Ama ya bir iilkedeki finans

sektorli az gelismisse ve i¢ ve dis finansman firmalara veya tiiketicilere kolayca
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aracilik edemiyorsa? Daha sonra, kurumsal yatirim, firmalarin ge¢mis
yatirimlardan dahili olarak {iirettikleri fonlarla sinirlandirilabilirken, tiiketiciler
iretkenlikteki artigtan kaynaklanan artan gelirin ¢ogunu tasarruf edin.
Verimlilikteki bir artisa, yatirimda bir miktar artig, ancak tasarruflarda daha da
bliyiik bir artis eslik edebilir, bu da biiyiime ve cari hesaplar ile biiyiime ve
tasarruflar arasinda pozitif bir iligki ile sonuglanabilir. Bu goriise gore
tasarruflar, gelismekte olan bir iilkenin verimliligi hakkinda 6nemli bilgiler

tasir.

2.2.1. Ekonomik buyime

Ekonomik biiylime tanim olarak, belirli bir ekonomik diizenin iiretim
kapasitesinde ortaya cikan donemsel artis olarak belirtilmektedir. Uretim
kapasitesinin artis belirtilerinden 6nemlisi de Gayri Safi Yurtigi Hasila’daki
(GSYH) oynamalardir (Turan, 2008, s. 11). Ekonomik gelisme gelismis iilkeler
kadar gelismekte olan iilkeler agisindan da ehemmiyet tasiyan bir konudur.
Ancak gelismis tlilkeler ekonomik gelisme, 6teki bir ifadeyle gercek GSYH’ nin
seneler itibariyle degisimine ehemmiyet verirken, gelismekte olan iilkeler
ekonomik gelisme kavramindan =ziyade, ekonomik kalkinma terimine
ehemmiyet vermektedir. Ekonomik kalkinma, ekonomik biiylimeyi de kapsayan
bir kavram olmasinin yaninda, ekonomik biiylimeye ayrica toplumdaki gelir
dengesizliklerinin azaltilmasi, issizligin azaltilmasi, ekonomik ve toplumsal
kurumlarin modernlestirilmesi seklinde ekonomik olmasiyla birlikte toplumsal

ve siyasi alanlar1 da kapsamaktadir (Seyidoglu, 2006).

Ekonomik biiylime donemi ve iilkeler arasindaki ekonomik performans
farkliliklarinin  kaynaklari, cagdas toplumsal bilimin en ilging, miihim ve
sikintil1 alanlarindan bazilaridir. Diinya ekonomisinin mevcut durumunun
altinda yatan genis ampirik modeller ve tarihsel siirecler ile alakali net bir
miinakasa saglamaya calisir. Bu, birtakim iilkelerin ni¢in biliyiidiiglini ve
bazilarinin bunu basaramadigini idrak etmek icin ekonomistlerin modellerin
mekaniginin Otesine gegmeleri ve ekonomik biiyiimenin temel sebepleri ile
alakali sorular sormalar1 gerektigine olan inancimdan motive oluyor. Kisa
vadeli makroekonomik olgulara iyi mi yaklasilacagi ve makroekonominin

sinirlarinin ne olmasi gerektigi mevzusunda makroekonomistler i¢inde itilaf
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olsa da dinamik makroekonomik analizin beygir modelleri ile alakali genis bir

diistiince donanmasi1 vardir.

Bunlara Solow gelisme modeli, neoklasik gelisme modeli, ortiisen nesiller
modeli ve teknolojik degisiklik ve teknoloji benimseme modelleri dahildir.
Bunlarin tamami ekonomik gelisme modelleri oldugu igin, ¢agdas ekonomik
bliyiimenin kapsamli bir bigimde ele alinmasi, ¢agdas makroekonominin bu
temel malzemesine bir giris saglayabilir Birka¢ 1iyi lisansiistii diizeyde
makroekonomik ders kitabi1 bulunmasina ragmen, bunlar ¢ogu zaman temel
temel materyale nispeten azca vakit harcarlar ve bir tarafta c¢agdas
makroekonomik ¢oziimleme ve ekonomik dinamikler ile diger tarafta genel
balans teorisi arasindaki linkleri gelistirmezler (Acemoglu, 2007). Iktisadi
bliylimenin tanimi, bir ekonomide zaman i¢inde mal ve hizmet iiretimi sayisinda
da artis olmasidir. Devam eden ekonomik biiyiime, diinyanin cevresine daha
biiylik zararlar getirecek mi? Yoksa gelir ve servetteki artiglar, ekolojik
sorunlarim iyilestirilmesinin tohumlarint m1 atiyor? Bu sorularin cevaplari, daha
az gelismis tilkeler i¢cin uygun kalkinma stratejilerinin tasarimi i¢in kritik 6neme
sahiptir. Tilikenebilir ve yenilenebilir dogal kaynaklar, bircok mal ve hizmetin
iretimine girdi gorevi goriir. Ciktinin bilesimi ve iiretim yontemleri degismez
olsaydi, ¢evreye verilen zarar ayrilmaz bir sekilde kiiresel ekonomik faaliyetin
Olgcegiyle baglantili olurdu. Ancak 6nemli kanitlar, kalkinmanin bir ekonominin
irettigi seyde yapisal bir doniisiime yol ac¢tigimi1 gostermektedir (Tobey, 1990)
ve toplumlar, kit kaynaklar1 korumak i¢in yeni teknolojileri kullanma

konusunda dikkate deger bir ustalik gosterdiler.

Prensipte, lretimin bilesiminde ve tekniklerinde degisiklige yol agan
gucler, artan ekonomik faaliyetin c¢evre (zerindeki olumsuz etkilerini
dengelemekten daha fazlasina yetecek kadar giiclii olabilir. Ulusal gelir ve
cevresel kalite Olciileri arasindaki ampirik iliskinin incelenmesi, kentsel hava
kirliliginin ti¢ gostergesini, kirliligin izlendigi alan ve sehrin 6zelliklerine ve
ilkenin milli gelirine iligkin tahmini indirgenmis bi¢imli regresyon
modellerimizle basladi. Selten ve Song (1994) ve Holtz-Eakin ve Selden (1992),
birka¢ hava kirleticinin tahmini emisyon oranlarini iligskilendirmek i¢in benzer

yontemler kullanmiglardir (tahminler, ¢esitli yakit tiirlerinin her birinin toplam
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ulusal tiiketimini, asagidaki teknik katsayilarla ¢arparak olusturulmustur). Her
iilkedeki es zamanli azaltim uygulamalarmni salim yapan iilkenin milli gelir

diizeyine yansitmak i¢indir.

Diinya Bankas1 Kalkinma Raporu [1992] ayrica g¢evresel kalitenin ¢esitli
olgiitleri ile ulusal GSYIH seviyeleri arasindaki iliskiye dair kanitlar1 da
bildirmektedir. Bu arastirmalar, ¢cevresel bozulma ve gelirin, kirliligin gelirle
birlikte artmasiyla, ters U seklinde bir iliskiye sahip oldugunu bulma
egilimindedir. Diislik gelir seviyelerinde ve yliksek gelir seviyelerinde gelirle
birlikte azalmaktadir. Bu makalenin ana katkisi, giivenilir verileri ve yeniden

arastirmay1 arastirmak icin ortak bir metodolojiyi kullanmasidir.

Bu artis ile beraber para yaratiminda da artis olmasina baghdir.
(O'Sullivan & Sheffrin 2003). Buylme, genel anlamda gercek ya da gergek
GSYIH biiyiime pay1 oranlariyla hesaplanir. GSYIH cogu zaman gercek bir
hesaplama yapilarak belirlenir, mesela ayarlanmis enflasyon terimi, mal ve
hizmet Uretiminin tstiindeki enflasyonun kesin satig tesirleri i¢in kullanilir.
Iktisatta, "tutumsal gelisme" ya da "tutumsal gelisme kurami", potansiyel
iiretimin artmas1 anlamina gelir, 0rnegin, biitiin istek ya da bakilan satistaki

artigin ni¢in oldugu, tam istihdamdaki Gretim.

Ekonomik gelisme, gelismekte olan iilkeler i¢cin olduk¢a ehemmiyet arz
etmektedir. Bircok ekonomik gelisme kuramlarinda teknolojik gelismeye ve
beseri ana paraya degisik ehemmiyet verdigi goriilmektedir. Teknolojik biiylime
ve beseri sermayenin ekonomik blyimenin bir belirleyicisi olarak ekonomik
degiskenlerden etkilenmedigini, sadece uzun donemde ekonomik biiylimenin
temel belirleyicisi bulundugunu korumak icin ¢aba sarf eden modelleri digsal

ekonomik gelisme modelleri olarak isimlendirilmektedir.

Bu modeller uzun doénemde ekonomik biiylimenin temel kaynaginin
teknolojik biliylime bulundugunu savunmakla beraber teknolojik gelisimin
kaynagini agiklamada noksan kalmaktadir. Bu eksiklik manevi gelisme teorileri
ile giderilmeye c¢aligilmistir. Igsel gelisme teorileri teknolojik gelismeyi,
ekonomik birimlerin kararlarindan etkilenen bir degisken olarak ele alarak

teknolojik gelismeyi i¢sellestirmislerdir (Ozel, 2012).
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Ekonomik buytume gostergeleri, bir tlkenin ekonomik ve sosyal refah
seviyesinin yiikselip alcaldigint gostermekte ve bu gdostergeler iktisatgilarin
calismalarinda ana tartisma konusunu olusturmaktadir. Ekonomistler, iilkelerin
ekonomik ve sosyal yasamini sekillendiren teoriler gelistirir ve her donemde
iilkelerde farkli ekonomik teoriler ortaya ¢ikar ve zaman i¢inde degisir. Simdi
bu ekonomik teorileri zaman i¢inde kisaca tanitacagiz. 1450 ile 1750 yillar:
arasinda merkantilist ekonomik biiyiime modeli yiriirliikteydi. Bu model dis
ticarete biiyiik dnem verir, ithracatin ithalattan fazla oldugunu savunur ve dis
ticaretin her zaman pozitif oldugunu vurgular. 1750-1776 fizyokrat buylime
modeli gegerliydi. Daha o6nceki ekonomik modellere ve devletin ekonomiye

miidahale etmemesi gerektigi inancina bir tepkidir.

Klasik goriislerin ortaya ¢ikmasinda Sanayi Devrimi etkili olmustur. Bu
teorinin en o6nemli temsilcileri Smith, Ricardo ve Malthus'tur. A. Smith,
ekonominin bliylimeye devam etmeyecegini ve bir noktada durgunluk siirecine
girecegini kabul ediyor, ancak bu durgunluk doneminin kisa vadeli bir gecis
oldugunu ve iyimser bir klasik ekonomist olarak tanmdigmi sdyliiyor. Ote
yandan Ricardo ve Malthus, bu durgunluk surecinin biylme icin oldukca
olumsuz bir siire¢ oldugunu sdylemekte ve kendilerine karamsar iktisatgilar
denmektedir. Ayrica Malthus, biliylime i¢in ¢ok 6nemli olan niifus teorisini

gelistirdi. Ricardo ise biiyiimeye dolayli olarak bakt: (DPT, 1995).

Sosyalist biiyiime teorisinde, bir¢ok iiretim aracinin miilkiyeti devlete
aittir. En 6nemli savunucusu K.Marx. Iktisatciya gore emek, dretimin ve
biiylimenin temelidir. Bir diger O©nemli sosyalist ekonomist Gregory
Alexandrovich Feldman'di. Ekonomistin iki sektorlii biiylime teorisi, Alexander

Erlich ve Evsey Domar tarafindan savunuldu ve gelistirildi.

Harrod-Domar (PostKeynesyen) biiyiime modeli, kisa vadeli Keynesyen
bir goriisiin uzun vadeye uyarlanmasmin sonucudur. Ancak aralarinda onemli
bir fark vardir ve oda budur; Harold'a gore ekonomi istikrarli ve dengeli
biiyiiyebilir ama Keynes'e gore ekonomi bu sekilde biiyliyemez. Biiylimek igin
ciddi bir diizenlemeye ihtiyaci var. Rostow biiyiime modelinde Rostow, her

ilkenin ekonomik biiyiime silirecini sahnelemistir. Bu agamalar sunlardir:
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1) Geleneksel toplum asamasi

2) Hazirlik asamasi

3) DOniisiim asamast

4) Ekonomik olgunluk agamasi

5) Kitlesel tiiketim agamasi. (Acar, 2016)

Ozetle, ekonomik biiyiime soyle isler: Diyelim ki fabrikaniz veya
sirketiniz bir iilke. Fabrikanizda yalnizca yemeklik yag, tuz ve seker lirettiginizi
varsayalim. Ekonomik agidan GSYIH, bir yilda iiretilen tiim yag, tuz ve sekerin
sat1s fiyatinin carpimina esittir. Bu yilki cironuz gegen yil lirettiginiz yag, tuz ve
sekerden fazla ise bu yil iilkenizin ekonomisi biiyiimiis demektir. Ornegin gecen
y1l iilkenizde 1000 litre yag, 1500 kilo tuz ve 2000 kilo seker iirettiniz. 1000
litre yagdan 8000 TL, kg'dan 8 litreden 8000 TL, 4 litreden 3000 TL ve 2000 kg
sekerden 4 TL alirsiniz. Gegen yilki toplam cironuz 19.000 liraydi. Seker 450
TL'ye, litresi 8,5 TL'den 17 bin TL'ye, 2,5 TL'den 5000 TL'ye, 4,5 TL'den 9450
TL'ye ¢ikiyor. Ulkeniz 1 yilda %65 biiyiidii ama bir sorun var iirettiginiz yag,
tuz ve seker miktar1 artarken bu yil {irlinlerinizin satis fiyat1 yiikseldi, bu yiizden
biz sadece biiylime hizimizi artirdik. Hesaplanan %65 olup, gercek bir biiylime

gostermemektedir.

2.2.2. Ekonomik Bilyiime ve Yabaneci1 Sermaye Iliskisi

Cok az calisma, ekonomik biiylimeyi tesvik etmede dogrudan yabanci
yatirimlar ve portfdy yatirimlarmin roliinii karsilastirmaktadir. Bir yandan
arastirmacilar dogrudan yabanci yatirimin ajansin eksikligi nedeniyle ekonomik
bliyiimeyi tesvik etme olasiliinin daha yiiksek oldugunu savunuyorlar. Bu
durum yoneticiler ve igsverenler arasindaki problemlerden biridir. (Goldstein ve
Razin, 2006). Ote yandan, dogrudan yabanci yatirim akislar1 her zaman igin
daha fazla olma egilimindedir. Dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirimlari

ile karsilastirildiginda daha istikrarlidir (Lipsey, 1999).

Durham'in (2004) ampirik ¢alismasindan edindigi bulgulara gore, ne

dogrudan yabanci yatirimlarin ne de portfoy yatirimlarinin, ekonomik biiylime
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iizerinde dogrudan ve dolayli bir etkiye sahip olmadigint gdézlemlemistir.
Ancak, Durham’m tezine karsilik sadece 6z sermaye ve fon yatirim araglarinin

kisi basina GSYIH'y1 olumlu etkiledigini gdriiyoruz.

Bu gozlem, FPI 6rneginde oldugu gibi DYY icin de hem disa doniik hem
de i¢e doniik olarak gecerlidir. Dogrudan yabanci yatirim s6z konusu oldugunda
hem 06z sermaye varliklar1 hem de yiikiimlilikler pozitif olarak ekonomik
bliylimeyi etkilemektedir. Benzer sonucglar portfoy yatirimlari i¢inde rapor
edilmektedir. Sonuglar, etkileyen bir dizi kontrol degiskenine karsi saglamdir;
enflasyon, dolasimdaki para, faiz ve doviz kuru gibi ekonomik biiyiime, issizlik

veya birincil enerji tiketimi (Albulescu, 2014).

Bazi iilkeleri zengin ve digerlerini fakir yapan nedir? Iki yiiz yildan fazla
bir siire sonra ekonomik biiylimenin gizemi ¢6ziilmemistir. Yasam standartlari
iilkeler arasinda biiyiik farkliliklar gostermektedir. Bu standartlarin degistigi
oranlar da bunu gostermektedir. Bazi iilkeler hizla zenginlesir, digerleri yavas
yavas zenginlesmektedir. Ve en yoksul uluslarin bazilarinda yasam standardi
uzun siireler boyunca diistii. Ekonomistler, insanlarin ne kadar iyi durumda
olduklarin1 6lgmek i¢in kisi basma diisen reel geliri kullaniyor. Acgikegasi,
insanlar gelire 6nem veriyor. Ancak siyasi 0zgiirliik, egitim, saglik, ¢evre ve
toplumlarindaki esitsizligin derecesi gibi diger konular1 da onemsiyorlar. Bu
nedenle, iyi bir yasam standardi 6l¢iimii bir¢ok faktorii hesaba katmalidir.
Ancak ¢ogunu 6l¢mek zordur ve her birine ne kadar agirlik vereceginize karar
vermek daha da zor. Sonug olarak, kisi basina diisen reel gelir genellikle bir
iilkenin yasam standardinin kaba bir Olgiisii olarak kullanilir. Biiylime

ekonomisi hikayem dort temalar.

Birincisi, fiziki ve beseri sermaye birikimidir. Ancak kisi basina gelir ve
blylme oranindaki iilkeler arasindaki varyasyonun yalnizca bir kismini agiklar.
Teknolojik ve kurumsal faktorler de bu sermaye girdilerinin birikim oranini
etkiler ve bir anlamda daha temeldir. Ikincisi, toplam faktdr verimliligi en az
birikim kadar dnemlidir. Belirleyicilerini anlamak i¢in bilgi birikimini neyin

sekillendirdigini ve 6zellikle bilgi yaratma tesviklerini anlamamiz gerekir.
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Bu bizi dogal olarak arastirma ve gelistirmenin, yaparak O0grenmenin,
digsalliklarin ve artan getirilerin etkilerini kesfetmeye yonlendirir. Ayrica bilgi
yaratmay1 tesvik eden veya caydiran kurumsal faktorleri incelememize de yol
acar. Uciinciisii, farkli iilkelerin biiyiime oranlar1 birbirine bagimlidir, ¢iinkii
bilgi ulusal sinirlar1 asar ve dis ticaret ve yatirim yenilik yapma, taklit etme ve
yeni teknolojileri kullanma tesviklerini etkiler. Dordiinciisii, ekonomik ve
politik kurumlar, birikme ve yenilik yapma tesviklerini etkiler ve ayni zamanda

iilkelerin degisime uyum saglama yeteneklerini de etkiler.

DYY, mal sahibinin firma hakkinda ayrintili bilgi edinmesini saglar.
Yabanci portfoy yatirimlarina gore bu Ustiinliik, maliyetle: DYY yatirimcisina
ait bir firma, asimetrik bilgi nedeniyle diisiik yeniden satis fiyatina sahiptir.
Model, yabancilarla ilgili birkag stilize ger¢egi agiklayabilir. Gelismis iilkelere
gore gelismekte olan iilkelerdeki DY Y'nin, yabanci portfoy yatirim girislerine
oraninin daha yiiksek olmasi gibi 6z sermaye akislar1 olan iilkeler yabanci
portfoy yatirimlarina net girislerine gére DYY net girislerinin daha fazla oynak
oldugu goriilmektedir (Goldstein & Razin, 2006).

Dogrudan yabanci yatirim, bir iilkeden bagska bir iilkede sirket satin alarak
veya yeni kurulan bir sirkete fon saglayarak veya mevcut bir sirketin
sermayesini artirarak yapilan bir yatirimdir. Yabanci sermaye bir iilkeye farkli
sekillerde girebilir. Birincisi, finansal gelismelerin yonlendirdigi sermaye
piyasasi yatirimlaridir. Bu yatirimlarin bir diger adi da portféy yatirimidir.
Portfoy yatirimlari, tahvil ve hisse senedi gibi menkul kiymetleri icerir. Bir
digeri ise; yurt icinde iiretilen mallarin ihracat denilen baska bir iilkeye

satilmasidir.

Son olarak, DYY yapanlar, iilkedeki sirket, kurum, kuruluslarin girmek
istedikleri herhangi bir pazarda kendi teknolojilerini veya markalarini
kullanmalarmma izin verebilir. Yatirimcilar, piyasaya girmek istedikleri
iilkelerdeki sirketlerin kendi teknolojilerini veya marka adlarini kullanmalarina
izin verir, yani girketler lisans anlagmalar1 yapar. Yabanci yatirimlar bir de
ilkelere dogrudan gelir, bu gelirler de sermaye birikimine yOnelik ve lretime

yonelik reel yatirimlar olur. (Alpar, 1978)
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Standart teorik modellerin tahminlerinin aksine, daha fazla dis finansmana
dayanan sanayi dis1 lilkeler uzun vadede daha hizli bliyiimediler. Buna karsilik,
bliyime ve dis finansmanin kapsami, sanayilesmis {lilkelerde pozitif olarak
iliskilidir. Bu farkliligin nedeninin, sanayilesmemis iilkelerin yabanci sermayeyi

O0ziimseme yeteneginin siirli olmasindan kaynaklanabilecegini iddia ediyoruz.

Calisma, zengin (lkeleri finanse eden yoksul Ulkelerin  mevcut
anomalisinin, en azindan mevcut kurumsal ve finansal yapilarina bagl olarak,
eskilerin biiylimesine ger¢ekten zarar vermeyebilecegini One slriiyor.
Sonuglarimiz, ekonomik gelisme siirecinde dis finansmanin higbir rolii olmadigi
veya her tiir sermayenin “yokus yukar1” akisinin dogal oldugu anlamina gelmez.
Gergekten de dogrudan yabanci yatirim akislarinin kaliplart genellikle teorinin
tahminleriyle daha uyumlu olmustur. Bununla birlikte, finansal entegrasyonun
faydalarin1 sagladigi kanalin yurti¢i tasarruflarin {izerinde ek finansman

sagladigina dair higbir kanit yoktur.

Yabanci sermaye ekonomik biiylime siirecinde yararli, iyi huylu veya koti
niyetli bir rol oynuyor mu? Bu soru ekonomistler, politika yapicilar ve sivil
toplum arasinda hararetli tartigmalar1 atesledi. Son yillarda merak edilen, hatta
merak edilenler nedeniyle Onem kazanmistir. Goriiniiste sapkin, kiiresel
dengesizlikler 6runtlsil, sermayenin daha fakir tlkelerden daha zengin ulkelere

“yokus yukar1” aktig1 goriiliiyor.

Ayrica, gelismekte olan iilkeler kendilerini finansal kiiresellesme siirecine
daha fazla acip agmamaya ve eger 0yleyse, hangi bicimde ve ne dereceye kadar
acilacagina karar vermeye ¢alistikca, bu, kalic1 bir politika ilgisine sahiptir. Bu
kisimda agiklamaya c¢alistigimiz ana bulmaca, standart teorik modellerin
tahminlerinin aksine, sanayi dis1 iilkeler i¢in cari islemler dengeleri ile biiylime
arasinda negatif bir iligki olmamasidir. Gergekten de endiistriyel olmayan
iilkeler ve cogu alt drneklerden olusan 6rneklem icin, korelasyon dnemli dlciide

pozitiftir.

Diger bir deyisle, dis finansmana daha fazla bagimli olan gelismekte olan
tilkeler uzun vadede daha hizli biiylimemisler ve tipik olarak daha yavas

bliyimiiglerdir. Buna karsilik, sanayilesmis {ilkeler arasinda dis finansmana
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daha fazla bel baglayanlarmm daha hizli biyldigini goriyoruz. Gozlenen
iliskiler i¢in iki olas1 agiklamay1 tartigtyoruz. Birincisi, cari islemler dengeleri
ile biiylime arasindaki pozitif korelasyon, finansal olarak daha az gelismis

ulkelerde daha gucludur.

Bu Ulkelerde, biyime donemleri yasayanlar i¢in karli yatirim firsatlarinin
yani sira 6zel tikketim, mali sektor engelleri tarafindan kisitlanabilir, bu nedenle
yatirimlar bliylik 06l¢lide yurt icinde yaratilan tasarruflar yoluyla finanse
edilebilir. ikincisi, gelismekte olan bir iilke, doviz kurunun asir1 degerlenmesini
onlemek icin aktif olarak ¢cok fazla yabanci sermaye ¢ekmemeyi segebilir. Buna
karsilik, bu, iilkenin imalat/ticarete konu mallar sektoriiniin rekabet¢i olmasini
saglar ve boylece biiyiimeyi tesvik etmede geleneksel o6nemli rollind
oynamasina izin verir (Summers & Heston, 1988). Sekil 2.2°de 104 iilkede kisi
basina diisen reel GSYIH'nin yillik ortalama biiyiime oranlar1 verilmistir. Sekil
2.3’de ise 21 OECD iilkesinde kisi basian diisen reel GSYIH nin yillik ortalama

bliylime oranlar1 gosterilmistir.
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Zengin ve fakir iilkeler arasindaki 6nemli bir fark, petrol krizini takip eden
ekonomik biiyiimedeki diinya c¢apindaki yavaslamadan sonra bile, zengin
iilkelerin hi¢birinin kisi basia diisen gelirde uzun siireli bir diisiis yasamamis
olmasidir. Daha biiyiik 6rneklemdeki yoksul iilkeler i¢cin hikaye farkliydi. Sekil
2.3, petrol krizi 6ncesinde sadece dokuz tlkenin negatif blylime oranlarina
sahip oldugunu, daha sonra bu sayinin otuz ikiye yiikseldigini gostermektedir.
Bu grup, yasam standardinin korkutucu oranlarda bozuldugu Angola, Cad,
Haiti, Mali ve Somali'yi igeriyor. Ikinci Diinya Savasi sonrasi ddnemin

oynakligina ragmen, dikkate deger bir biiylime donemi olmustur.

Maddison (2005) en uzun zaman dilimi i¢cin ekonomik buyime tahminleri
sunmaktadir. Bu verilere gore, Orta Cag'dan Sanayi Devrimi'ne kadar biiylime
thmal edilebilir diizeydeydi ve ciddi olarak ancak on dokuzuncu ylizyilda
hizlanmistir. On dokuzuncu yiizyilin baslarindan Birinci Diinya Savasi'na kadar
biliyiime ¢arpict bir sekilde hizlandi ve Birinci Diinya Savasi, savaslar arasindaki
Bilyiik Buhran ve Ikinci Diinya Savasi biiylimeyi yavaslatmistir. Ancak bu
calkantili yillarda bile biiyiime tarihsel standartlara gére yiiksek kaldi. Ikinci
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Diinya Savasi'ni, ekonomik biiylimenin Altin Cagi izledi; bu, baska higbir

tarihsel donemle eslesmeyen hizli bir genisleme donemiydi.

Altin Cag, 1970'lerin baslarma kadar siirdii. 1973 yilinda petrol krizinin
patlak vermesiyle ekonomik biiylime yavasladi. Bununla birlikte, tarihsel
standartlara gore degerlendirildiginde, petrol krizinden sonra bile biiyiime
yiiksek kald1. Ozetlemek gerekirse, kisi basma ortalama gelir, ikinci Diinya
Savasi'ndan bu yana Onemli dlgiide ve tarihsel standartlara gore yuksek bir

oranda artt1.

Bununla birlikte, bliylime oranlar1 esitsiz olmustur ve zengin ve fakir
iilkeler arasindaki kisi basma diisen gelir esitsizligi artmistir. Bu gelismeleri
anlamak igin, kisi bagina diisen geliri diistik tilkeleri zengin Ulkeleri yakalamaya
iten yakinsama gii¢lerini ve zengin {iilkeleri fakir iilkelerden daha da ileriye
gitmeye tesvik eden ayrisma giiclerini belirlememiz gerekiyor. Ayrica, kisi
basina ortalama gelirin genel olarak ve son yillarda neden daha hizli arttigini da

anlamamiz gerekmektedir (Helpman, 2009).

Sekil 2.4’de kisi basina diisen gelir artisinin  diinya ortalamasi

gosterilmektedir.
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Yatirim tesviklerinin oldugu ayrica daha ¢ok getiri saglayan tilkeleri talep
etmektedirler. DYY yatwrimcilary, iilkelerin siyasi istikrar1 ve yatirim
yapacaklar1 tilkelerin ekonomik kosullari ile ilgilenirler. Tiim bunlarin yani sira
yatirimcilar yatirim kararlarini nihai kriter olarak yatirim yaptiklar: iilkenin
psikolojik ve ahlaki durumu ile birlikte vermektedirler. DYY akislarmin bir
diger ozelligi de maddi olmayan teknoloji, marka ve isletme bilgilerinin
transferine ve yatirimcilarin yatirimlarini kontrol etme firsatina izin vermesidir.
Ulkelerin ekonomik biiyiimeleri i¢in uluslararasi sermaye hareketlerinin énemi
oldukc¢a fazladir ve bunun iizerine pek ¢okta arastirma yapilmistir. Yapilan bu
calismalarin sonucunda elde edilen verilere gore dogrudan yabaci sermaye
yatirimlar1t uzun vadede bakildiginda iilkelerin ekonomik biiylimelerini olumlu
etkiledigi goriilmiistiir; ancak elde edilen verilere gore kisa vadede ise

ekonomik biiylimeyi olumsuz etkiledigi goriilmiistiir.

24 Ocak 1980'de Tiirkiye, kiiresel gelismelere ayak uydurabilmek i¢in bir
kararname yayinlayarak ekonomik liberallesme siirecine ge¢isin ilk adimini atti.
1989 yilinda 32 Sayili Kanun Hiikmiinde Kararname ile déviz kontrolleri
kaldirilmis ve finansman faaliyetleri kolaylastirilmistir. Kararname hem
bankalarin hem de finansal piyasalarin sorun yasadigi ve Tiirkiye ekonomisinin
istikrarsiz oldugu bir donemde yirirliige giriyor. Tiirkiye 1990'lardan sonra
yogun sermaye akimlariyla karsi karsiya kaldi. Bu sermaye akislarinin ¢ogu
dogrudan sermaye yatirimi seklinde degildir. Oncelikle yiiksek faiz oranlarina
ve sabit doviz kurlarma dayali spekiilatif kisa vadeli sermaye akimlaridir.
Ulkemizdeki dogrudan yabanci sermaye akimlari, ekonomik biiylime ve

istihdam arasindaki iliskinin incelenmesinde fayda vardir.

Bu iliskiyi analiz ederken {i¢ asama icerir: literatiir taramasi, metodoloji ve
ampirik sonuclar. 1992-2001 krizi sirasinda Tiirkiye'ye dogrudan yabanci
yatirim ¢ok diislik seviyelerdeydi. Dogrudan yabanci yatirim seviyesini artirmak
icin esnek doviz kuru ve ihracat tesvikleri uygulanmaktadir. Bu nedenle iilkenin
tasarrufunu artirmay1 amaclar. Bu politika ¢ercevesinde faiz oranlar1 da serbest
birakildi. Ayrica ithalat kotalar1 ve kisitlamalar1 kaldirilmig, tarifeler
distirtilmiistir. Bu reformlarin bir sonucu olarak iilkemize biiylik miktarda

dogrudan yabanci yatirim akmaya baslamistir (Dilek, 2016).
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2004 ve 2007 yillar1 arasinda Tiirkiye, 6zellestirmeler, birlesmeler ve satin
almalar seklinde dogrudan yabanci yatirim gordii. Bu duruma bir 6rnek su
sekildedir: 2005 yilinda iilkemize 2 milyar ABD dolar1 tutarinda dogrudan
yabanci sermaye girisi gayrimenkul alimi olmustur. Ayrica bunun 7,8 milyar
dolar1 Tirkcell, Tirk Telekom, Garanti Bankasi ve Fortis Bank gibi
ozellestirilmis sirketlerden elde edilen gelirdir. 2006 yilina gelindiginde durum
farkli degildi. 13.4 milyar dolarlik dogrudan yabanci sermaye Ozellestirildi.
Konsolidasyon baska bir birlesme tiirtidiir ve geliri 2,9 milyar dolardi. Verilere
bakacak olursak, DYY yatirimcilarinin iilkeye “greenfield” yatirimlar: olarak
bilinen yeni yatirimlar yapmaktan ziyade satin alma veya ortaklik veya
gayrimenkul yatirimlart seklinde girme egiliminde olduklar1 goriilmektedir.

1990'lardan bu yana, diinya ekonomisi giderek kiiresellesti.

Dogrudan yabanci yatirimlarin, yerli iretimi arttirip arttirmadigi yatirimin
niteligine ve iilkelerin gelismislik diizeyine gore degistiginden degiskenler
arasindaki etki literatiirde tam olarak belirlenememistir. Fakat bu c¢alismadan
beklenilen DYY’nin yatirimci iilke ekonomik biliylimesine pozitif etkide
bulunmasidir. Dogrudan yabanci yatirimlar, yatirimci iilkenin ekonomik
bliylimesine asagidaki kanallar yoluyla olumlu etki yapabilmektedir. DYY, iilke
icindeki firmalarim kiiresel pazara girmelerini ve yabanci pazarda
iretim/satiglarin1  arttirmalarmi  kolaylastirmaktadir. Ayrica bu yatirimlar,
yabanci lilkede hammadde ve kaynak tedarigi saglayarak dis pazara yonelik
ticaret engellerini ortadan kaldirabilmektedir. Bu da, tlkenin maliyetlerini

diistirerek verimliliginin artmasina imkan saglamaktadir.

Ulke igindeki firmalara yurt i¢i rekabeti dnleme ve yabanci firmalarla
rekabet etme konusunda yardimci olabilmektedir. - Firmalarin yurt disinda
kazandiklar1 kazanglar, ekonomik kalkinma ile Ulke icine geri dénebilmektedir.
Elde edilen bu kazanglar iilkenin 6ddemeler dengesini iyilestirebilir. Buna ek
olarak, yatirimci lilke, ara mal, sermaye techizat1 gibi iriinlerini yabanci
tilkelere ihrag ederse de iilkenin 6demeler dengesi iyilesecektir. Artan ihracat da
iilkedeki ekonomik biiyiime iizerinde olumlu etki yapacaktir. Firmalarin
dogrudan yabanci yatirim yapmasindaki 6nemli nedenlerden biri de teknolojidir.

Yurt disma yatirim yapan firmalar, yabanci iilkelerdeki iistiin teknoloji,
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organizasyonel ve yonetim tekniklerine eriserek bunlari iilke igerisine kolaylikla

transfer edebilir.

Boylelikle iilkeler arasi fayda saglayacak sirketlerarasit ag olusturma ve
sinir Otesi birlesmeler kolaylasabilmektedir. Bu durum iilkenin ekonomik
bliyiimesini arttirabilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar, yatirimer iilke dig
ticaretini ise iki yonden etkilemektedir: Eger yerli firmalar yatirim yaptiklari
ekonomideki iretim i¢in yurt i¢indeki ara mal ihracati/ara mali ithalati1 gibi
girdileri kullanirsa, DYY dis ticaretin pozitif fonksiyonudur yani tamamlayici

etki vardir.

Diger taraftan, nihai mal ve hizmet ihracati tamamen yurt disina tasinirsa
DYY dis ticaretin negatif fonksiyonudur yani ikame etki6 s6z konusudur. DY'Y
ve yatirimci Ulkenin dis ticareti arasindaki iliski ¢ok uluslu sirketlerin7
motivasyonuna baghdir. Eger CUS’lar kaynak arayisinda ise, DY'Y, kaynaklarin
ithalatin1 gerekli girdilerin ihracatini arttirabilir. Pazar arayisinda ise, DYY,
iilke icindeki ara ve sermaye mallarmmin ihracatini olumlu etkilemektedir.
Ornegin; ylksek gumrik tarifesi ile ihracatla girilemeyen pazarda Uretim
yapilmas1 makine, yedek parca, techizat ihraci ile lilke ekonomisine katkida
bulunacaktir. Etkinlik arayisi igindeseler, DYY hem ithalat1 hem de ihracati
arttiracagr beklenilmektedir. DYY ve dis ticaret arasindaki iliski, firma
tarafindan iretilen mal ve hizmetleri ticareti gibi endiistri Ozelliklerine de
baghdir. Eger firmanin ticaret yetenegi sinirlt ya da mevcut degilse DYY nin
etkisi azdir. Uretim maliyetlerini diisiirmek icin disariya yatirim yapan firmalar,
iilke icinde diisen maliyet nedeniyle daha fazla kar elde edebilmektedir. Bu da
yerli firmalarin daha gii¢lii operasyonlara yapmasina sebep olmaktadir. Eger bu
yatirimlar yerli iretimin tamamlayict durumunda ise yurtdisindaki iiretim iilke

icindeki girdilerle yapilacak ve bu da yerli iiretimin artigsina neden olacaktir.

Geligsmekte olan iilkelerin karsilastigi onemli sorunlardan birisi tasarruf
yetersizligidir. Bu sorun, iilkeleri dis kaynaklardan ve dogrudan yabanci
yatirimlardan yararlanma yoluna yonlendirmektedir. Dolayisiyla hem gelismis
hem de gelismekte olan iilkeler dogrudan yabanci yatirimlar: kendi iilkelerine

cekebilmek i¢cin yogun caba sarf etmektedirler. Bunun sebebi ise dogrudan
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yabanci yatirimlarin sagladigi sermaye, yeni teknoloji ve istihdam artigindan

yararlanma istegidir.

Analizimizin mantikli bir ¢ikarimi sudur ki, yoksul bir iilkenin yabanci
sermayeyi emme yetenegini smirlayan mali ve diger yapisal engeller bir kez
aciklandiginda, bugiin yoksullardan zengin iilkelere dogru goriinen sapkin
sermaye akisinin mutlaka carpik bir lilkenin eseri olmadigidir. Aslinda, bu
yalnizca, ge¢miste oldugu gibi dis finansmana ¢ok az giivenmek yerine, hizla
biiyliyen yoksul {iilkelerin zenginler de dahil olmak iizere bagkalarini finanse

etmeye yoneldigi tarihsel bir kalibin vurgulanmasi olabilir.

Makaledeki sonuglar hakkinda daha spesifik olalim. Analizimizi motive
eden bazi stilize gergeklerle baslayin. Sekil 1, tiim {ilkelerde toplanan cari hesap
fazlalarmin toplami ile Olglilen net kiiresel smir otesi finansal akislarin
miktarinin, son otuz yilda istikrarli bir sekilde arttigini gostermektedir. Ancak,
daha finansal olarak biitliinlesmis bir diinya Oneren sinir otesi sermaye akislari
bliylidiigii icin bile, akislarin dagilimi, standart ekonomik teorinin 6ngdérdiigline

gore goruniiste daha sapkin hale geldi.

Spesifik olarak, karsilastirmali neoklasik modelde sermaye, nispeten
yuksek sermaye-emek oranlarina sahip zengin dlilkelerden nispeten diisiik
oranlara sahip fakir {ilkelere akmalidir. Yine de, fazlalik iilkelerinin ortalama
goreli geliri (artiklariyla agirliklandirilir ve kisi basma gelir o yildaki en zengin
iilkeye gore dlgiiliir) asag1 yonli bir egilim gostermektedir. Buna karsilik, agik
veren iilkelerin goreli gelir diizeylerinde yukari yonlii bir egilim olmustur.
Gergekten de, bu ylizyilda, fazla veren llkelerin goreli gelirleri, agik veren
ulkelerin goreli gelirlerinin altina diismiistiir. Neoklasik modelin 6ngdrecegi
miktarlarda sermaye zengin {lilkelerden fakir iilkelere akmamaktadir. Lucas
(1990) tarafindan isaret edilen bir paradoks ayni zamanda son birkag¢ yilda fakir
iilkelerden zengin iilkelere dogru akiyor. Ancak, bu yeni bir fenomen degildir.
1980'lerin sonlarinda bile, fazla veren iilkelerin agirlikli ortalama nispi geliri,

acik veren iilkelerinkinin altindayda.

Karsilastirmali neoklasik modellerde dikkate alinan temel getiri orani

esitleme giidiisii digindaki faktorler. Dogrudan Yabanci Yatirim (DYY) akislari
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kendi baslarina modellere daha uygun davranirlar net DYY girisi yasayan
iilkelerin agirlikli ortalama nispi geliri, DYY ihra¢ eden iilkelerinkinden
genellikle daha distiktiir, ancak nispi gelir Alicilarin goreli geliri 1990'larin
ortalarindan beri yiikselirken, gonderenlerin orani diisiis egiliminde. Geligmekte
olan iilkeler arasinda sermaye tahsisi incelendiginde, genel dig finansmanin

bariz sapikligi daha da ¢arpicidir.

Gourinchas ve Jeanne'nin (2006) One sirdigi gibi, bu grup iginde
sermaye, en hizli biiyliyen lilkelere, yani en iyi yatirim firsatlarina sahip olma
olasilig1 yiiksek iilkelere daha biiylik miktarlarda akmalidir. Yapar? Sanayi dis1
iilkeleri, Cin ve Hindistan'mm ayri ayri ele alindigi, esit biiyiikliikteki (toplam
niifusa gore) lic gruba ayirtyoruz ve her grup i¢in kiimiilatif cari hesap aciklarini
hesaplayarak hesaplanan akislar1 ABD TUFE'sine gore dolar cinsinden deflate
ediyoruz. 1970-2004 doneminde ve alt donemlerde, nispeten yiksek buylime
gosteren gelismekte olan lilkelere akan net yabanci sermaye miktarinin orta ve
diisik biiylime gruplarina akan net miktardan daha kiiglik oldugunu

gostermektedir.

Aslinda en hizli bliyliyen iilke olan Cin, her donemde fazla veriyor. 2000-
04 déneminde, Cin, Hindistan, yliksek buylime ve orta biyume tlkelerinin timi
onemli miktarda sermaye ihrac¢ ederken, diisiik biiyiime gosteren iilkeler nemli
miktarda alirken, model gergekten terstir. Sermayenin biiylimeyi takip etmemesi
Gourinchas ve Jeanne (2006) tarafindan tahsis bulmacasi olarak adlandirilmistir.
Net DYY akiglarini inceledigimizde bulmaca derinlesiyor. En son donemde
(2000-2004) net DYY akiglar1 biliylimeyi takip etmese de en hizli biiyliyen
sanayi dis1 lilkeler grubu en fazla DY Y'yi alan en hizli bliyliyen gruptur.

1970-2004 dénemi ve Cin 6nemli miktarda para aldi. Bu, hizli biiyliyen
iilkelerin daha iyi yatirim firsatlarina sahip oldugunu ve bu nedenle daha fazla
DYY c¢ektiklerini gosteriyor. Yine de genel olarak daha fazla yabanci sermaye
kullanmazlar ve Cin Orneginde net olarak sermaye ihra¢ ederler. Lucas
paradoksunun agiklamalari, sermaye yatirimina yonelik riske gore ayarlanmis
getirilerin, zay1f kurumlara sahip olduklari i¢in diisiik sermaye-emek oranlarinin
onerdigi gibi yoksul {lkelerdeki kadar yiiksek olmayabilecegi fikrine
dayanmaktadir (Alfaro ve digerleri, 2005).

42



Bunun sebebi fiziksel sermaye yoksul tlkelerde maliyetli olmaktadir veya
yoksul hiikiimetler bor¢ finansmaninda tekrar tekrar temerriide diistiigli i¢indir.
Yine de buradaki rakamlar daha derin bir paradoksa isaret ediyor: Neden daha
hizli biiyliyen ve buna bagli olarak sermayenin ortaya ¢ikan marjinal
iiretkenliginin (ve muhtemelen kredi itibarinin) gercekten yiiksek oldugu yoksul

ulkelere daha fazla yabanci sermaye akmiyor?

Muhtemel yanitlara ulagsmak icin, 6ncelikle, sanayilesmemis iilkeler icin
geleneksel finansal entegrasyon Olgiitlerinin (dis borg¢ stoklari, varlik ve borg
stoklarmin toplami, 0zel sermaye girisleri, DYY girisleri veya sermaye
akislarinin diizenlemelerle smirlandirildigr) biiyiime ile iliskili degildir. Bu,
makroekonomik verilerde finansal entegrasyonun herhangi bir dogrudan
biiylime faydasini tespit etmenin zor olduguna dair artan kanitlarla tutarhidir

(Kose, vd., 2006).

Bununla birlikte, bir iilkenin yabanci varlik ve yabanci bor¢ stokunun
etkilerini ayr1 ayri tahmin ettigimizde, bunlarin zit isaretlere sahip oldugu,
yabanci varliklarin biiylime ile pozitif olarak iliskili oldugu ve benzer
biiylikliikte ancak zit isaretli bir katsayiya sahip borglarin oldugu ortaya ¢ikiyor.
Bu, net varlik pozisyonlarinin veya akis bazinda cari hesap dengesinin buylime
ile pozitif korelasyona sahip olmasinin muhtemel oldugunu goéstermektedir.
Aslinda, bir regresyon ¢ercevesinde biiylimenin standart belirleyicilerini kontrol
etsek bile, 1970-2000 donemi boyunca sanayilesmemis iilkeler 6rneklemimizde
ortalama cari hesap bakiyeleri ile ortalama biiylime oranlar1 arasinda pozitif bir
iliski buluyoruz. Korelasyon, biiylik 0Ol¢lide cari hesabin tasarruf bileseni
tarafindan yonlendiriliyor gibi goriinliyor, yatirim bileseni tarafindan degil, yani
belirli bir yatirim seviyesi i¢in daha yiiksek tasarruflari olan sanayi dis1 tilkeler

daha yiiksek biiyiime yasiyor.

Ozellikle ilging olan, cari islemler dengesi ile biiyiime arasindaki pozitif
iliskinin sanayilesmis iilkelerde mevcut olmamasidir. Aslinda tam tersi; Daha
blyik ortalama cari agik veren sanayilesmis iilkeler daha hizli biyiiyor.
Bunlarm higbiri, sanayi dis1 iilkelerin hizli biiylidiigii ve biiyiikk cari hesap
aciklar1 verdigi higbir donem olmadigi anlamina gelmez - kriz 6ncesi Dogu

Asya agik bir karsi Ornektir. Girisimimiz, kisa vadeli yabanci sermayeli

43



patlamalarin (ve muhtemelen diislislerin) Otesine, ortalama olarak ve uzun
vadede en hizli biiyliyen sanayi dis1 lilkelerin en ¢ok dis finansmana bagimli

olup olmadigina bakmaktur.

Bu bulgular mevcut ¢alismalarin tizerine insa edilmistir. Houthakker
(1965), Modigliani ve Carroll ve Weil, ulkelerin capraz kesitinde tasarruf ve
bliyiime arasinda biiyiik bir pozitif korelasyon oldugunu goéstermistir. Tabii ki,
yiksek tasarruflu iilkelerde yatirim da daha yiliksek olabilir, bu nedenle yiiksek
yurtigi tasarruflar, dis tasarruflara diisiik bagimlilik anlamina gelmez aslinda
Aghion, Comin ve Howitt (2006), ylksek yurti¢ci tasarruflar1 dis tasarruflari

¢cekmek i¢in bir 6n kosul olarak gormektedir.

Gourinchas ve Jeanne, daha yoksul iilkelerin, sermaye kitligi nedeniyle
degil, daha zengin iilkelere gore daha diisiik iretkenlige veya daha fazla
carpikliga sahip olduklar1 i¢in daha diisiik kisi basina gelire sahip olduklari
sonucuna varirlar bunun anlami, yabanci sermayeye erisimin tek basina fazla ek
blyime yaratmayacagidir. Tablo 2.2’de dgrudan yabanci yatirim ekonomik

bliylimeye ait literatiir 6zeti verilmistir.

Tablo 2.2. Dogrudan Yabanc1 Yatirim Ekonomik Biiyiime Literatiir Ozeti

Yazar(la Orn Yodntem ve Temel Bulgular
r) ek
Balasubr | 1970-1985 | Dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime iliskisini
amanya | donemine | panel veri analizi ile incelemislerdir. Dogrudan yabanci
m, ait 46 Ulke | sermaye yatirimlarimin ekonomik biiylimeyi genisletici
Moham etkisinin ithal ikamesinden ziyade, ihracati tesvik eden
med ve politikalar1 izleyen ve yiiksek egitimli isgiicline sahip
David, iilkelerde daha giiglii oldugu sonucuna ulasilmistir.
(1996)
Lensink | 1975-1998 | Nedensellik sinamalart  sonucunda, dogrudan yabanci
ve donemine | yatirimlarin ekonomik biiylime iizerinde pozitif etki yarattig
Morris- ait tespit edilmis, bunun yaninda dogrudan yabanci yatirimlarda
sey, Gelismekt | meydana gelen dalgalanmalarin ekonomik biiyiimeyi olmsuz
(2001) e olan | etkiledigine dair bulgulara da ulagilmistir
ulkeler
Rand ve | Gelismekt | Dogrudan yatirimlarla biiylime arasinda varolan geleneksel
Tarp, e olan | iliskinin varolmadigini 6ne siiriilerek, dogrudan yatirimlarin,
(2002) tlkeler ekonomilerde, diger sermaye girislerine nazaran ¢ok daha
biiyiik bir dalgalanmaya yol agtig1 belirtilmistir.
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Carkovic

1960-1995

Dinamik panel veri analizi kullanilarak yaptiklari ¢aligmada,

ve donemine | dogrudan yabanci yatirimlarin gelismis iilke ve gelismekte
Levine, ait olan iilkelerde ekonomik biiylime iizerine hi¢cbir anlamli etkisi
(2002) Gelismis bulu- namamistir.
ve
Gelismekt
e olan 72
ulke
Mencige | Gegis ekon | Gegis ekonomilerinde dogrudan yabanci yatirimlar ile
r, omileri ekonomik biiyiime iliskisini panel veri analizi ile incelemis ve
(2003) iki degisken arasinda negatif bir iligki bulmustur.
Choe, 1971-1995 | Dogrudan yabanci yatirimlar ve biiylime arasindaki
(2003) dénemine | nedensellik iliskileri arastirilarak, dogrudan yabanci
ait 80 Ulke | yatirimlardan biiylimeye nedensellik iliskisinin, biiyiimeden
dogrudan yabanci yatirimlara dogru nedensellik iliskisinden
daha zayif oldugu sonucuna varilmistir.
Basu,Ch | Gelismekt | Panel esbiitiinlesme ve nedensellik testleri sonuglarina gore;
akrabort | e olan 23 | agik ekonomilerde dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik
y, Reagle | lke bliyiime arasinda ¢ift yonli bir nedenselik bulunurken;
(2003) nispeten kapali ekonomilerde ise dogrudan yabanci
yatirimlardan biliyiimeye dogru bir nedensellik bulunmustur.
Hsiao ve | 1976-1997 |23 gelismekte olan {ilke tizerine yaptiklar1 zaman serisi
Shen, dénemine analizinde, ev sahibi iilkenin GSYH ile dogrudan yabanci
(2003) ait 23 | yatinmlar arasinda ¢ift yonlii bir etkilesim oldugu yoniindedir.
gelismekte | Kisa donemde yiizde 1’lik dogrudan yabanci yatirim girisi
olan ulke GSYH’yi yiizde 0.048 oraninda, uzun donemde ise yiizde 7.54
oraninda artirirken, GSYH’deki yiizde 1’lik artis kisa donemde
dogrudan yabanci yatirimlari yiizde 2.11 oraninda, uzun dénemde
ise yizde 34’lik bir artig yaratacagi yoniinde sonug elde
edilmigtir.
Chowdhu | 1969-2000 | Toda-Yamamato testi kullanilarak dogrudan yabanci yatirimlar ile
ry ve | dénemine ckonomik biiyime arasinda iligkileri arastirdiklar1 ¢alismada,
Mav- ait Yeni | nedensellik sonuglaria gore; Malezya ve Tayland’da GSYIH ve
rotas,(200 | Gelisen dogrudan yabanci yatirimlar arasinda iki yonli iligkiler
5) Ekonomiler | bulunurken, Sili’de GSYIH’nin dogrudan yabanci yatirimlara
(Malezya, | neden oldugu sonucuna erigilmistir.
Sili,
Tayland gi
bi)
Alfaro ve | 1990-2001 | 19 sektor icin 1990 - 2001 déneminde OECD ulkeleri kapsayan
Charlton, | dénemine arastirmalarinda sektorel verileri kullanarak, dogrudan yabanci
(2007) ait 22 | yatinnmlar ile ekonomik biiyiime ilizerindeki etkisi panel veri
OECD analizi ile incelenmis, pozitif bir etki bulunmustur
ulkesi
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Okuyan 1970-2006 | Toda-Yamamato nedensellik analizi uygulayarak elde ettikleri
ve dénemine sonuglara gore; alti lilkede ekonomik biiylimeden dogrudan
Erbaykal. | ait yabanci yatirimlara dogru, bir {ilkede dogrudan yabanci
(2007) Geligsmekte | yatirimlardan ekonomik biiylimeye dogru, iki iilkede ise karsilikli
olan 9 Ulke | nedensellik iliskisi elde edilmistir.
Vu ve | Alt OECD | Dogrudan yabanci yatirimlarin hem dogrudan hem de isgiicii ile
Noy, ulkesi etkilesimi sonucu dolayli olarak ekonomik bilyiimeyi olumlu
(2009) etkiledigi sonucuna varmiglardir
Karimi ve | Malezya Toda-Yamamoto nedensellik testi ile ARDL smir testi
Yusop, Ornegi kullanilarak, dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiyiime
(2009) iligkisi incelenmis; uzun donemde iki degisken arasinda giiglii bir
iligkinin bulunmadigini, dogrudan yabanci yatirimlarin dolayl
olarak ekonomik blyimeyi etkiledigi sonucuna ulagilmstir.
Ercakar 1985-2005 | Gelismekte olan iilkeler arasindan sec¢ilmis 19 (lke ve bu
ve Yilgor | donemine tlkelerin 1980-2005 donemine ait dogrudan yabanci sermaye
(2010) ait 19 | yatinmlar1 ve gayrisafi yurtici hasila verilerinin uzun doénemli
Geligsmekte | iligkisi incelenmigtir. Panel birim kok testlerinin yapildigi
olan ulke calismada, tilkelerin dogrudan yabanci yatirim akimlarinin ve
gayrisafi yurtici hasilalarmin birim koke sahip olmadigi, yani
duragan oldugu gorilmiistir. Panel koentegrasyon testleri
sonucunda, azgelismis ilkelerde dogrudan yabanci sermaye ve
gayrisafi yurtici hasila arasinda uzun donemde birlikte iliski
oldugu saptanmustir.
Azman- Dogrudan yatirimlarin biiylime {izerindeki etkilerinde finansal
Saini, piyasalardaki gelismelerin oynadigi rol iizerine yeni deliller
Law ve | 1975-2005 | sunulmustur. Calismanin en Onemli katkisi, dogrudan yabanci
Ahmad,(2 | dénemine yatirimlarin ekonomik biiyiime ve finansal piyasalar arasindaki
010) ait 95 llke | zengin dinamik kazanimlarin esik etkisi kavramimna dayanan
regresyon modelinin benimsenmesidir. Bulgulara gore, esik
diizeyinin asilmasindan sonra, dogrudan yabanci yatirimlarin
blyiume (zerindeki etkisinin pozitif olacagi tespit edilmistir
Choong, | Gelismis ve | Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ve ekonomik biiyiime
Baharum- | Gelismekte | arasindaki iliskileri panel wveri analizi ile arastirdiklar
shah, olan ulkeler | calismalarinda, iki degisken arasinda iligkinin olduguna dair bir
Yusop, kanit bulamamuglardir.
Habibul-
lah
(2010)

Kaynak: Ekinci, A. (2011). Dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime ve istihdama

etkisi: Tiirkiye uygulamas1 (1980-2010). Eskisehir Osmangazi Universitesi IIBF Dergisi, 6(2),

71-96.

Tablo 2.3’te Tiirkiye’de 2002-2010 yillar1 arasinda yapilan amprik ¢aligma

ornekleri verilmistir.
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Tablo 1.3.

Turkiye Uzerine Yapilan Ampirik Bazi Calismalarm Ozeti: 2002-2010

Yazar

Ydntem ve Temel Bulgular

Aslanogl
u, (2002)

1975-1995 donemine ait Tirkiye icin yaptigi ¢alismada Granger nedensellik
testi kullanarak dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiyliime arasindaki
iligkiyi incelemistir. Analiz sonucunda ne dogrudan yabanci yatirimlardan
ekonomik buylimeye ne de ekonomik biiyiimeden dogrudan yabanci yatirimlara

nedensellik iligkisi olmadigi sonucuna ulagmistir.

Alict  ve
Ucal,
(2003)

1987-2002 donemi igin yaptiklar: ¢alismada, VAR analizi ve Toda-Yamamato
granger nedensellik testi bulgularina gore; dogrudan yabanci yatirimlarin ne
ihracata ne de endiistriyel iiretime pozitif bir etkisinin olmadigni, dolayisiyla
dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime arasinda anlamli bir iligkinin

olmadig1 sonucunu bulmuslardir.

Aykut ve
Sayek,
(2007)

Dogrudan yabanci yatirimlarin sektorel kompozisyonunun zaman igindeki
degisimi ve bu degisimin ekonomik biiyiime iizerindeki etkileri basit korelasyon
analizi ile incelenmektedir. 1990-2003 yillar1 ortalama verileri kullamlarak
yapilan ampirik incelemede, DYY miktarimin olumlu ekonomik biiylime etkisi
yarattig1 ve bunun hangi sektorde gergeklestiginin de 6nemli oldugu sonucuna
ulagilmaktadir. Toplam DYY i¢inde imalat sektoriine giren akiglarin payi
arttik¢a biiylimeye pozitif etki ger¢eklesirken, birincil veya hizmet sektorlerinin

payinin artmasi istatistiksel olarak anlamsiz etki yaratacagi sonucuna erigilmistir

Alag6z
vd.,
(2008)

1992-2007 donemini kapsayan verileri kullanarak, dogrudan yabanci yatirimlar
ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi granger nedensellik ile test etmislerdir.

Degiskenler arasinda nedensel bir bagin bulunmadigi sonucuna ulagilmistir

Kahrama
noglu,
(2009)

GSYIH ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki nedensellik iliskisi,
Tirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlarin olduk¢a zayif kaldigi 1970-2002
donemi ile giriglerin rekor seviyelere ulastig1 ve istikrar kazandigi 2002-2008
doéneminde ayr1 boliimler halinde incelenmistir. Gerek 1970-2002 gerekse 2002-
2008 doneminde ekonomik biiylimeden dogrudan yabanci yatirim girisine dogru
bir nedensellik iligkisi bulunmustur. S6z konusu dénemlerde ekonomik biiyiime
daha fazla dogrudan yabanci yatirim ¢ekilmesine sebep olmaktadir. Diger
taraftan 1970- 2002 doneminde oldukga diisiik seviyelerde seyreden dogrudan
yabanci yatirimlardan ekonomik biiylimeye dogru bir nedensellik iligkisi tespit
edilmemistir. Dogrudan yabanci yatirimlarin istikrarli bir hale geldigi 2002-
2008 doneminde ise dogrudan yabanci yatirimlar ekonomik biiyiime iizerinde

etkili bulunmustur.
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Yilmazer, | Dogrudan yabanci yatirimlarin ve dis ticaretin ekonomik biiyiimeye katkisi,
(2010) 1991:1- 2007:3 déneminde {icer aylik verilerle GSYIH, dogrudan yabanci
yatirimlar, ihracat ve ithalat degerleri arasindaki nedensellik iliskisi, Granger
nedensellik analizi yardimiyla incelenmistir. Dogrudan yabanci yatirimlarin
zayif da olsa ihracati ve ithalati takip ettigi, ancak dogrudan yabanci yatirimlarla

ekonomik bilylime arasinda giiglii bir nedensellik olmadigi bulunmustur

Ornek, Tiirkiye’de yabanci sermaye girisleri ve yurtici tasarruflar ile ilgili
(2008) 1996:4 - 2006:1 donemine ait zaman serilerini kullanarak granger nedensellik
iligkileri arastirilmistir. Kisa vadeli sermaye girisleri ile dogrudan yabanci
yatirmmlarin  ekonomik biiylime {izerinde pozitif etki yarattifi sonucuna

ulastlmugtir.

Sen  ve | Tirkiye’deki yabanci sermaye yatirimlarinin iktisadi biiylimeye olan katkisini
Ozan, mukayeseli bir perspektiften ortaya koymaktadir. Bu iligkiyi incelemeye yonelik
(2010) panel veri analizi kullanilmistir. Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlarinin iktisadi biliylimeye olumlu katki yaptigi sonucuna varilmustir.
Hatta Tirkiye’deki bu etki karsilastirma yapilan Arjantin, Brezilya, Bulgaristan,
Cin, Polonya ve Romanya gibi Ulkelerden daha da belirgin olarak ortaya

cikmustir.

Kaynak: Ekinci, A. (2011). Dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime ve
istihdama etkisi: Tiirkiye uygulamasi (1980-2010). Eskisehir Osmangazi Universitesi [IBF
Dergisi, 6(2), 71-96.

Yukaridaki tablodan (Ekinci, 2011) da goriilecegi lizere, dogrudan yabanci
yatirimlarin ekonomik biliylime iizerindeki etkisi konusunda tam bir fikir birligi
bulunmaktadir. Bu durumda her iilkenin gelisimi ve ihtiyaglari dogrultusunda
dogrudan yabanci yatirimin her iilke i¢in Onemini ortaya koymaktadir. Bu
nedenle, DYY ve ekonomik biliyiime arasindaki iliskiye iliskin Onceki
calisgmalar, DYY'nin olumlu bir etkiye sahip oldugunu biyiik Jlclide

kanitlamistir.

2.2.3. Dogrudan yabanci yatirnmlarin istahdama etkileri

DYY ile ilgili ampirik arastirmalarda, DYY'nin ekonomik biyime
tizerindeki etkisi agirlikli olarak tartisilsa da DYY'nin istihdam iizerindeki
etkisinden nadiren bahsedilmektedir. Ekonomi literatiiriinde, dogrudan yabanci

yatiromin (DYY) ilkeler iizerinde bir¢ok potansiyel etkisi oldugu kabul
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edilmektedir. DYY, ev sahibi tlkelere yeni teknolojiler getirecek, yonetim
tekniklerini gelistirecek, ulusal endiistrilerin rekabet giiciinlii ve iretkenligini
artiracak, diisiik maliyetli ve yiiksek kaliteli lirlinlerin miktarini artiracak, mal,
hizmet ve bilgi ticaretini kolaylastiracak, ihracat performansini etkileyecek,
ekonomik biiylimeyi hizlandiracaktir. Biiylime, artig istihdam sagladigi sdylenen
vergiler, istihdami olumlu etkilemektedir. DYY'nin istihdam zerindeki olumlu
etkisinin, iilkenin kapasite kullanim oranin1 artirarak elde edildigi

varsayilmaktadir (Borensztein ve digerleri, 1998; Javorcik, 2004).

DYY'li sirketlerin bir sektore girisi, bu sirketlere satis yapan tedarikg¢iler
icin bir i¢ ihracat bdlgesi yaratir. Sonug olarak, yerli firmalarin tiretim hacmi ve
iretim Ol¢egi artacaktir. Bu sekilde yeni pazarlara giren yerli firmalar iiretimi
genisletecek ve isgiicli talebini artiracaktir. Tiirkiye'de DYY, 1980'de sadece 18
milyon dolardi, 2000'de 1 milyar dolara yaklast1 ve biiylik 06zellestirme
cabalarmin etkisiyle 2007'de 22 milyar dolar1 asti. 2008'deki kiiresel ekonomik
krizden etkilenen DYY hizla diserek 2009'da %57 azalarak 8,4 milyar ABD

dolarina gerilemistir.

2011 yilinda artan dogrudan yabanci yatirim 16 milyar dolara ulasti. En
hizl1 biiyiiyen gelismekte olan iilkeler, kismen finansal sistemleri az gelismis
olabileceginden, kullanabileceklerinden daha fazla tasarruf sagliyor. Bu goriiste
yabanci sermaye pekala faydali olabilir, ancak yerli finansal sistemin gelisimi
gerekli bir 6n kosuldur. Daha az iyi huylu baska aciklamalar da var. Biiyiime
donemlerine iliskin son analizler (Jones ve Olken, 2005; ve Johnson, Ostry ve
Subramanian, 2006), dinamik bir imalat sektdrinin uzun vadeli blyimenin

anahtar1 oldugunu gostermektedir.

Onemli miktarda yabanci sermaye girisi, bazi durumlarda para biriminin
deger kazanmasina ve hatta asir1 degerlenmesine yol agabilir. Buna karsilik, bu,
bliyimenin dninde énemli bir engel olabilecek imalat gibi Kilit sektdrlerde
rekabet glicline ve ihracata zarar verebilir. Bu nedenle, yabanci sermayeye
bagimliligin azalmasi, verilerle desteklenen bir varsayim olan asir1
degerlemeden kagmma avantajina sahip olabilir. Ilging bir sekilde, sanayilesmis
tilkelerdeki asir1 degerleme iizerinde sermaye girislerinin benzer bir etkisi

olduguna dair kanit bulamiyoruz. Ayrica, nispeten esnek bir emek arzi saglayan
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elverisli demografinin (yani, niifusa gore hizla biiyliyen bir isgiicli) asiri

degerlemeden kaginma becerisine yardimct oldugunu bulduk.

Olumlu demografik yapi, tasarruf yaratmada, ayni zamanda rekabetgi
doviz kurlarmi siirdirmek i¢in mikro ekonomik temeli saglamada ve bdylece
rekabet giicii lizerindeki yabanci sermaye girislerinin herhangi bir maliyetini
azaltmada kilit bir rol oynar. Sermaye hesabi agikligini elestirenler iilkelerin
aktif olarak yabanci sermayeden kacinmalarmin bir baska sebebine isaret
ediyor: Daha fazla ekonomik oynakliga neden olma riskleri de dahil olmak
izere, disa acilmayla iliskili daha genis riskler. Sermaye hareketliliginin tek
basina krizleri hizlandirabilecegine dair ¢cok az kanit oldugunu belirtmek disinda
bu konuda sdyleyecek cok az seyimiz var (Kose ve digerleri, 2006). Tabloda

dogrudan yabanci yatirim istihdam literatiir 6zeti verilmistir.

Tablo 2.4. Dogrudan Yabanc1 Yatirim- Istihdam Literatiir Ozeti

Yazar(lar) Ornek Yontem ve Temel Bulgular

Baldwin, OECD Ornegi | OECD iilkelerinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin
(1995) ve disg ticaretin istihdam wve Ucretler Gzerindeki etkisi
incelenmistir. Dogrudan yabanci sermaye ve istihdam
iligkisinde, dogrudan yabanci yatirimlarm yurti¢i yatirmmi
ikame boyutu, ara ve sermaye mali ihracatina yonelik olma
derecesi ve var olan (retim tesislerinin satin alinmasindan
ziyade yeni tesisler kurma potansiyelinin énemli rol oynadigi

bulgusuna eris- ilmistir.

Mickiewic | 1993-1996 Gek Cumhuriyeti, Macaristan, Slovakya ve Estonya igin
z vd., done- mine ait | 1993-1996 donemi arasinda dogrudan yabanci sermaye
(2000) Cek Cum., yatirimlari ve istihdam iliskisini belirlemeye yonelik yaptig
Macaristan, caligmada, istihdamun  dogrudan yabanci  sermaye
Slovakya ve yatirimlarindan ~ olumlu  etkilendigi, ancak istithdam
Estonya artigindaki diizeyin dort iilkede farkli oldugu sonucuna
varilmigtir.
Hatzius, Almanya Isgiicii maliyetleri ve dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki
(2000) ve Ingiltere iligkiyi belirlemeye yonelik olarak yaptig1 caligmada, birim

isgiicii maliyetlerinin {ilkeye giren ve {ilkeden ¢ikan

dogrudan yabanc1 yatirimlar {izerinde etkili oldugu sonucuna

ulagmugtir.
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Comert,
(2000)

Turkiye
Ornegi

1983-1992 yillar1 arasinda dogrudan yabanci sermaye

yatirmmlar1 ve portfdy yatirimlarmin istihdama etkisi
incelenmistir. Sonugta dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
ve portfdy yatirimlarinin birlikte istihdama onemli Slciide

katk: sagladigi sonucuna ulagilmstir.

Golejewsk
a, (2001)

Polonya

Ornegi

1993-2000 yillar1 arasinda dogrudan yabanci sermaye

yatirnmlarinin ~ sektorel istihdam tiizerindeki etkilerini
incelemistir. Analiz sonuglarina gore; cam, cam friinleri,
islenmis metal esya ve tekstil {irtinleri sek- tdriinde yabanci
yatirimlarin istihdam iizerinde olumlu etkileri goriiliirken,
hazir giyim ve ayakkabi sektdriinde yabanci yatirimlarin

istihdami olumsuz etkiledigi sonucuna ulasilmistir

Vergil ve
Ayas,
(2009)

Tirkiye
Ornegi

Tiurkiye ekonomisinden segilen imalat sanayi, mali araci
kuruluglar, toptan ve parekende ticaret ve madencilik ve
tasocakciligl sektorleri bazinda 1992-2006 donemi arasi
yillik  veriler

kullanilarak dogrudan yabanci sermaye

yatirnmlarinin ~ Turkiye’deki istthdam seviyesini  nasil

etkiledigi panel veri test ve tahmin yontemleri kullanilarak
tahmin edilmistir. Dinamik EKK panel koentegrasyon
yontemine gore tahmin edilen modelde incelenen dénem
icerisinde ve incelenen sektdrler bazinda dogrudan yabanci
sermaye istihdami  olumsuz

yatirimlarinin etkiledigi

sonucuna Varllml§t11'.

Ernst, (20
05)

Latin Amerika
ulkesi
Arjantin,
Brezilya ve
Meksika

Yabanct  yatinmlarin  sektorler  itibariyle  etkileri

incelenmistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin
iizerinde anlamli bir katkida

istthdam ve biiylime

bulunmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Karagoz,
(2007)

Trkiye
Ornegi

Tirkiye’de dogrudan yabanci sermaye girisleri ile istthdam
arasindaki iligki zaman serileri yontemleri kullanilarak
arastirllmistir.  Granger nedensellik testinde dogrudan
yabanci sermaye yatirimlar1 ve istihdam arasinda herhangi

bir nedensellik bulunmadigi sonucuna ulagilmustir.

Asiedu, ve
Esfahani,(2
003)

52 Ulke
Ornegi

Hlkumetlerin yabanci firmalarmn istihdam politikalarina
miidahale etmelerinde etkili olan faktorler arastirilmustir.

Arastirmada, 52 iilkede faaliyet gosteren 1207 yabanci-
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miilkiyetli firmaya ait veriler kullanmilarak, dayatilan

kisitlamalarin  hiikiimetlerin dogrudan vergi toplayabilme

giiciine  paralel olarak  azaldigi;; buna  karsilik,
uluslararast ~ girketlerin,  dogrudan yabanct sermaye
yatirimlar1  projesinde kullanilan teknolojik girdi {izerinde

baskin olmasina, DYY projesinde yerel isgiiciiniin 6nemli bir
yer tutmasina, proje ¢iktisinin ev sahibi iilke i¢in dnemi gibi

faktor- lere bagli olarak miidahalenin arttigi sonucuna

ulasilmaktadir
Jayaraman, | Fiji Ornegi Fiji ekonomisinde DYY ve GSYH ile istihdam arasindaki
ve Singh, uzun-dénem iliskisi, koentegrasyon ve granger nedensellik
(2007) kullanarak 1970-2003 yillar1 i¢in arastirilmistir. Analiz
bulgular1 1s18inda, istthdammn dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlar1 ve GSYH’den olumlu yonde ve anlamli bir
sekilde etkilendigi bulgusuna ulagilmistir.
Hunya ve Merkez ve Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin  istihdam
Geishecker | Dogu Avrupa | iizerindeki etkilerini inceledikleri ¢alismalarinda, 1996-2001
vd, 2005) ulkelerin- den | yillar1 arasinda dogrudan ya- banci sermaye yatirimlari

Estonya, Cek
Cum.,
Macaristan,
Polonya,
Slovakya,
Slovenya ve

Romanya

iilkelerin hepsinde istihdam artis1 saglarken, en fazla

istihdam artisinin Slovakya’da ortaya ¢iktig1 goriilmiistiir.

Kaynak: Ekinci, A. (2011). Dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime ve

istihdama etkisi: Tiirkiye uygulamasi (1980-2010). Eskisehir Osmangazi Universitesi [IBF
Dergisi, 6(2), 71-96.

2.3. Hukuksal Baglamda Yabanc1 Yatirim

Son yillarda, sirketlerin faaliyet gosterdigi kurumsal ortamlarda iilkeler

arasindaki farkliliklara ve bu kurumsal farkliliklarm kurumsal performans

lizerindeki sonuglarma biiylik 6nem verilmistir. Bu belgede, iilkeler arasinda
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kurumsal performans farkliliklarinin varligint ve 6zellikle bu farkliliklarin her
iilkede var olan yasal sistem tiirleriyle ilgili olup olmadigini test ediyoruz.
Kurumsal performansi 6lgmek igin, her iilkedeki sirket sermaye maliyetlerine
gbre yatirim getirisini tahmin ediyoruz. Orneklemimizde, sirketlerin yatirim
performanslarinda &nemli farkliliklar bulduk. Ingiliz menseli ortak hukuk
sistemlerine sahip iilkelerdeki sirketler, medeni hukuk sistemlerinden ortalama

olarak 6nemli dlgliide daha iyi performans gdsteriyor.

Kurumsal yonetim literatiiriinde, ayrim genellikle 'iceriden' ve 'disaridan'
sistemler arasinda cizilir, bu sayede eski miilkiyet paylar1 yogunlasir ve ana
paydaslar dogrudan yoneticileri izleyen kurullarda ve belki de ydnetimin
kendisinde temsil edilir. 'Disaridan' yonetisim sistemlerinde miilkiyet paylari
dagitilir ve mal sahipleri, izleme kurullarina temsilciler secerek veya belki de
yonetimin belirli tekliflerine oy vererek yonetim {iizerinde dolayli kontrol
uygularlar. Birlesik Devletler ve Biiylik Britanya, dis yOnetisim sistemlerine
sahip tilkelerin en 6nemli 6rnekleridir ve bu nedenle bu yonetim yapisi bigimine

genellikle 'Anglo-Sakson' sistemi denir.

Ozellestirme ve kiiresellesmeye ydnelik hareket baglaminda, gelismekte
olan iilkelerde bir sermaye kaynagi ve ekonomik biiylimenin uyaricis1 olarak
dogrudan yabanci yatirima ("DYY") artan bir sekilde giivenilmektedir. Ayni
zamanda, uluslararasi kalkinma yardimi toplulugu, hukuk sistemlerinin genel
olarak ekonomik kalkinma {izerindeki etkisi ve 6zel olarak da dogrudan yabanci
yatirim akiglarinin tesviki ile mesgul olmustur. 1990'lar boyunca, yorumcular ve
kalkinma uygulayicilari, hukuk sistemleri ve DYY arasindaki iliski konusunda

oldukc¢a zahmetsizce fikir birligine vardilar.

Yabanci yatirimcilarin 6ngoriilebilir ve verimli hukuk sistemlerine ilgi
duyduklar1 artik genel olarak ilk once teorize ediliyor ve ikincisi, herhangi bir
hukuk sistemini Ongoriilebilir ve verimli kilan tek tip bir dizi 6zelligi

tanimlamanin mimkiin olmasidir.

Teori ve gergeklik arasindaki farkliligin olasi nedenleri ve bulgularin
cikarimlar1 tartisilmaktadir. 1980'lerden beri, Diinya Bankas: hukuk ve

kalkinmada bir "yeniden dogus"un "O0n safinda" olmustur. Bdlgesel kalkinma
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bankalar1 ve ikili ve ¢ok tarafli yardim kuruluslar1 artik hukuk reform
programlarina finansman ve teknik yardim saglanmasinda "baslica katilimcilar"
konumundalar. Bu projeler, hukukun ekonomik kalkinmadaki roliiniin
tartigilmasi i¢cin akademik giindemin belirlenmesinde ve ayrica gelismekte olan
ve gecis devletlerinin hukuk reformu giindemlerinin dikte edilmesinde etkili

olmustur.

Diinya Bankasi, en dnemli kaynak olmaya devam ettigi anlamina gelir.
Hukuk ve kalkinma finansmani ve politikasi. Yonetimin ekonomi politikalarinin
uygulanma bi¢iminin ekonomi politikalarinin etkinligi tlizerinde O6nemli bir
etkiye sahip oldugu yaygin olarak kabul edilmektedir. Devlet agisindan
bakildiginda, kurallarin ne dedigi kadar pratikte ne anlama geldigi de 6nemlidir.
Bilinmeyen, yonetilmeyen ve uygulanmayan yatirim konusunda bozulmamis bir
kanun etkisizdir" denilmektedir. Hukuk sistemleri ve kalkinma arasindaki iliski
iizerine yapilan yorumlarin sayisi, 6zel sektdriin 6nemine artan bir vurguyu
yansitmaktadir. Komiinizmin ¢okiisiiniin ardindan, kamu sektoriiniin yapt ve
davranisinin 6zel sektdriin ihtiyaglar1 tarafindan yonlendirilmesi gerektigi
konusunda bir fikir birligi ortaya ¢ikti." Bu nedenle, DYY baglaminda, yabanci
yatirimcinin genellikle ne alirsa onu almasi gerektigi tartigilmaktadir. Yabanci
yatirimci ister, ¢ilinkii sonucgta ortaya c¢ikan yatirimlart bir biitlin olarak
ekonomiye fayda saglayacaktir. Fakat yabanci yatirimci ne istiyor? Baskin
teoriye gore, yabanci yatirimcinin istek listesi iki temel 6geye indirgenebilir:

verimlilik ve kesinlik.
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3. YATIRIM TAHKIiMi

3.1. Yatirim Tahkiminin Tanimi

Yatirim tahkimi genellikle uluslararasi kamu hukukunu igerir 6zel ticari
tahkim altyapisina asilanmistir. Her sey tahkim rizaya dayalidir. Bir devletin bir
yatirim anlagsmazliginin tahkim yoluyla ¢o6ziilmesine verdigi riza, belirli bir
projeyle ilgili olarak devlet ile yabanci yatirimci arasindaki bir sdzlesmeden,
devlet tarafindan kabul edilen yatirim mevzuatindan veya devlet ile ev
arasindaki bir yatirim anlagmasindan kaynaklanabilir (UNCTAD, 2009). Bir
sozlesmeye dayali yatirim tahkimi, normal ticari tahkime en ¢ok benzeyendir.
Uyusmazligin konusu Onceden belirlenir ve yatirimci ile devlet arasindaki
sozlesmede acgiklanir ve tabi olan hukuk, uluslararasi kamu hukuku bir rol
oynayabilse de normalde belediye hukukudur. Onemli sayida yatirim anlasmasi

g0z Oniline alindiginda, yatirim mevzuatina dayali tahkim artik nadirdir.

Ote yandan, yatirim anlasmasi tahkimi kendini gelistirmeye devam ediyor.
Bir devlet, bir yatirim anlagmasi yoluyla, halihazirda tanimlanmamis ancak
yabanci yatirimcilarin sahip oldugu veya kontrol ettigi yatirimlarla ilgili
gelecekteki anlasmazliklarin tahkim yoluyla ¢6zililmesine etkin bir sekilde
onceden onay verir. Devlete kars1 iddialar genellikle bulunan uluslararasi yasal
yukimliliklere dayanir. Anlasmada, kamu amac1 diginda, ayrim gézetmeksizin
kamulastirma yapmama yikiimliligii ve hizli, yeterli ve etkili tazminat
O0denmesi gibi bazilar1 uluslararasi teamiil hukukuna dayanmaktadir (Paulsson,

1995).

Yatirim anlagmasi tahkiminin mesruiyeti hararetli bir tartisma konusudur.
Tahkimin adil olmayan bir sekilde gelismis diinyaya yoneldigini iddia eden bazi
iilkeler, Diinya Bankasi uyusmazlik ¢6ziim kurumlarindan cekildiler veya
tahkimin ortadan kaldirilmasi i¢in adimlar atiyorlar. Yatirim tahkiminin, yatirim
anlagsmazliklarini ¢dézmek icin iki bashi bir bozuk para atmaya esdeger olup

olmadigin1 degerlendirmek i¢in bu Makale, tahkim sonuclarinda kalkinma
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durumunun roliinii arastirmaktadir. Ilk olarak, tahkim siireci iizerinde 6zel
kontrol uygulayan baskan hakemlerin gelisimsel arka plant hakkinda

tanimlayici, nicel arastirma sunar.

Makale daha sonra (1) davali devletin gelisme durumunun, (2) bas
hakemin gelisme durumunun ve (3) bu degiskenlerin etkilesiminin yatirim
tahkiminin sonucunu nasil etkiledigini degerlendirir. Sonuclar, makro diizeyde,
gelisme durumunun sonug ile istatistiksel olarak anlamli bir iliskisi olmadigini
gostermektedir. Bu, yatirim anlasmasi tahkim sisteminin bir biitiin olarak adil
bir sekilde isledigini ve tahkim siirecinin ortadan kaldirilmasinin veya radikal
bir sekilde elden gecirilmesinin gereksiz oldugunu gdstermektedir. Istatistiksel
olarak anlamli iki basit etkinin varligi yani, gelismekte olan diinyadan
hakemlere baskanlik eden mahkemelerin belirli kosullarda gelismis devletlere
kars1 daha kiigiik kararlar vermesi 6zel reformun tahkim prosediirel biitiinligiinii

artirabilecegini diisiindiirmektedir.

Gelecekteki  arastirmalarin  sonuglar1  tekrarlaylp  yansitmadigina
bakilmaksizin, sistemdeki olas1 dengesizligi gidermeyi hedefleyen reformlar,
derin siyasi ve ekonomik sonuglar1 olan bir alanda usul adaletini ve tahkimin
algilanan mesruiyetini gelistirme potansiyeline sahiptir. Son on yilda, yatirim
anlagmasi1 tahkimi, c¢evresel bir akademik ilgi meselesinden hayati bir
uluslararas1 endise meselesine doniistii. Yatirim anlagmasi tahkimi, yabanci
yatirimcilarin ev sahibi hiikiimetlere, bu hiikiimetlerin yatirimlarina yol agtigi
iddia edilen zararlar i¢in dava ag¢gmasina izin verir. Tipik bir iddia, mali
piyasalar1 diizenlemek veya ¢evre koruma Onlemleri almak gibi hikumet
eylemleri i¢in ev sahibi bir devletten 300 milyon ABD dolarindan fazla talep

eden bir yatirimciy1 igerebilir.

Yatirim anlagmasi tahkiminin biitiinligi ile ilgili bu endiseler, dikkate
deger. Davali devletlere gelismis veya gelismekte olan diinyanin bir pargasi
olmalar1 temelinde adil olmayan muamele, tahkimin mesruiyeti ve uzun vadeli
uygulanabilirligi hakkinda somut sorunlar ortaya c¢ikarmaktadir. (World
Investment Prospects To 2010: Boom Or Backlash?, 2006) Benzer sekilde,
katilimcilar bir uyusmazligin sonucunun bir sekilde bir hakemin gelisen veya

gelismis diinyadan gelmesine bagli olduguna inanirlarsa, tahkimin usule iliskin
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biitiinliiglinii sorgulayabilirler. Yabanci yatirim, uluslararasi politik ekonominin
hayati bir yoniidiir. Tahminler, yabanci yatirim girislerinin 2010 yilina kadar 1,4
trilyon ABD dolarina yakin olacagini gosteriyor. Yabanci yatirimin diinya
ekonomisi ve kalkinmasi tizerinde kritik bir etkisi vardir ve gelismis ve
gelismekte olan diinyada yatirim ¢ekmek igin keskin bir rekabet var. (Ginsburg,
2005) Yabancilar1 cezbetmek i¢in geleneksel yontemler yatirim, bir ekonomik
sektorii serbestlestirmeyi, vergi tesvikleri saglamayi ve uyusmazlik ¢6ziim
sistemlerini iyilestirmeyi igerir. Yabanci yatirimi tesvik etmenin bir baska
potansiyel yontemi de bir yatirim anlagsmasi imzalamay:r igerir (Dolzer &
Stevens, 1995).

Esasen,  hiikiimetler  yatirimcilara, adil tazminat  olmaksizin
kamulastirmadan muaf olma hakki, milliyet temelinde ayrimciliga ugramama
hakki, adil ve hakkaniyetli muamele hakki veya devletlerin haklarini yerine
getirme garantisi gibi belirli muameleleri garanti eder (Mann & Moltke, 1999).
Usul olarak, bir yatirim anlagsmasinin varligi, yatirimcilarin asli haklarinin ihlal
edildigine inanmalar1 halinde, anlasmanin uyusmazlik ¢6ziim mekanizmasi
yoluyla ev sahibi devlete karsi tazminat arayabilecekleri anlamina gelir. Bu
usule iligskin haklarin amaci, yatirim ihtilaflarinin ¢6ziimii i¢in tarafsiz bir forum
saglamak tizere savasin, savas gemisi diplomasisinin ve politize anlagsmazlik
¢oziim bicimlerinin Otesine ge¢mektir. Yatirimcilar, baslangi¢ta baglayici
olmayan uyusmazlik ¢éziimiine katilma veya uyusmazliklari nihai olarak tahkim

yoluyla ¢6zme firsatina sahip olabilir (Franck S., 2009).

Anlagsmaya  gore  degismekle  birlikte, yatirimcilar  genellikle
asagidakilerden bir veya daha fazlasindan 6nce tahkime gitmeyi segebilir: (1)
Birlesmis Milletler Uluslararasi Ticaret Hukuku Komisyonu (“UNCITRAL”)
Tahkim Kurallar1 altinda diizenlenen bir ad hoc mahkeme, (2) Stockholm
Ticaret Odas1 veya (3) Diinya Bankasi'nin International Uluslararast Yatirim
Anlasmazliklarinin Céziim Merkezi (Bundan sonra ICSID olarak anilacaktir.)
araciligiyla  dlizenlenen bir mahkeme. (Agreement Concerning the
Encouragement and Reciprocal Protection of Investments, 1989) Tahkim
mekanizmas1 nispeten basittir. Yatwrimcilar, segtikleri foruma Tahkim Talebi

gondererek tahkimi baslatir. Ardindan, bir mahkeme se¢me siireci baglar
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(Dolzer & Stevens, 1995). Tipik olarak {i¢ hakemden olusan paneller yatirim
anlagsmazliklarini ¢ozer. (president) Yatirimct bir hakem secer ve davali devlet
ikinci bir hakem secer. Nihai hakemin, bashakemin veya baskanin se¢ilmesine
iliskin varsayilan kurallar, secilen kuruma gore degisir. ICSID'de taraflar,
bagkan hakemin atanmasi konusunda anlasabilirler ve taraflarin anlagamadiklar1

durumlarda nihai atamay1 ICSID yapar.

Buna karsilik, Birlesmis Milletler Uluslararasi Ticaret Hukuku Komisyonu
(Bundan sonra UNCITRAL olarak anilacaktir.) tahkiminde, taraflarca atanan
hakemler, bas hakem iizerinde anlagirlar. (Salomon, 2002) Tim hakemlerin
genellikle tarafsiz olmalari ve yargi sonucuna katkida bulunmalar1 gerekir.
Bununla birlikte, baskanlik eden hakem "taraf tarafindan atanan hakemden
farkli bir rol oynar" ve atanmasi hayati 6nem tasiyan bir konudur. (Newman,
1996) Baskanlik eden hakem "uluslararasi tahkim tarzini etkileyebilir" ve kritik
usul kararlar1 verebilir. (Laeuchli, 2007) Bazilari, taraflarca atanan hakemler
arasindaki anlasmazliklar1 baskanlik eden hakemlerin ¢ozdigilini ve bazi
durumlarda nihai karar vericiler haline geldigini 6ne suriyor (Olivera & Lewis,

2004). Bu nedenlerle, bas hakemin rolii 6zellikle ilgi ¢ekicidir.

3.2. Tarihsel Surec

Ister sdzlesmeye ister anlasmaya dayali olsun, bircok yatirim tahkimi,
Devletler ve Diger Devletlerin Vatandaslar1  Arasindaki  Yatirim
Anlagmazliklarinin  Coziimii S6ézlesmesinin  ("ICSID  Sé6zlesmesi" veya
"Sozlesme") himayesinde diizenlenmektedir. 1966 yilinda yiriirliige giren
S6zlesme, yatirim uyusmazliklarinin ¢6zliimii i¢in tarafsiz bir forum
sunmaktadir. Bir devletin S6zlegsmeyi onaylamasi, yalnizca Sozlesme uyarinca
uyusmazlik ¢6ziimiiniin uygun kosullarda mevcut oldugu anlamina geldiginden,
ICSID Sozlesmesi kapsamindaki  belirli  bir anlasmazligin  tahkime
gotiiriilmesine yonelik onay bagka bir yerde bulunmalidir. ICSID Konvansiyonu
tahkiminin mevcut olmasi i¢in hem yatirimin ev sahibi devleti hem de
yatirimcinin ana {lilkesi Konvansiyona taraf olmalidir. Yalnizca bir taraf
S6zlesme kapsamindaysa, tahkim, ICSID Ek Tesis Kurallar1 veya tahkime
rizanin izin verdigi diger kurallar kapsaminda gergeklestirilebilir. 1CSID

Konvansiyonu ve ICSID Ek Kolayliginin yani sira, yatirim uyusmazliklarinda
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siklikla kullanilan tahkim kurallar1 arasinda ticari tahkimlerde kullanilmak
iizere tasarlanmis UNCITRAL Tahkim Kurallari, Stockholm Ticaret Odasi
Kurallar1 ve Londra Uluslararast Tahkim Kurallar1 yer alir, ancak yatirimci-
Devlet anlagsmazliklarinda kullanmak i¢in kendilerini uyarlayabilirler.

(MCLACHLAN, vd., 2008)

1993'te Samuel Huntington, ufukta beliren bir medeniyetler catigsmasi
hakkinda yazdigi seyin felaketle sonuglanacagmi tahmin etmisti (Huntington,
1993). Samuel Huntington’un medeniyetler ¢atismasinin sonucunda kastettigi
olgu yatirim tahkimi kavramidir. Farkli dinler, tarihler, diller ve gelenekler ile
karakterize edilen medeniyetler arasinda gerceklesen yatirim tahkimi ayni
zamanda bir medeniyetler ¢atigmasi olarak da goriilebilir (Rosenblum, 1986).
Uluslararas1 ticari tahkim, hem ABD'nin yasakli davalarindan 6diing alinan
tekniklerle hem de Uluslararast Adalet Divani gibi uluslararast mahkemeler
oninde yaygin olan agirbasli ve ol¢iili uygulamayla burada devreye girer;
uluslararas1 kamu hukuku ilkelerinin belediye hukuku ve lex mercatoria ile
istiinliik i¢in rekabet ettigi yerlerde; orf ve adet hukukunun igtihat hukuku
vurgusu ile anlasma (kanun) hiikiimleri tizerindeki medeni hukuk vurgusu ile

ortlistiigli durumlarda bulunmaktadir (Douglas, 2004).

Bu uygulamalarin her birinin taraftarlarini, tercih ettikleri tarzlarda
imparatorluklar insa etmeye ¢alisan eski somiirgeci gii¢lerin iddia ettikleri gibi,
medenilestirme misyonuna meyilli olarak gorebiliriz. Rakip tahkim
sOmiirgecileri, yatirim tahkimini kontrol etmeye ve onu tercih ettikleri
niteliklerle doldurmaya calisirlar, ancak higbiri heniiz iistiin gelmemistir. Bunun
yerine, yatirim tahkiminin melez dogasinin neden oldugu 6zel uygulama tarzina
uygun yeni normlar yaratmak i¢in Onceden var olan bircok uygulamanin

unsurlarini birlestiren kendine 6zgii bir uygarligin evrimini gérmeye basliyor.

3.3. Yatirnm Tahkimi Uzerine Orneklendirme

Diinya Bankasit 1965'te ICSID (International Centre for Settlement of
Investment Disputes) sodzlesmesini baglatti. Ve o zaman bile, ICSID
Sozlesmesinin 'babasi' olarak Aaron Broches'un, ICSID'in olduk¢a uzun bir siire
yilda sadece bir vakasi oldugunda ¢ok hayal kirikligia ugradigini unutmayn. O

zamandan beri senaryo tamamen degisti. Yatirim tahkimi, simdiye kadar
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binlerce anlagma ve yatirim sdzlesmesinde uyusmazlik ¢dziim mekanizmasi
olarak tercih edilmekte ve uygulamada devletler ve yabanci isletmeler arasinda
her yil yiizlerce davaya yol agmaktadir. Bu gelismenin tahkim uygulayicilari
iizerinde etkisi oldugu acgiktir. Bir¢ogu miinhasiran ticari tahkimde kalmistir.
Diger meslektaslar, akademisyenler veya diplomatlar olarak uluslararast kamu
hukukundan geldiler ve yalnizca yatirim tahkiminde aktif hale geldiler. Ancak
cogumuz kendimizi simdi hem ticari hem de yatirim tahkiminde uygularken
buluyoruz. Bugiinkii gézlemlerimde, bu iki tahkim alanini kargilastirirken bana
goriinen bazi yasal sorunlar1 ve pratik deneyimleri vurgulamaya g¢alisacagim.
Ticari ve yatirim tahkimi arasinda ayrim yapmak bazen zaten zor veya yaniltici

olabilir.

Cogu zaman anlasmazliklar, bir devlette yabanci bir yatirimci tarafindan
olusturulan bir sirket ile diger tarafta bir devlet tesebbiisii arasindaki bir
sozlesmeyle ilgilidir. Boyle bir sdzlesme, bir ticari tahkim kurumuna atifta
bulunan 'normal' bir tahkim sart1 olarak kabul edilecek seyi icerecektir. Ancak
daha yakindan bakildiginda bunun ger¢ekten bir yatirim anlasmazligir oldugu
goraliyor. Kendi uygulamamdan yeni bir 0rnek, Exxon Mobil ve
Venezuela'daki PDVSA'nin kardes sirketleri arasinda gegen aralik ayinda hemen
yayinlanan ICC (Milletleraras1 Ticaret Odasi1) odiiliidiir. Sunu da ekleyeyim ki,
bu durumda elimizde, bugiinlerde de sik¢a rastlanan bir senaryo wvardir;

yatirimcinin emin olmak ic¢in ek olarak paralel bir BIT tahkimi baslatmasi.

Kiiresel bir uyusmazlik ¢6ziimii sistemini gozlemlerken, yasal cerceveye
bile bakmadan Once, siyasi sistem tarafindan saglanan ulusal ve uluslararasi
ortamin, toplumun ilgili kesimlerinin, ilgili kuruluslarin ve kisilerin mesleki
gecmisinin, yasal cer¢eve ve uygulanmasi iizerinde giiclii bir etkiye sahiptir.
Asya, Orta Dogu veya Latin Amerika gibi Avrupa digindaki bir¢ok bdlgeden
taraflarla, avukat ve hakemlerle tahkim yapmis olanlarimiz hatirlayacaktir ki,
daha Once hi¢ kimsenin aklina gelmeyen yatkimnliklar, degerlendirmeler ve
coziimlerle kars1 karsiya kalinmistir. Oldukga sasirticiyd: ve kisiyi bir soruna
yaklasimi yeniden diisiinmeye ve degistirmeye zorladi. Ote yandan, uluslararasi
tahkimde etik standartlarda bir farklilik devam etmekte ve bazi zorluklara neden

olmaktadir. Kendi uygulamamda, 6zellikle Lahey'deki iran-Birlesik Devletler
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Iddialar Mahkemesi'nde bulundugum siire boyunca, iki devletten, ge¢miste ve
hala da sert diisman olan ve diplomatik iliskileri olan ve olmayan yaklagik 4.000
davanin dahil oldugunu fark ettim. Bu siyasi arka plandan kaynaklanan
zorluklar bu davalarda benzer sekilde hem ticari tahkim davalarinda hem de
yatirim tahkimlerinde ortaya cikti. Belki de bu, hepsinin ayni uyarlanmis

UNCITRAL Kurallart kapsaminda islenmelerinden kaynaklanmaktadair.

Giinlimiiziin tahkim pratiginde, en belirgin ayrim, 6rf ve adet hukuku
sistemi ile normalde kita Avrupasi'nin 'medeni hukuk' sistemi olarak
adlandirilan sistem arasindaki farktir, her iki sistem de diinya ¢apinda bir¢ok
baska devlet tarafindan benimsenmistir. Ulusal diizeydeki ticari tahkimde, her
iki sistemin de geleneksel 6zelliklerinin avukat ve tahkim mahkemeleri
tarafindan genis ¢apta korundugunu goriiyorum. Uluslararasi1 diizeyde, yatirim
tahkiminde belki biraz daha fazla olsa da son yillardan kaynaklanan ortak hukuk
ve medeni hukuk arasinda daha az bolinme ve daha fazla yakinlagma
goriiyorum. Ticari tahkimde, yasal kiiltiirdeki farkliliklar 6zellikle alakali hale
gelir, ¢linkii ¢cogu kurumsal tahkim kurali — yeni ICC Kurallarinin 21.2 Maddesi
gibi — mahkemenin, aralarinda oldukga farkli olabilecek ilgili ticari kullanimlar1

dikkate almas1 gerektigini belirtir.

Dunya ulkeleri ve bdlgeleri, 6te yandan, yasal Kkultirdeki blyuk
farkliliklar, hiikiimetlerin ve diger devlet kurumlarinin ya anayasal cergeve
nedeniyle ya da pratikteki uygulamalar1 nedeniyle, ¢esitli eyaletlerde sahip
olduklar1 ¢ok farklt rol nedeniyle, yatirim tahkiminde bir etkiye sahiptir.
Bazilarinin bir u¢ta demokrasiyi bati tarzi ya da diger ucta diktatorlik sistemleri

olarak gorebilecekleri arasindadir.

Yarg1 yetkisi, ticari ve yatirim tahkiminde oldukca farkli roller oynayan
bir konudur. Ticari tahkimde, yetki anlasmazliklar1 daha az siklikta goriiliir.
Bunlar ¢ogunlukla sdzlesmeye dayali tahkim sartinin kapsamiyla, 6zellikle de
bir sirketler grubu icindeki veya bir genel yiiklenicinin arkasindaki veya
s6zlesmenin devrinden sonra imza sahibi olmayanlar1 da kapsayip kapsamadig:
ile ilgilidir. Yatirim tahkiminde, yargi konularinin kapsami ¢ok daha genistir ve
cok daha sik yargiya iliskin itirazlarimiz vardir ve bu da prosediiriin ikiye

ayrilmasina neden olabilir. Orada, taraflarin tahkime yonelik rizalar1 ¢ogunlukla
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BIT veya ICSID So6zlesmesi gibi bir uluslararast kamu hukuku antlagsmasinda
ifade edilir. Boylece, 6zellikle Viyana Sozlesmesi olmak iizere, antlagsmalarin
yorumlanmasinin genel ilkeleri ¢ok daha ayrmntili olarak ilgili hale gelecektir.

Devletin tahkime onay vermesi agsagidakilerin yorumlanmasina bagli olabilir:
e Bir yatirimin var olup olmadigs;

e Veya Davacinin, genellikle bu yeni ana devletin davali devletle bir
BIT'ye sahip olmasi nedeniyle ana sirket tarafindan orada olusturulan

bir sirket olarak iddia edilen ana devletin vatandasi olup olmadigi;

e Ya da so6z konusu devletin bir vatandasinin, kamulastirildig1 iddia
edilen sirketin gercekten sahibi olup olmadig1 ve/veya kontrol edip

etmedigi.

Ozel ve ¢ok tartisilan bir soru, bir BIT'deki (Bilateral Investment Treaties)
bir MFN-maddesinin, ana devlet ile ev sahibi devlet arasindaki BIT'in tahkim
icin yeterli agik riza icermemesi veya hi¢ igermemesi, ancak bir MFN maddesi
icermesi durumunda yargi yetkisi saglayip saglayamayacagidir. Bu baglanti,
tahkim i¢in daha genis bir riza iceren baska bir BIT'e yol acarsa, bu, eldeki
anlagsmazlik i¢in yargi yetkisi saglayabilir mi? Bu konuda ayrintiya girmeye
vaktimiz olmasa da, en azindan genel olarak gecgerli bir cevap olmadigini

sOylememe izin verin.

Yarg: Yetkisi hakkindaki ilk Rosinvest Odiiliimiizde detaylandirdigimiz
gibi, ilgili iki BIT'in 6zel kosullar1 dikkate alinmalidir. Bizim durumumuzda, bu
inceleme, MFN maddesinin gercekten de yargi yetkimiz icin bir temel
olabilecegini kabul etmemize yol agmaktadir. Ayrica, New York Sézlesmesine
kars1 bir BIT kapsaminda yargi yetkisini incelememiz gereken oldukca sira dis1
bir anlagsmazliktan da bahsetmeme izin verin. Bu, Kaliningrad Davasindaki ICC
tahkimiydi ve Fransiz mahkemeleri nezdindeki itiraz prosediirii araciligiyla
kamuya acik hale geldi ve mahkemenin kararimizi onaylamasi ve itirazi
reddetmesiyle sonug¢landi. Yatirimci, davali devlet mahkemelerinin bir LCIA
kararin1 taniyarak ve uygulayarak, BIT kapsaminda tazminat talep ettigi
yatirimcinin miilkiine el koydugunu iddia etmistir. Yine bu ilging ve karmagik

vakanin ayrintilarina giremem.
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Ancak, New York Soézlesmesi'nin agik niyeti ve sonucu olarak,
Sozlesme'de agikga belirtilenler disinda bir yabanci tahkim kararini tantyan ve
tenfiz eden mahkeme kararlarina karsi baska temyiz yolu bulunmamasi gerektigi
sonucuna vardik. Bu tiir mahkeme kararlarin1 bir BIT kapsaminda olas1
kamulastirmalar olarak kabul etmek, bu niyet ve sonugla ¢elisecektir ve esasa
iliskin bir inceleme bile, bu tiir mahkeme kararlarina kars: boylesi daha fazla ve
haksiz bir temyiz mekanizmasi i¢in Pandora'nin Kutusunu agacaktir. Anlagsmalar
arasindaki ihtilaflara iliskin uluslararast kamu hukukunun yorum araglarini
kullanarak, BIT ile Konvansiyon arasinda bir ihtilaf ortaya ¢iktig1 olgiide, New
York Konvansiyonunun BIT'e iistiin gelmesi gerektigi sonucuna vardik. Bu

nedenle, BIT kapsamindaki yargi yetkimizi kabul etmeyi reddettik.

3.4. Uygulamada Yatirim Tahkimi

Uygulamada, mahkemeler bosluk doldurma amaciyla uluslararasi hukuka
yonelme egilimindedir. (Schreuer, 2009) Buna ek olarak, ICSID Sé6zlesmesi
uyarinca tahkim, anlasmazligimn ICSID So6zlesmesinin yargi yetkisi
gerekliliklerini ve ayrica gecerli anlasma veya yatirim anlagsmasinda yer alan
herhangi bir yargi yetkisi sinirlamasini karsilamasi gerektigi anlamina gelir.
Ticari tahkimlerde kullanilmak iizere 6zel olarak tasarlanmis olsun ya da
olmasin, tiim wusul kurallar1 ticari tahkim uygulamasina dayanmaktadir.
Hakemler, belirli bir anlagsmazliga karar vermek i¢in gecici olarak segilir.
Genellikle, her bir tarafin bir hakem sececegi ve baskan hakemin, taraflarin
rizasiyla, tarafca atanan hakemler tarafindan veya diger uygulanabilir
mekanizmalardan birinin basarisiz olmasi durumunda atanan bir makam

tarafindan se¢ildigi liclii panellerde otururlar.

ICSID Konvansiyonu ulusaldir, ¢iinkii “tahkim yeri” yoktur. Hukuk,
tahkim prosediiriinii diizenler. ICSID S6zlesmesi olmayan davalarda (ICSID Ek
Kolaylig1 kapsaminda getirilenler dahil), her bir uyusmazlhk i¢in tahkim yeri
yeniden secilir. Tahkim vyerinin secimi, tahkimin ydritilmesi ve sonraki
herhangi bir kararin gegerliligi lizerinde 6nemli etkileri olabilecek bir karardir.
Uluslararas1 kamu hukuku ile uluslararasi ticari tahkim arasindaki bu evlilik her
zaman uyumlu sonuglar vermemistir (Lew, vd., 2003). Ozellikle yatirim

anlasmas1 uyusmazliklarinda devletler, karmasiklik ve genellikle zaman ekleyen
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yargi yetkisi itirazlari tahkim islemleri. Bunlar genellikle kamuya ag¢ik bilgilerin

detaylandirilmasini igerir.

Davacilarin uyruguna iliskin uluslararasi hukuk ilkeleri yatirim tahkimine
0zgl  bir wusul rejiminin  detaylandirilmasina ek olarak. Yatirim
anlasmazliklarinin genellikle altinda tutuldugu kurallarin gizlilik gereklilikleri,
uluslararasi sivil toplum tarafindan uygunsuz bir sekilde gizli tutuldugu ve

kamu yararma aykiri oldugu gerekgesiyle sorgulanmistir.

Uluslararast kamu hukukunda i¢tihat hukukunun emsal degeri olmadigi
genel kuralina ragmen, tahkim kararlar1 hem avukatlar hem de mahkemeler
tarafindan giderek artan bir sekilde ikna edici otorite olarak kullanilmaktadir.
Bu kararlarin etkili yetki kaynaklari olma statiisii, hakem agisindan artan
sorunlara neden olmustur. Yatirim anlagsmasi1 uygarliginin yukarida bahsedilen
ozellikleri birbiriyle iliskilidir ve birbirini giiclendirir. Ornegin, tahkim
kararlarinin kamuya acik olmasi, uluslararasi yatirim hukukunda bir igtihat
sabitinin gelistirilmesinde Onceki kararlara miiteakip basvuruyu kolaylastirir

(Walde, 2006).

Onceki kararlara atifta bulunulmasi, yatirim hakemleri icin daha karmasik
etik sorunlara yol agmistir. Bu sorunlardan bazilari, ¢dziilecek, ancak yatirim
tahkimi tam tesekkiillii bir hukuk sistemine evrimini siirdiirdiik¢e daha pek ¢ogu
ortaya ¢ikacak. Yargi yetkisine iligkin itirazlar, yatirim tahkimine 6zgi degildir.
Hakemlerin uyusmazligi kendilerinden oOnce dinleme yetkisine sahip olup
olmadiklarina karar verme yetkisine sahip olduklar1 yetki-yeterlilik ilkesi ticari
tahkim baglaminda gelismistir. Ticari baglamdaki yargi yetkisine iliskin
itirazlar, iddialarin taraflarin tahkime basvurmak i¢in yaptiklar1 anlagsma
kapsaminda olup olmadigina odaklanma egilimindedir (Redfern & Hunter,
2004).

Itirazlar genellikle iki kategoriye girmektedir. Birincisi, talebin konusu bu
kadar genis mi, 0rnegin hem haksiz fiil iddialarin1 hem de s6zlesme iddialarini
igeriyor mu? Hakemlerin yetkisi disinda mi goriiliiyor? ikincisi, taraflarin
uyusmazligr tahkim yoluyla ¢O6zmeyi gercekten kabul edip etmedikleri

konusunda bir siiphe var m1? Avukatlar bu argiimanlar1 kullanirken kesinlikle
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yaratict olmuslardir, ancak yatirimci-Devlet davalari, davali devletlere davayi
yargisal gerekgelerle erkenden kapatma girisiminde bulunma konusunda daha da

fazla esneklik sunmaktadir. (Paulsson, 2005)

Devletler ayrica bazi1 iddialarin kabul edilemez oldugunu ileri
stirmiiglerdir; bir mahkemenin davaya bakma yetkisine ragmen, verilen davada
bu yetkisini kullanmay1 reddetmesi gerekir. (Dolzer & Schreuer, 2001) Cogu
yatirim anlagmasi, saglanan davalara onceden izin verir. Talepte bulunmak
isteyen yatirimci tarafindan belirli kosullar karsilanmaktadir. Ayrica milliyet
bazinda zamansal smirlamalar1 ve kisitlamalari vardir. ICSID So6zlesmesi
tarafindan yonetilen davalar, yargi yetkisi itirazlar1 i¢in daha da fazla firsat
sunmaktadir. Ornegin, talep sahipleri, ICSID Sézlesmesi kapsamindaki yatirim
tanimin1 ve gecerliyse bir yatirim anlagmasi kapsamindaki yatirim tanimini

karsilamalidir.

Ayni1 sey vatandashik gereksinimleri agisindan da gecerlidir. ICSID
Sozlesmesinde yapilan son degisikliklerin yan1 sira bazi yakin tarihli ABD ikili
yatirim anlagsmalart ("BIT'ler") ve serbest ticaret anlagsmalari, devletlerin
gorliniiste esassiz veya gecersiz olan iddialar hakkinda hizlandirilmis
durusmalar yapmasima izin veren anlamsiz iddialar hakkinda 6zel hiikiimler
icermektedir. (Schreuer & Weiniger 2008) Devletler, yargi yetkisine ve kabul

edilebilirlige itirazda bulunma konusunda son derece aktif olmustur.

Ayrica yatirim anlagmalarinda verilen rizanin avans ve kesin olmayan
niteliginin bir 6zelligidir. Fiili anlasmazlik kendini gosterdiginde, bir devlet,
boyle bir anlagsmazligin, gecerli anlagsmay1 imzalarken tasarladigi tiirden bir
anlasmazlik olmadigini kolayca iddia edebilir. Ayrica, yatirim tahkimi son
derece maliyetli ve zaman alicidir. Ornegin, PSEG v. Tirkiye davasinda,
masraflar ve yasal iicretler 20.851.636,62,28 ABD dolar1 tutarindayd: ve UPS v.
Kanada'da tahkim yargilamasi yedi yil siirdii. Devletlerin bu nedenle, bir davay1
erken bir asamada ortadan kaldirmak veya daraltmak i¢in giicli bir tesviki
vardir. Asagidaki boliim, siklikla dile getirilen birka¢ yargi yetkisi itirazini
detaylandirmaktadir; baz1 anlagsmazliklar gercege 6zel itirazlara yol actigindan
ve alan kisitlamalar1 en sik dile getirilenlerin sec¢ilmesini gerektirdiginden

ayrintili degildir. (Bjorklund, 2008)
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Ticari ve yatirim tahkimi arasinda kolayca taninan bir fark, i¢inde
calistiklar1 yasal c¢ercevelerdir. Uluslararast kamu hukuku s6z konusu
oldugunda, ticari tahkim i¢in gercekten ilgili tek anlagsma, “yalnizca” yabanci
hakem kararlarinin taninmasi ve tenfizi ile ilgilenen New York So6zlesmesi iken,
diger geleneksel belgeler giiniimiizde 6nemli bir rol oynamamaktadir. Ote
yandan, yatirim tahkimi i¢in, uluslararas1 kamu hukuku anlagmalari, 2.000'den
fazla BIT olarak ikili belgeler ve ICSID Sozlesmesi, Enerji Sart1 Antlagmasi
gibi cok tarafli belgeler ve NAFTA ve CAFTA gibi bolgesel belgeler olmak

Uzere temel gerceveyi saglamaktadir.

Avrupa Hukuku, farkli sekillerde de olsa hem ticari hem de yatirim
tahkimi ile ilgili olabilir. Ticari tahkim ig¢in, antitrost yasasi gibi zorunlu
kurallar ve bunlarin kamu politikasi olarak nitelendirilmesi konusu oldukga sik
bir sekilde alakali hale gelir. Yatirim tahkimi i¢in, Lizbon Anlagmas1 tarafindan,
mevcut BIT'lerle olan ¢eliskileri ve AB Uye Devletleri tarafindan yeni BIT'ler
sonuclandirma yetkisine iliskin olarak ¢ok ¢esitli konular ve tartigmalar
baslatilmistir. Halihazirda ilgili ic davada hakem oldugum i¢in bu asamada
herhangi bir kisisel goriis sunamiyorum. Ulusal hukuk farkli roller

oynamaktadir.

Ticari tahkimde, prosedurel olarak emredici hikimleri tahkim yerindeki
tahkimlere hiikmeder ve davalarin bliyiikk c¢ogunlugunda mahkemenin
uygulamak zorunda oldugu sey wulusal bir maddi hukuktur. Uygulamada
gordliigiim istisnalar, herhangi bir ulusal kanunu hari¢ tutan ve Unidroit
Ilkelerine veya iki veya daha fazla ulusal kanunun cesitli kombinasyonlarina
veya ortak paydalarina atifta bulunan sézlesmelerdi. Hukuk maddelerinin bu son
tercihleri, agikcasi, hakemlerin isini kolaylastirmaz, ancak taraflarin ¢ok farkli
hukuk kiiltiirlerinden geldikleri ve tek bir i¢ hukuk iizerinde anlasamadiklari
durumlarda anlasilabilirdir. Burada Cenevre'de belirtmeliyim ki, bu gibi
durumlarda, Isvigre hukukunun genellikle {izerinde anlagabilecekleri bir
uzlagma oldugunu. Yatirim tahkiminde, ulusal hukuk farkli bir rol oynar.
Tahkim, ICSID veya NAFTA gibi anlagmalar tarafindan ydnetilmiyorsa, ancak

ICC veya LCIA gibi sivil toplum kuruluslarinin kurallar1 altinda se¢ilmisse ve
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bu kurallar tahkim yerinde emredici hukuka uymak zorundaysa, usul agisindan

onun zorunlu hiktimleri 6nemlidir.

Hakem secimini yakindan inceleyecek olursak; taraflar bunu tahkim
davalarinda en onemli kararlardan biri olarak gormektedir ve kesinlikle en ¢ok
tartigilan konulardan biridir. Ulusal mahkeme sistemi yerine ticari tahkimin
tercih edilmesinin genel olarak belirtilen baslica nedenlerinden biri, aslinda
tahkimde taraflarin kendi sectikleri ve givendikleri hakimleri secebilmeleridir.
Ticaret, imalat, insaat, hizmet, finans, sigorta veya nakliye gibi c¢ok cesitli
ticaret alanlar1 géz Oniinde bulunduruldugunda, taraflarin bu tiir alanlar1 iyi
bilen hakemleri secebilmelerinin 6nemli oldugu agiktir. Yatirim tahkiminde
durum biraz farklhidir. Iki tarafli ve ¢ok tarafli yatirim koruma anlasmalari,
kamulastirma, adil ve hakkaniyetli muamele, ayrimcilik ve bazen de semsiye
maddelerle yapilan sozlesmelerle ilgili ¢ok benzer koruyucu hiikiimler
icerdiginden, bu tiir anlasmazliklardaki olagan sorunlar daha sinirlidir. Bunun
1s181inda, hakemlerden istenen tipik uzmanlik, uluslararast kamu hukuku ve

0zellikle bu tiir bir korumaya uygulanmasidir.

Uygulamada, sonug¢ olarak, ticari tahkim hakemlerinin ¢ogu, yatirim
tahkimlerinde kendilerini rahat hissetmemekte veya taraflarca secilmemektedir
ve tam tersi, yatirim tahkimi i¢in se¢ilen bir¢cok uluslararasi hukuk uzmani ticari
tahkimde aktif degildir. Genel olarak, yatirim tahkiminde aktif olan hakem
sayis1 ticari tahkimdekinden ¢ok daha azdir. Ancak bildiginiz gibi her iki tiir
tahkimi de yapan olduk¢a fazla sayida hakem var. Cikar catismalar1 ve
hakemlerin itirazlar1 hakkinda tek kelime. Hem ticari hem de yatirim
tahkiminde sayilari Onemli Ol¢iide artti. Su anda bir glincelleme igin
calisilmakta olan IBA Uyusmazlik Yonergeleri, her iki tahkim alani i¢in de
faydalidir. Ticari tahkimdeki tipik ihtilaf ve itiraz, hakemin hukuk firmasinin
taraf olarak katilan isletmelerden biriyle eski veya mevcut temaslarina
dayanacaktir. Bu tiir nedenler yatirim tahkiminde de rol oynayabilirken, burada
daha sik olarak itiraz eski tahkim atamalarina dayanacaktir. Bu baglamda, son
yillarda bazi partilerin veya vekillerinin ister 6zel ister devlet, isterse de daha
genel olarak yatirimcilar veya devletler tarafindan ayn1 parti tarafindan siklikla

atanan adaylara odaklanmig goriindiigiinii ve bir tarafin lehine bir profil
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gelistirdiklerini diisiindiikleri. Bu tiir ¢oklu randevulara dayanan zorluklar su
ana kadar kabul edilmemistir. Bazilari, bu tiir zorluklar karsisinda, her iig

hakemin de bir kurum tarafindan atanmas1 gerektigini 6ne siiriilmiistiir.

Taraflarin  tahkim konusunda anlagsmaya varmalarinin en Onemli
nedenlerinden biri, kendi giivendikleri yargiglar1 se¢me konusunda bir etkiye
sahip olmalaridir. Bu, usuliin baslangicinda eldeki belirli davanin ilgili tiim
kosullar1 hakkinda ayni ayrintili bilgiye sahip olamayacak bir kurum tarafindan
degistirilemez. Taraflar veya tarafca atanan hakemler, mahkeme baskaninin
seciminde anlasamazlarsa, bu atama tahkim kurumlarinin gérevidir. Hem ticari
hem de yatirim tahkiminde, ilgili prosediirler kuruma gore farklilik gosterir.

Bunlar1 bizim baglamimiz i¢ginde tanimlamaya gerek yoktur.

Normalde ticari tahkimde, baskanin secilebilecegi havuz belirli bir liste ile
sinirlt degildir ve uygulamada genistir. Yatirim tahkiminde, daha Once tartigilan
nedenlerden dolayi, baskanlik i¢in gercek¢i aday havuzu daha kiicliktiir. Bu
daha sinirli sayida, son yillarda ICSID i¢in artan sayida dava i¢in baskan atama
konusunda belirli zorluklar ortaya c¢ikti, ¢linkii bu kisilerin ICSID hakem
listesinden atanmalar1 gerekiyor. Uye Devletler, genellikle bu liste igin
yerlerini, bu islev icin yeterlilikten =ziyade siyasi diisiinceler temelinde
doldururlar. Sonu¢ olarak, ICSID, listesindeki bir¢cok kisinin, bir tahkim
prosediiriine baskanlik etmenin zor ve sorumlu islevine emanet edilecek
deneyime sahip olarak kabul edilemeyecegi kanaatindedir. Bu yaklasimi kisisel
olarak, LCIA ve DIS baskan1 olarak ve taraflara her zaman kanitlanmis
deneyime sahip bir kisinin atanmasini bor¢lu oldugumuzu hissettigimiz PCA
icin atama otoritesi olarak gorevlerimde baskanlar1 atamaya dahil olmamdan
dolayr takdir edebilirim. Pratikte bu, ICSID'nin, halihazirda mevcut dava
yiikiinlin 6tesinde baska bir davayr kabul edebilecek, baskanlik yapacak uygun
adaylar1 bulmakta siklikla gii¢liik ¢ektigi anlamima gelmektedir.

Vaka yoOnetimi, hakli olarak, son yillarda yayinlarda ve konferanslarda
biiylik ilgi gordii, ayn1 zamanda 1 Ocak 2012'den itibaren gegerli olan ICC
Kurallarinin ~ revizyonunda  goriilebilecegi  gibi,  kurallarin  pratikte
uygulanmasinda da biiyiik ilgi gordii. Tabi ki her seyden Once, ticari tahkim igin

tahkim yerindeki ulusal bir hukuk veya yatirim tahkimleri i¢in gegerli
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anlagmalar olsun, uygulanabilir tahkim kanunundaki zorunlu hiikiimlere tabidir.
Bununla birlikte, bunlar normalde ¢ok az sayida ve yalnizca yasal siire¢ ilkesi
gibi prosediire iliskin oldukca temel kurallar icerir. Daha fazla ayrinti, gegerli
tahkim kurallarinda verilmektedir. Bunlar, ticari veya yatirim tahkimi icin
kullanilip kullanilmadigma bakilmaksizin, yargilamanin yiiriitiilmesine iliskin

olarak ele aldiklar1 derinlik bakimindan farklilik gostermektedir.

Hepsi, gerekli prosediir adimlarini kisaca saglar. Ancak bazilari,
mahkemenin ek yetkilerinin bir listesini tanimlayan LCIA Kurallarinin 22.
Maddesi gibi daha fazla ayrint1 saglar. Yakin zamanda yapilan revizyonlar,
Michael Schneider'in etkin bir sekilde baskanligini yaptigit UNCITRAL Calisma
Grubunun lriinii olan UNCITRAL Kurallarinin 2010 versiyonu gibi daha fazla
ayrintiya giriyor gibi goriniyor. Ancak hem uygulanacak hukuk hem de tahkim
kurallari, yargilamanin nasil yiriitiilecegi konusunda mahkemeye genis bir
takdir yetkisi birakmaktadir ve gercekten de bu, tahkimin mahkemeye prosediirii
eldeki anlagsmazlifa en uygun sekilde belirli bir sekilde sekillendirme firsat1 ve
ayrica gorevi vererek kendi 6zel avantajlarindan yararlanabilecegi yerdir. Son
yillarda ticari ve yatirim tahkimindeki uygulamalara baktigimda, giicli bir
uyumlastirma egilimi goriiyorum. Bu takdir yetkisini dava ydnetimi igin
kullanan hakemler, uzun yillar boyunca uluslararasi ticari tahkimlerde edinilen
genis deneyimi dikkate aliyor ve bunlar1 hem yeni ticari hem de yatirim tahkim
islemlerini oldukg¢a benzer bir sekilde yonetmek i¢in kullaniyor gibi goériinliyor.

Bununla birlikte, uygulamada bazi farkliliklar fark edilebilir:

e Ticari tahkimden gelen hakemlerin, cesitli dava ydnetimi sorunlarina
karar vermeden Once taraflar1 ve avukatlarini daha az resmi bir

diyaloga dahil etme egiliminde olmasi sasirtic1 degildir.

e Ote yandan, ticari tahkimde deneyimi olmayan yatirim tahkimindeki
hakemler, bazen Uluslararas1 Adalet Divani'nda kullanilmayan ancak
ticari tahkimde iyi kurulmus bazi usul segeneklerinin farkinda

olmayabilirler.
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e Devletlerin katilimi, yalnizca bir bakanlik tarafindan degil, ayni
zamanda bir hukuk firmasi1 tarafindan da temsil edilse bile, davay1 daha

resmi hale getirme egilimindedir.

o Taraf Devletler, genellikle belgelerini gondermek icin daha uzun
sureler talep edeceklerdir.

Ciinkii avukat ve ilgili ¢esitli devlet kurumlar1 arasindaki karar siireci daha

karmasik ve zaman alic1 olabilir.

. Ayn1 nedenle, mahkeme tarafindan giindeme getirilen usule iligkin
sorular hakkinda yapilan yorumlar i¢cin daha uzun siireler verilmesi

gerekebilir.

. Uluslararas1 tahkim yargilamasinin olagan isleyisine asinalik
eksikligi zorluklara neden olabilir. Ticari bir 6zel parti i¢in tahkim
bu, disaridan bir avukat tutmamayi, ancak kurum i¢i avukati
tarafindan temsil edilmeyi segerse gerceklesebilir. Yatirim
tahkiminde, taraf devlet bir hukuk firmasi1 tarafindan degil,
yalnizca ilgili bakanliklar tarafindan temsil edilmeye karar verirse
bu durum ortaya c¢ikabilir. Her iki durumda da eger baskanlik
edersem, normalde taraflara deneyimli bir hukuk firmasinin
masraflarindan tasarruf etmenin kendi ¢ikarlari i¢in iyi bir fikir

olmayabilecegini sdylemenin bir yolunu bulmaya c¢aligirim.

. Istisnalar var: Ben Iran-ABD Alacaklar Mahkemesi'ndeyken Iran
cogunlukla Lahey'de kurdugu Biiro tarafindan temsil ediliyordu.
Yaklagik 4.000 davamiz zaman i¢inde islendiginden, bu Buro
tiyeleri siirecte, 1980'lerde o zamanlar uluslararasi tahkimin higbir
sekilde tanidik bir siire¢ olmadigi Amerikan hukuk firmalarinin
cogundan daha genis bir deneyim edindi. Ve daha yakin zamanda,
Arjantin'in bir¢ok yatirim tahkim davasi nedeniyle bu siirecGte

bakanlik ekibinde etkileyici bir uzmanlik kazandigini fark ettim.
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J Kanitlarin toplanmasi1 ve {iretilmesi, ticari ve yatirim tahkimi
arasinda bazi farkliliklar gosterebilir. Ticari tahkim igin, iyi
bilinen IBA Kanit Kurallari, 6zellikle 2010'un gozden gegirilmis
baskisi, gelecek sorularin ¢ogu i¢in yardim saglar. Yatirim
tahkiminde, burada da IBA Kurallarina atifta bulunulmasina
ragmen, Ovgiiye degerdir ve aslinda ¢ogu kez no. 1 Yargilamanin
baslangicinda, belirli zorluklar ortaya ¢ikabilir. IBA Kural 9(f)'de
"bir hiikiimet tarafindan gizli olarak siniflandirilan kanitlar"a
yapilan atif her zaman sorunu ¢6zmez. Uygulamadan bir 6rnek
olarak, hiikiimet tarafindan cezai sorusturma olarak ilan edilen ve
yatirimcinin gdézdagir ve delil manipiilasyonu dedigi durumlarda
bazen belgelere veya diger kanitlara el konulur. Bu liste, dava
yonetimi gorevleri ve segenekleri ticari ve yatirim tahkimi arasinda
oldukca benzer olsa da bir¢ok farkliligin devam ettigini gostermek

icin yeterli olabilir.

3.5. Yatirim Tahkiminin Olumlu Yanlan

Son yillarda uluslararasi yatirim tahkiminde muazzam bir hizlanma
gorildi. Hizla genisleyen uluslararasi anlagsmalar agi, yabanci yatirimin
korunmasini1 dnemli 6l¢lide artird1 ve yatirimcilara ev sahibi hiikiimetlere karsi
dogrudan ¢oziimler sagladi. Ancak son birka¢ yilda yatirim rejiminde catlaklar
olusmaya basladi. Yatirim tahkimi artik 6nemli miktarda kamu incelemesi
cekiyor. Hakemler ¢ok cesitli ulusal politikalar {izerinde karar verirken, bazi
paydaslar mesruiyetlerine meydan okuyor. Yorumcular, yabanci yatirim
rejimine karsi bir tepkinin olup olmadigin1 giderek daha fazla sorguluyor.
Editorler tarafindan 19 Nisan 2008'de Harvard Hukuk Okulu'nda diizenlenen bir
konferansin {riinii olan bu kitap, mevcut uluslararasi yatirima karsi tepkinin
arkasindaki itici gilicleri ortaya c¢ikarmayr amacgliyor. Cok c¢esitli katkida

bulunanlar mevcut durumu yansitmaktadir (Binder, 2003).

Uluslararas1 yatirim rejiminin durumu ve gelecekteki yonii ve iyilestirme
icin bazi gegici ¢oziimler sunuyoruz: akademisyenler, uygulayicilar, hiiktimet
yetkilileri ve sivil toplum. Katkida bulunanlar, mevcut yatirim tahkim rejiminin

krizde olup olmadigimmi degerlendirir. Yatirim tahkim silirecine Onemli
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iyilestirmeler getirebilecek reformlar da dahil olmak iizere, yatirim tahkiminin
uzun vadeli beklentilerine bakmak i¢in bir adim geri atiyorlar. Baz1 yazarlar,
Gus Van Harten'in mevcut uluslararas: yatirim rejimine yonelik kamu hukuku

elestirisinde ortaya koydugu sorular1 yanitliyor (Harten, 2007).

Digerleri iyilestirmeler sunar, alternatif bakis agilar1 onerir ve statiikoyu
savunur. Yine de digerleri, faydalarin reddi hiikiimleri ve Avrupa Birligi hukuku
ile uyumsuz oldugu beyan edilen ikili yatirim anlasmalarinin (BIT'ler)
potansiyel rahatsiz edici etkisi gibi gézden kagan konulari ele almaktadir

(Burgstaller, 2012).

Potansiyel yanlis anlamalar1 dnceden ortadan kaldirmak i¢in, bu kitap
olumlu bir sekilde, tepkiye daha fazla yakit eklemeyi amaclamamaktadir. Bunun
yerine proje, dinleme modunda ve uyum saglamaya hazir bir yatirim tahkim
rejiminin  yapict elestiriden muazzam bir giic alabilecegi inancina
dayanmaktadir. Mevcut diizenlemeleri elestirmenin, anlamli ve uygulanabilir
alternatifler dnermekten ¢ok daha kolay oldugunu akilda tutmakta fayda var.
Ancak, yatirim tahkiminin siirdiiriilebilirligi ve gelecekteki yonii hakkinda bu
ciltte ele alinan bir dizi ciddi soru, genel kabul gorebilecek cevaplar talep
etmektedir. Bu sorular, sistemle hicbir ilgisi olmayan u¢ gruplar veya
disaridakiler tarafindan artik gormezden gelinemez veya ezoterik elestiriler
olarak reddedilemez. Uygun diizeltici 6nlemler olmaksizin, uluslararasi yatirim
rejiminin algilanan ve ger¢ek sorunlarma iliskin artan hosnutsuzluk, son on
yilda smir Otesi yatirim akislarina iliskin hukukun tstiinliigiinde elde edilen
muazzam kazanimlari1 baltalama riskini tasimaktadir. Kabul edilmedigi ve ele
alinmadig1 siirece, bu endiseler bebegi banyo suyuyla birlikte disari atabilir.
Tim taraflar kaybeder: sadece ev sahibi iilkeler ve yatirimcilar degil, ayni

zamanda tahkim uygulayicilar1 da kaybeder.

Cogu yatirim anlasmasi, talep sahiplerinin taleplerini tahkime sunarken
atmalar1 gereken bir dizi prosediirel adim1 ortaya koymaktadir. Bunlar arasinda
sunlar yer alir: bir antlagsma kapsaminda ¢6ziim aramadan veya bu careleri
arama hakkindan feragat etmeden Once en azindan bir siire i¢in yerel hukuk
yollarinin tiiketilmesi; bir iddiada bulunmadan 6nce sug teskil ettigi iddia edilen

tedbirin uygulanmasindan sonra belirli bir siire beklemek ve ev sahibi devletle
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zorunlu ¢o6zim goriismelerine katilmak. Davacilar bazen bu prosediirleri
atlayarak veya kisaltarak tahkim siirecini hizlandirmaya calistilar. (Schreuer &
Dolzer, 2012) Devletler normalde protesto ettiler, ancak birkag istisna diginda

bu itirazlar sonugsuz kaldi.

Ornegin, Ethyl Corporation / Kanada davasinda, mahkeme, bir
mahkemenin esasa gore hareket etme yetkisiyle ilgili gercek yargi yetkisi
itirazlar: ile yargi yetkisinin yokluguyla sonuglanmayan yalnizca usule iliskin
hiikiimlerle ilgili olanlar arasinda ayrim yapmustir (Nafta, 1998). Kanada,
digerlerinin yani sira, asagidaki gerekgelerle mahkemenin yargi yetkisine itiraz
etti: Davacinin talebini giristen alt1i ay once sunmus olmasi ihtilaf konusu
mevzuatin giicli ve davacinin tahkime riza gostermesi ve yerel hukuk yollarina
basvurma hakkindan feragat etmesi kusursuz bicimde sunulmamistir. Mahkeme
icin soru suydu: "Kanada'min 11. belirli bir zamanda gereksinimleri.” Yargi
yetkisine sahip oldugunu tespit eden mahkeme, bu kusurlardan herhangi birinin
rahatsizlik vermekten daha fazlasini yaptigini bulmayi reddetti; bu mesele, nihai

olarak masraflarin 6denmesiyle ele alinabilir.

Atik Yonetimi/Meksika davasindaki mahkeme, feragatin Onemi. Yerel
mahkemelerde herhangi bir takibat baslatma veya devam ettirme hakkindan
kusurlu bir feragatname sunulmasinin, davanin yargi yetkisi nedeniyle reddini
gerektirdigine karar vermistir. Mahkeme, feragatnamenin sunulmasinin herhangi
bir iddianin sunulmasi i¢in emsal bir kosul olduguna karar verdi. Etil
mahkemesi uygun bir feragat basvurusunu bir kabul edilebilirlik sorunu olarak
ele alirken, Atik Ydnetimi mahkemesi bunu bir yargi sorunu olarak goérdii.
(Waste Management Inc. (U.S.) v. United Mexican States, ICSID (W. Bank),
2000) ADF / Amerika Birlesik Devletleri davasinda, Amerika Birlesik
Devletleri, basarisiz bir sekilde, ADF'nin Tahkime Bir Iddia Sunma Niyet
Bildiriminin, Amerika Birlesik Devletleri'nin iddia ettigi Kuzey Amerika
Serbest Ticaret Anlagsmasi (“NAFTA”) hiikiimlerini yeterince belirtmedigi i¢in
eksik oldugunu savundu. Ote yandan, mahkeme, ADF'nin niyet bildiriminde
atifta bulunulmayan otoyol insaat projelerine dayanan bazi iddialara iliskin
ABD'nin itirazlarin1 onadi. Bu iddialar ne tesadiifi ne de baslangicta iddia edilen

spesifik projeye ek olmadigi ig¢in, ICSID Tahkim (Ek Tesis) Taleplerin
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degistirilmesine iliskin Kurallarinin gerektirdigi gibi, bunlar kabul edilemez
olarak kabul edildi. Usul formaliteleri, bir mahkemenin yargi yetkisine yonelik
itirazlarin temeli olarak nadiren basarili olmustur (ADF Group (Can.) v. United
States, ICSID (W. Bank), 2003).

Ozellikle, usule iliskin kusurun savunma hazirliklar1 acisindan davaliya
herhangi bir zarar vermedigi anlasildiginda veya itirazlar yarg: yetkisinden ¢ok
kabul edilebilirlikle 1lgili oldugunda, iddialar basarisiz olma egiliminde
olmustur. Davacinin uyrugu, bir davada 6nemli bir rol oynamistir. Yatirim
anlagmalar1 izni bir devletin vatandasi olan yatirimcilarin baska bir devletin
vatandaglarina kars1 talepte bulunmalari. Geleneksel uluslararas1 hukukta
sorumsuzluk ilkesi, bir devletin yalnizca diger devletlerin vatandaslarina karsi
uluslararas1 yasal ylikiimliiliikleri oldugunu kabul eder. Bu nedenle, sikca
yapilan bir savunma, davacinin diger sdzlesme tarafinin vatandasi olmamasi
nedeniyle talepte bulunma hakkinin bulunmadigidir. Bu savunma, hem davaci
tigiincii bir devletin vatandasi oldugunda hem de davacinin fiilen ev sahibi

devletin vatandasi oldugu durumlarda ileri siiriilebilir.

Temel sorun, anlagsmanin korunmasinin gerekip gerekmedigidir. Belirli
talep sahibine genisletilebilir. Bu belirli yatirimei, kendisini BIT'in korumasi
altina alacak bir yatirim yapt1 mi1? Bir yatirim anlasmasinin amaglarindan biri,
dogrudan yabancilar1 tesvik etmektir. Yatirim ve anlagsmanin korumalari
yalnizca kriterleri yerine getirmek. Bazilari, gelencksel uluslararasi Diplomatik
koruma baglaminda gelistirilen vatandaslik yasasi, yatirim anlagmasi korumasi
baglaminda vatandashiga iliskin 6zel bir yasa olusturmak i¢in yatirim
anlasmalarinda ve ICSID Sozlesmesinde bulunan yatirimei niteliklerine iliskin
belirli bir dille etkilesim halindedir. Birkag yatirim anlagsmasinin, yalnizca bir
anlasmanin korumasini kazanmak ic¢in bir yetki alanina dahil edilen "sahte"
sirketlere karsi hiikiimleri vardir. Boyle bir hiikmiin yoklugunda Devletler,
mahkemenin bir sirketin “gercek™ sahipligini belirlemek i¢in sirket pegesini
delme konusundaki isteksizligi nedeniyle, bu sirketleri anlagsmanin yararlarindan

mahrum birakmay1 her zaman kolay bulamamiglardir.

Yakin tarihli bir davada, ancak mahkeme, bir Arjantin sirketi adina

Arjantin'e karsi iddiada bulunan Hollanda sirketinin kendisinin Arjantin
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vatandaglar1 tarafindan kontrol edilmesi nedeniyle yargi yetkisinin
bulunmadigina karar verdi. Mahkeme, ICSID Sozlesmesinin (Madde 25(2)(b))
gerekliliklerinin karsilanip karsilanmadigii belirlemek igin “kontrolorlerin
gercek kontroliinii ve uyrugunu” belirlemek i¢in kurumsal peceyi delmeye
yetkili oldugu sonucuna vardi.47 mahkeme, BIT'in yetki verip vermedigini
belirlemek amaciyla kurumsal pegeyi delmemis olabilir, ancak ICSID
S6zlesmesinin uygulanabilirligini tespit etmek amaciyla perdelemeyi igeren ayri
bir sorusturmanin uygun olduguna karar verdi. Bununla birlikte, faydalarin
reddi maddesiyle bile, Devletler bazen bir sirketin anlagmanin korumasini talep
etme hakkma sahip olmayan vatandaslar tarafindan kontrol edildigini

kanitlamakta zorlanmiglardir.

Cok elestirilen bir kararda, bir davacinin tahkim devam ederken
uyrugundaki degisiklik, yargisal bir itiraz i¢in basarili bir temel olarak hizmet
etti. The Loewen Group Inc. v. Amerika Birlesik Devletleri davasinda, bir
cenaze evi holdingi olan Kanadali davaci, iflas islemlerine girdi ve bir ABD
sirketi olarak yeniden oOrgiitlendi. Yeni kurulus, NAFTA talebini, yalnizca
NAFTA talebini elinde tutmak i¢in kurulan Kanadali bir yan kurulus olan
Nafcanco'ya devretti. Amerika Birlesik Devletleri, davacinin bir ABD sirketi
haline geldigini ve bu nedenle NAFTA iddiasin1 stirdirme hakkina sahip
olmadigmi savundu. Mahkeme heyeti kabul etti ve iddiayr reddetti. Davaci,
Loewen mahkemesinin, davacinin davaya yol acan olaylarm tarihinden karar
tarihine kadar vatandasligi elinde tutmasini gerektirdigini diisiindiigii stirekli
vatandaslik kuralin1 ihlal etmistir. Bu karar, siirekli vatandaslik kuralinin
gercekte ne gerektirdigi konusunda bir fikir birligi olmadig1 i¢cin ¢ok fazla
tartigma ve elestiriye yol acti. Gergekten de 2000 yilinda Uluslararast Hukuk
Komisyonu'nun diplomatik koruma raportorii, siirekli vatandashiga iliskin
herhangi bir uluslararasi teamiil hukuku kurali olmadig1 sonucuna vardi, ¢linkii
bir davacinin gerekli vatandasliga sahip olmasi gereken tarih araligina iliskin

goriisler ve uygulamalar ¢ok cesitliydi.

Mahkeme prosediirleri yerine ticari tahkimin tercih edilmesi i¢in siklikla
bahsedilen geleneksel bir neden, tahkimin gizli olmasidir. Ve bu, bugiin hala

bir¢ok 6zel girisim i¢in dnemli bir husus gibi goriiniiyor. Yatirim tahkimi i¢in
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bu baglamda karisik bir tablomuz var. ICSID Soézlesmesi ve ¢ogu BIT gibi
geleneksel belgeler, islemlerin ve kararlarin gizli olarak ele alinip
alinmayacagina dair ¢ok az sey sOyliilyor veya higbir sey sdylemiyor. Ancak
uygulamada, bugiin, yatirim tahkiminde ¢ok az gizlilik birakilmaktadir. ICSID
bir davada 6diilin yayinlanmasi i¢in hala ihtiya¢ duyuyor ve diizenli olarak
taraflarin mutabakatint talep ederken, taraflarin cevabina bakilmaksizin,
neredeyse tiim odiiller yayinlaniyor. Aynisi, ICC, LCIA veya ulusal tahkim
kurumlarinin kurallar1 gibi bahsettigim diger kurallar kapsamindaki yatirim
tahkimlerinde verilen kararlar i¢in de gecerlidir. Su anda internette sahip
oldugumuz bir¢ok bilgi kaynagindan birinde, ¢ogunlukla kaynak belirtilmeden
yayinlaniyorlar. Sadece taraflarin, hukuk firmalarinin veya kisilerin bilgileri
sagladig1 varsayilabilir, ¢linkii bunun bir sekilde kendi ¢ikarlarina hizmet
ettigini diistiniirler. Ve elbette, bu yayinlara bakmaktan ¢ekinmedigimi de

kisisel olarak kabul ediyorum.

Hukuki durumdan bagimsiz olarak, yatirim tahkiminde daha fazla seffaflik
i¢cin iyi sebepler sunulabilir ve sunulabilir, ¢linkii bu, bir halki ve toplumu temsil
eden bir devletin ¢ikarlarini ilgilendirir. Bu nedenle, kendi se¢cmenlerinin ve
sivil toplum gruplarinin bilgi sahibi olma ve girdi saglayabilme talepleri
anlasilabilir. Bu nedenlerle, modern belgelerin ¢ogu ya ¢ok daha fazla seffaflik
saglar ya da taraflar bu konuda yargilamanin basinda anlasirlar. Yillar dnce ilk
NAFTA tahkimine baskanlik ettigimi hatirliyorum, medya dava hakkinda ve
daha sonra bizim kararimiz hakkinda rapor vermis olsa da, hala oldukca gizli bir
sekilde yiiriitiiliyordu. En son NAFTA prosediiriimde, Kanadali Cattlemen
Davasinda, Washington'daki durusma herkese ac¢ikti. Halk ve gergekten de
Kanada'ya canli olarak aktarilir. CAFTA Antlagmasi gibi daha sonraki belgeler,
bu tiir seffafligr acikg¢a saglar. Ve uygun yatirim tahkiminin Otesinde bile,
Kanada ve ABD arasindaki, bu iki eyalet arasindaki en biiylik ticaret
iirlinlerinden birini ele alan ve LCIA Kurallar1 uyarinca iki hiikiimet arasindaki
iic davaya baskanlik ettigim Yumusak Aga¢ Kereste Anlasmasi, agik¢a sunu
saglar: mahkemenin anitlari, durusmalar1 ve usuli emirleri ve kararlar1 kamuya
acik olacaktir. Bu yondeki en son adim, yeni US Model BIT sadece bu yilin

Nisan ayinda yaymlanmistir.
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Tahkimin taraflarmma ICSID, Ek Tesis Kurallar1 ve UNCITRAL Kurallar1
veya taraflarin {izerinde anlagmaya vardiklari diger herhangi bir tahkim
kurumunun kurallar1 arasinda se¢cim yapma hakki verirken, bunlarin tiimi i¢in
29. Maddesinde tiim beyanlari, mahkeme tutanaklari, emirleri, durusmalar1 ve
kararlar1 kamuya acik olacaktir. Bu nedenle, gizlilik ve seffaflik ile ilgili olarak,
ticari ve yatirim tahkimi arasindaki muhtemelen en c¢arpici farka sahibiz. Bu
baglamda kisisel bir yorum yapmama izin verin: Artan seffaflifin iyi
nedenlerini anlasam da, deneyimlerime gore bu, prosediriu daha verimli hale
getirmiyor. Kamuya agiklarsa, taraflarin yazili beyanlar1 ve belki de
durugmadaki sozlii sunumlari, mahkeme ile profesyonel degisime daha az
odaklanma egilimindedir, daha ziyade kamu aciklamalari. Ayrica, bu tir
kamuya acik durusmalarda bir hakem olarak, sadece davanin ayrintilarina daha
az asina olan dinleyicilerin ve medyanin yanlis anlamamasini saglamak icin
sOzlerimin normalde bir avukata hitap ederken sdyleyecegimin Otesine gectigini

fark edilmistir. (Bockstiegel, 2012)
3.6. Yatirim Tahkiminin Olumsuz Yanlar

Siklikla dile getirilen bir yargi yetkisi itirazi, s6z konusu anlasmazligin bir
yatirim igcermemesi ve dolayisiyla ICSID So6zlesmesinin, gegerli yatirim
anlagsmasinin veya her ikisinin gerekliliklerini karsilamamasidir. Cogu yatirim
anlagsmasinin ¢ok genis yatirim tanimlar1 vardir ve mahkemeler kapsamli bir
yaklasim benimseme egiliminde olmustur. (Schlemmer, 2009) Yatirim
anlagsmalar1 kapsaminda yatirim olarak nitelendirilen proje veya sermaye
taahhiitlerine yoneliktir. Tanimlar her ne kadar farkli anlagmalar biraz farklilik
gosterir, benzer bir formiili takip etme egilimindedirler. “Formiil, genis
kapsamli bir ifadeyle basliyor ve ardindan yaklasik bes belirli hak kategorisini
listeliyor. (MCLACHLAN vd., 2008) Bu kategoriler genellikle mulkiyeti, hisse
senetlerini, sozlesmeleri, fikri miilkiyet haklarini ve kanunla verilen haklar:
icerir.” Bir imtiyaz sdzlesmesine veya bir anlagsmaya dayali olsun ya da olmasin,
ICSID Sé6zlesmesi kapsaminda ortaya ¢ikan ihtilaflar, S6zlesmenin yarg: yetkisi
sinirlamalarmi1  da  karsilamalidir.  Bir  yatirim, ICSID Sézlesmesinin

gerekliliklerini  karsilamadan anlagsma tanimima girebilir. 25. Madde,
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uyusmazligin bir yatirimdan "dogmasmi" gerektirir, ancak bu terimi

tanimlamaz.

Mahkemeler bu nedenle, bir yatirimin S6zlesme kapsaminda korumaya
hak kazanmak i¢in hangi kriterleri karsilamasi gerektigine kendileri karar
vermek zorunda kaldilar. Salini / Fas davasindaki mahkeme bu a¢idan son
derece etkili olmustur. Fedax v. Venezuela (Fedax v. Venezuela, 1997)
davasindaki bir karara dayanarak, Salini mahkemesi bir yatirimin Soézlesme
kapsaminda nitelikli olabilmesi i¢in karsilamasi gereken bes kriter belirledi: (1)
siire (2) kar ve getiri diizenliligi; (3) risk varsayimi; (4) onemli taahhiit ve (5) ev
sahibi Devletin gelisimi i¢cin dnemi. (Salini Costruttori SpA (Italy) v. Kingdom
of Morocco, ICSID (W. Bank) , 2003) Bircok mahkeme, Salini mahkemesinin
liderligini 1izledi, oyle ki “Salini testi”, en azindan bir siire i¢in, ICSID

Sozlesmesi kapsaminda yatirimin tanimi i¢in bir kestirme yol olarak kullanildi.

Salini testi ¢ok kisitlayict oldugu i¢in elestirildi ve tiim mahkemeler onun
liderligini takip etmedi. Ornegin, Biwater Gauff, Ltd.- Tanzanya mahkemesi,
"her durumda bes Salini kriterinin ezbere veya asir1 kati bir sekilde
uygulanmasi1" i¢in hi¢bir temel olmadigina karar verdi. So6zlesmeyi

hazirlayanlar, kasitli olarak “yatirim” terimini tanimsiz birakmislardir.

Bu nedenle mahkeme, Ozellikle cogu BIT'deki genis yatirim tanimiyla
celisecek bir sekilde, kapsamini daraltmak konusunda isteksizdi. (Salini
Costruttori SpA (Italy) v. Kingdom of Morocco, 2003) Mahkeme, Sozlesme
kapsaminda bir yatirimin ne oldugu konusunda daha esnek ve pragmatik bir
yaklasimi ikame etti. Bunu yaparken, Tanzanya'nin herhangi bir degeri olmayan
bir varligin anlagsma kapsaminda bir yatirim olarak nitelendirilemeyecegi
seklindeki ana argiimanini reddetti. Tanzanya, Biwater Gauff'in karsiz olacagini
bilerek projeye yatirim yaptigini, ancak bunun daha sonra daha karli firsatlara
yol acacagmi umdugunu ve yalnizca "yatirimcinin ekonomik olarak fayda
saglayacagina dair makul beklenti temelinde iistlenilen" yatirimlarin bu proje

kapsaminda yatirim olarak kabul edildigini iddia etti.

Biwater Gauff mahkemesi, bir tarafin bir yatirima girme nedenleri ile

ICSID rejimi kapsaminda korumaya hak kazanma yetenegi arasinda herhangi bir
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baglant1 kurmay1 reddetti. Yatirim eksikligine dayali itirazlar, cogu yatirim
anlagsmasinda usule iliskin gerekliliklere dayanan itirazlardan biraz daha basarili

olmustur. Nitekim, bu tiir itirazlar davali devletler i¢in zorunlu hale gelmistir.

Bir maddi hukuk olarak, ulusal hukuk birka¢ sekilde uygulanabilir hale
gelebilir: Devlet ile yabanci yatirimci arasindaki yatirim sdzlesmelerinde,
cogunlukla ev sahibi devletin maddi hukukunun uygulanabilir olduguna dair
acik bir referans olacaktir. Ancak, bu mutlaka hikayenin sonu degildir. Boyle
bir hukuk sec¢imi maddesi, genel olarak, yatirimcinin daha sonra i¢ hukukta
yapilacak degisiklikleri kabul etmesi gerektigi anlamina da gelecek sekilde
yorumlanmalidir. Ancak bircok davadan bildigimiz gibi, boyle bir sonug,
devletin kendi konumunu iyilestirmek ve yatirimcinin sézlesmeden dogan
haklarini silmek veya degerini diislirmek amaciyla yasasini degistirdigini iddia
ederek yatirimci tarafindan  siklikla reddedilecektir. Bu, bir yasa
kamulastirildiginda oldukca acgiktir, ancak yeni vergi veya diger ekonomik

yasalarla benzer bir etkiye ulasildiginda daha az agiktir.

Devlet, kanunu degistirdiginde veya devlet tesebbiisliniin sdzlesmeye
dayali durumunu yatirimciin aleyhine olacak sekilde iyilestiren veya devlet
tesebbiisiiniin belirli sdzlesme yilikiimliiliikklerini yerine getirmesini engelleyen
ve daha sonra atifta bulunarak gerekc¢elendirdigi idari tasarruflar ¢ikardiginda,
devlet tesebbiisleriyle yapilan sozlesmelerde benzer zorluklar ortaya cikar.
Devletin miicbir sebep olarak eylemlerine. Bazilariniz bu konuda arastirma
yaptigimi ve yayinladigimi biliyor ve burada tekrarlamak istemiyorum. Ancak
bu baglamda, baskanligini yaptigim yakin tarihli bir tahkim kararmna atifta
bulunabilirim. Kararimizin henliz yaymlanmadigi ve sadece 0Ozet olarak
deginebilecegim ICC kurallarina gére bir yatirim tahkiminde, telekomiinikasyon
sirketlerinde o devletin vatandaslarinin zorunlu ¢ogunlugunu zorunlu kilan bir
telekomiinikasyon kanunu degisikligini kabul ettik. Cogunlugunun yatirimcisi,
clinkli yasa tiim bu sirketleri etkiledi ve diger devletler ulusal giivenlik

nedenleriyle benzer yasalara sahipler.
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3.7. Yatirim Tahkimine Yonelik Elestiriler

Yatirim rejimine yonelik elestiriler, usule iliskin ve esasa iliskin olmak
iizere iki kategoriye ayrilma egilimindedir. Birka¢ yildir, ozellikle Kuzey
Amerika Serbest Ticaret Anlagsmasinin (NAFTA) yirlrlige girmesinin
ardindan, akademisyenler ve sivil toplum gruplari, ek prosediirel giivenceler
talep ediyor. Bu talepler, diger hususlarin yani sira tanitim ve idari adalet

gerekliliklerini de kapsadigi anlasilabilecek genis seffaflik bayragi altina girer.

2001'de, NAFTA Boliim 11 islemlerinin New York Times'ta yer alan
asagidaki giiclii iddianamesi {in kazand1: Toplantilar1 gizlidir. Uyeleri genellikle
bilinmemektedir. Aldiklar1 kararlarin tam olarak aciklanmasi gerekmez. Ancak
az sayida uluslararas1 mahkemenin yatirimcilar ve yabanci hiikiimetler
arasindaki anlagmazliklar1 ele alma sekli, ulusal yasalarin iptal edilmesine,
adalet sistemlerinin sorgulanmasina ve ¢evresel diizenlemelere karsi ¢ikilmasina

neden oldu. (DePalma, 2001)

Bu alinti, 6zellikle yatirim tahkimini yalnizca dolayli olarak duyan
disaridan gelenler olmak iizere, yatirim tahkiminin isleyisi ve etkileriyle ilgili
yaygin ve ciddi endiseleri 6zetlemektedir: s6zde demokratik hesap verebilirlik
eksikligi, i¢ politika alaninin daralmasi ve yaygin gizlilik (Brown & Pauwelyn,
2009). Ancak bazi tahkim pratisyenleri bile, hiz, diisiik maliyet ve tarafsizlik
gibi sinirlar 6tesinde bu kisiye 6zel uyusmazlik ¢éziim yonteminin geleneksel
avantajlarin1 giderek daha fazla sorguluyor. Uluslararasi tahkimin yerel
mahkemelerdeki davalara karst uzun siiredir devam eden {stiinligiinQ

kaybettigine dair artan endigeler bulunmaktadir.

Yatirim rejimine yoneltilen bir diger prosediirel elestiri, uluslararasi
tahkim diinyasinda yasanan ¢ikar catigmalariyla ilgilidir. Profesér William Park,
ortaya cikabilecek bir¢ok olasi ¢atigmayi agikliyor ve bunlart belirlemek ve
¢6zmek i¢in bazi Onerilerde bulunuyor. Tahkim arenasini karakterize edebilecek
cesitli ¢atigma seviyeleri arasinda ayrim yaparak bilingli ve bilingsiz dnyargi
potansiyelini kabul eder. Yine de mevcut uluslararasi tahkim modeline bagh
kalmaya ve evrim kapasitesi konusunda umutlu olmaya devam ediyor. Yine de

New York Times makalesinden bu yana prosediirel seffafliga yonelik ilerleme
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umut verici. Uluslararast tahkim mahkemeleri, amicus curiae Ozetlerinin
sunulmast yoluyla iiciincii taraflarin katilimina siirekli olarak izin verdi ve

NAFTA mahkemeleri, durusmalarini halka agti.

Geligmis tilke yatirimcilar1 ve ev sahibi Devletler, demokratik mesruiyeti
giivence altina almanin Onemini anliyor gibi goriiniiyor. Bununla birlikte,
savunmalar ve hatta kararlar ¢ogu zaman gizli kalir, anlamli amicus curiae
katilimini zorlastirir ve halki iddialar ve sonucun arkasindaki mantik hakkinda
spekiilasyon yapmaya birakir. Yatirim tahkiminin asli sorunlar1 ve arzu edilen
degisiklikler konusunda anlagsma daha zordur. Ilerlemeyi herhangi bir standarda
gore degerlendirmek zordur. Bir elestiri, yatirim yasasmnin yorumlanmasi ve
uygulanmasi ile ilgilidir. Ornegin, CMS Iptal Komitesi, CMS mahkemesinin
yasay1 “gizli ve kusurlu” bir sekilde uyguladigin1 ve kararin yasal gerekgesinin
(CMS Annulment, Para. 136.) Merkezi bir boliimiinii hatali olarak gordiigiinii

belirterek sunlar1 soyledi:

“Odiiliin degerlendirilmesi boyunca, Komite bir dizi hata ve kusur tespit
etmistir. Odiil, bariz hukuk hatalar: iceriyordu. Bosluklar ve lekelerden

muzdariptir. Biitiin bunlar Komite tarafindan tespit edilmis ve alti ¢izilmistir.”
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4. YATIRIM TAHKIMINE ALTERNATIF YONTEMLER

Ticari tahkim, elbette hem yerel hem de uluslararasi diizeyde yilizyillardir
stiren bir gelenege sahiptir. Daha eski davalardan bildigimiz gibi, yatirim
tahkimleri de olduk¢a uzun bir siiredir var olmustur. Ancak, ancak 1959'da
baslayan ilk ikili yatirim anlasmalar1 (BIT'ler) imzalandiginda ve uluslararasi
uyusmazliklarin ¢6ziimiinde yaygin olarak kullanilan genel bir alan haline geldi.
Ancak, anlagsmalar kapsamindaki yatirim tahkimlerinde de ulusal hukukun
konuyla ilgisi olabilir. ICSID tahkimleri i¢in, uluslararasi hukuk kurallarina ek
olarak ev sahibi devletin hukukuna acik¢a atifta bulunan So6zlesme'nin 42.
Maddesini hatirlamak yeterli olabilir. Benzer, ancak degiskenlik gosteren
hiikiimler, ¢ogu BIT'de ve ayrica Amerika Birlesik Devletleri'nin bu yilin Nisan
ayinda yayinladigi yeni Model BIT'de bulunur. Bu temelde, yabanci yatirimci
genellikle yatiriminin ev sahibi iilkenin yasalar1 tarafindan yonetildigini kabul
etmek zorunda kalacak ve yine bu, daha sonraki yasa degisikliklerini

icerecektir.

Ancak bu, anlasmanin Ongordiigii smirlamalara tabidir. Kanundaki
uygulamalar veya degisiklikler, belirli kosullar altinda anlagmanin ihlali
olabilir. Cin, Japonya ve Kore arasindaki yeni Uglii Anlasma, bu konuda 6zel
bir endiseyi ifade ediyor gibi goriniiyor. Ulusal muameleye iligkin 3.
Maddesinde, 'bir yatirima kabul edildikten sonra taninan muamele, higbir
durumda ilk yatirimin yapildigr sirada verilen muameleden daha az lehte
olmayacaktir.' tahkim uygulamasindan bir 6rnek vereyim. son vakalarimdan
biri. SCC kurallar1 kapsamindaki bir BIT davasinda, Rosinvest Davasindaki
kararlarimiz  yaymlandi. Esasa iligkin 06diiliimiiz, iyi bilinen YUKOS

davalarinda bir ilktir.

Rus Devletinin vergilendirme ve iflasa iliskin kanun ¢ikarma, degistirme
ve uygulama yetkisini kabul etmekle birlikte, YUKOS'a karsi alinan ¢esitli
onlemlerin kiimiilatif etkisinin, rakiplerine uygulanan muameleye kiyasla ancak

su sekilde yorumlanabilecegi sonucuna vardik. Rosinvest'in sahibi hedge fonun
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hisselerini satin almasini spekiilatif bir yatirim olarak degerlendirdigimiz i¢in
¢ok az bir tazminat 6dedigimizi de eklemeliyim. Rosinvest daha sonra o6diilii
Isve¢ mahkemelerinde savunmamaya karar verdi. Artik yasal cergevede,
taraflarin sectikleri tahkim kurallarina doniildiigiinde, bu kurallar antlagsmalarda
yer aliyorsa, sadece yatirim tahkimi i¢in gecerlidir. Ancak, baslangigta sadece
ticari tahkim i¢in olusturulan ve kullanilan sivil toplum kuruluslariin kurallari,
giinimiizde ilgili taraflar, devletler ve yatirimcilar tarafindan yatirim tahkimi
i¢in de secilmektedir. Bir siire i¢in, yalnizca UNCITRAL Kurallari, anlasmalara
alternatif olarak siklikla dahil edildi. Ancak simdi, ICC, LCIA, SCC ve orijinal
olarak yalnizca ticari tahkim i¢in olusturulmus ve amacglanan diger ulusal
tahkim kurumlarinin kurallar1 kapsaminda yatirim tahkimleri buluyoruz. Ve
gercekten de, eger devletler, Venezuelanin 24 Ocak 2012'de ICSID
Sozlesmesini feshetmesiyle yaptigir gibi, ICSID'den yiiz ¢evirirse, yabanci
yatirimeilarla olan uyusmazliklari i¢in baska tahkim kurallar1 se¢gmek zorunda

kalacaklar.

Aslinda, Venezuela bunu daha 6nce de yapmisti. Yakin tarihli bir 6rnek,
hemen yaymlanan ve 1997'de ICC Kurallari'nin se¢imine dayali olarak
Venezuela'ya tazminat 6denmesine hiikmedilen Exxon Mobil davasinda gecen
aralik aymdaki ICC Odiiliimiizdiir. Bileceginiz gibi, geleneksel olarak tiim ICC
davalarinin yaklasik %10 devleti ilgilendirmektedir. 2012'nin yeni ICC
Kurallar1 bunu dikkate almaktadir. Ve son iki yilda, Devletleri ve Devlet
Tesebbiislerini Igeren Tahkim iizerine bir ICC Gérev Giicii, ilgili belirli konular1

ayrimtili olarak inceledi ve bir Rapor heniiz yayinlaniyor.
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1980'lerde  baslayan finansal liberalizasyon ve sermaye akisi
liberalizasyonu tiim diinyada ivme kazanmaktadir. 1980'li yillarin basindan
itibaren diinyada serbest ekonomi politikalarinin yiikselisi, piyasa ekonomisinin
gelismesi ve uluslararasi iiretimin kademeli olarak artmasi ile birlikte dogrudan
yabanci yatirim ylikselise gegmistir ve dogrudan yabanci yatirim bir tiir yabanci
sermayedir. Diinya ekonomisinde son donemde yasanan kiiresellesme olgusu,
gelismekte olan {ilkelerin sermaye ihtiyaclarimi dogrudan yabanci yatirim
yoluyla karsilamalarina yardimci olmustur. Ekonomik ve sosyal hayatin
gelismesi, dogrudan yabanci yatirimlar1 olumlu etkilemis ve bu yatirimlari
artrmistir. Clinkii DY'Y, yatirim yaptigi iilkeler icin sadece sermaye olarak
degil, ayn1 zamanda teknolojik yenilik ve istihdam yaratma kaynagi olarak

gorulmektedir.

Bu siiregte uluslararas1 Ol¢ekte calisan firmalar, uygun gordiikleri
Ulkelerde iiretimin belirli asamalarin1 gergeklestirmeyi tercih etmektedirler. Ote
yandan, ekonomik biliyliimeyi tesvik etmeye c¢alisan birgok gelismekte olan iilke,
acik sanayilesme politikalar1 benimseyerek iilkeye dogrudan yabanci yatirimi
desteklemistir. DYY'nin oOzellikle gelismekte olan {ilkelerde artan kaynak
kullanimi, altyap1 yatirimlart ve teknolojik ilerleme yoluyla ekonomik
bliyiimeye katkida bulunduguna inanilmaktadir (Yilmazer, 2010). Bu baglamda,
ekonomik teori, dogrudan yabanci yatirim ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif
bir iliski oldugunu savunmaktadir. Neoklasik teoriye gére DYY, toplam
yatirimin hacmini ve verimliligini artirarak ekonomik biliylimeye olumlu katkida

bulunur.

DYY'nin Tiirkiye'deki ve diinyadaki tarihsel gelisiminin ele alindig1 bu
calismada, ilk olarak DY Y'nin tanim1 ve kapsami ortaya konmustur. Literatiirde
DYY'nin birgok farkli tanimi bulunmaktadir. OECD tarafindan gelistirilen
tanim uluslararas1 kabul gormektedir. Tanimda DYY, "baska bir iilkede

kurulmus bir isletme ile kalict bir baglanti1 kurmak amaciyla dogrudan bir
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yatirimcei tarafindan yapilan uluslararasi yatirim" olarak tanimlanmaktadir. DY'Y
gerceklestirirken sirketler cogunlukla benzer ekonomik, sosyal ve kiiltiirel
kosullara sahip iilkeleri tercih etmektedir. DY Y'nin diinyadaki ve Tiirkiye'deki
tarihsel gelisimine atifta bulunulmaktadir. Burada yabanci yatirim agisindan
sektorel ve bolgesel kalkinma vurgulanmaktadir. 1960'lara gelindiginde,
dogrudan yabanci yatirimlar arttt. Bu donemde, gelismekte olan iilkelerdeki
dogrudan yabanci yatirimlarin ¢ogu, petrol ve gaz kaynaklari a¢isindan zengin
ulkelerden geldi. Ama sonra, dinya petrol krizinin patlak vermesiyle, mevcut
yatirimlarin ¢ogu ABD'den geldi. 1990'larda iilkeler, uluslararasi gegerliligi
olan DYY diizenlemelerini benimseyerek daha blyuk bir yabanci sermaye pay1
elde etmeyi amacgladilar. Bu donemde yatirimlar birka¢ bolgede, imalat ve
hizmetlerde yogunlasmistir. 2000'li yillarda yiiksek seviyelere ulasan DYY,
Asya ve Rusya krizleri gibi kiiresel krizlerin ortaya ¢ikmasiyla son yillarda en
diisiik seviyesine gerilemistir. Yatirimin tekrar eski seviyelerine donmesi 2006
yilina kadar degildi. Diinyada 6nemli yatirimlari olan iilkeler Amerika Birlesik

Devletleri, Fransa ve Birlesik Krallik “tir.

Uluslararas1 arenada faaliyet gostermek isteyen yatirimcilarin Oniinde
bircok secenek bulunmaktadir. Uluslararast platformda is yapmanin getirdigi
risk ve belirsizliklerin etkisini azaltmaya c¢alisan yatirimcilar, faaliyetlerine yurt
disma ihracat yaparak baslamakta, lisans anlagmalar1 ile devam etmekte ve
dogrudan yurt disinda iiretim yaparak siireci tamamlamaktadir. Uluslararasi
yatirimcilar1r diger yatirimlar iizerinden DYY’ye yOnlendirmenin temel nedeni
iirettikleri iiriinlerin satis potansiyelinden yararlanma istegidir. Kiiresellesmenin
en Onemli smir Otesi faaliyetlerinden biri haline gelen dogrudan yabanci
yatirimlar, diinyanin sinirli kaynaklarinin verimli kullanimini desteklemektedir.
S6z konusu yatirimlar sermaye ihra¢ eden iilkelerin rekabet giiciinli artirdig:
gibi, ithal eden (Ulkelerde ekonomik biylmeye, Uretim kapasitesinin ve
thracatinin artisina, istthdama, teknolojik gelismeye, yenilik¢i yOnetim ve
pazarlama yontemlerinin yayilmasina ve isgiiciiniin niteliginin yiikseltilmesine
katkida bulunmaktadir. Calismadan elde edilen sonuca gore Tirkiye’de
dogrudan yabanci yatirimlart ¢eken en Onemli unsurlardan biri ekonominin
aciklik oranidir. Dig ticaret hacminin gayri safi milli hasilaya orani ile dlgiilen

ekonomideki aciklik orani arttik¢a yatirimlar da o &lciide artmaktadir. Ikinci
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onemli husus olarak tesvikler ve faaliyet kosullar1 gériinmektedir. Dis iilkelerle
yapilan c¢ifte vergilendirmeyi Onleme ve yatirimlarin tesviki ve korunmasi
anlagmalar1 arttikga Tirkiye, ¢ok uluslu sirketler tarafindan yatirim yapmaya
daha cazip hale gelmektedir. Hiikiimetlerin bu yonde adimlar atmaya devam
etmesi gerekmektedir. Bu iki unsur kadar olmasa da kisi basina diisen GSYIH
da Tiirkiye’deki yatirimlar: olumlu yonde etkilemektedir. Yatirimlar1 daha fazla
cekebilmek icin, pazarm biiyiikliigiiniin bir dl¢iisii olan kisi basma GSYIH’y1 da

artirma ¢abasinda olmak gerekmektedir.

Diger taraftan dogrudan yabanci yatirimlarin iilkeye girisini onleyen veya
artis hizin1 diisiiren dis ticaret aciginin da azaltilmasi geregi bir diger onemli
husus olarak gorulmektedir. Bu konuda hikimetlerin, tGlkenin Gretim ve ihracat
miktarlarin1 artirict yonde politikalar izlemesi gerekmektedir. Yine sec¢imlerin
de yatirimlar lizerinde olumsuz etkisi géz Oniline alinirsa, iilkedeki politik
belirsizlik en aza indirilmelidir. Cok uluslu sirketler dogrudan yabanci yatirim
karar1 verirken yatirimin karliligin1 degerlendirmenin disinda yatirim
yapacaklar1 iilkeyi de ¢ok iyi analiz etmelidirler. Bu asamada iilkelerle ilgili
yapilan degerlendirme raporlarini gézden gecirmenin yani sira, iilkedeki politik
ve ekonomik istikrar1 da dikkate almak zorundadirlar. Dolayisiyla hiikiimetlere
diisen bir baska goérev, ¢cok sayida iilkenin yabanci yatirimlari ¢ekebilmek i¢in
rekabet halinde olmasi g6z Oniine alinirsa, yatirimcilari 6zendirici bir siyasi,
ekonomik ve sosyal ¢evre olusturulmasini miimkiin kilacak politikalarin neler
olabileceklerinin belirlenmesi olmalidir. Ayrica hiikiimetler, c¢ok uluslu
sirketlerin yatirim kararlarinin gerisinde bulunan nedenleri kendi {iilkeleriyle
ilgili olarak belirlemeye ¢alismali ve bu baglamda uzun doénemli stratejiler

belirlemelidirler.
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