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OZET

TERORIZMIiN DOGRUDAN VE DOLAYLI (PORTFOY) YABANCI SERMAYE
YATIRIMLARI UZERINDEKI ETKIiSi: SECILMIiS GELISMEKTE OLAN VE
GELISMIS ULKELER iCIN PANEL VERI ANALIZI

Onur YAGIS
Canakkale Onsekiz Mart Universitesi
Lisansiistli Egitim Enstitiisii
Iktisat Anabilim Dali Doktora Tezi
Danigsman: Prof. Dr. Ciineyt KILIC
06/06/2023, 352

Terér eylemleri mal ve can kayiplarina neden olmasinin yaninda iilke
ekonomilerini de onemli dlgiide etkilemektedir. Ulkelerde terdr eylemlerinin meydana
gelmesi yatinmcilar {lizerinde riskleri meydana getirebilmektedir. Bu durumda
yatirnmlarin  azalabilmesine neden olabilmektedir. Terdér olaylart ve bunlarin
ekonomiye ne gibi etkilerinin oldugu tartisilmaya devam etmektedir. Bu baglamda
caligmadaki amag terdrizmin se¢ilmis gelismekte olan ve gelismis {ilkelerde dogrudan ve
dolayli (portfoy) yabanci sermaye yatirimlar1 tizerindeki etkisini ortaya koymaktir.
Terorizm endeksi siralamasinda ilk 50 igerisinde yer alan iilkelerden gelismekte olan 10
iilke ve gelismis 5 lilke secilmistir. Secilen 10 gelismekte olan ve 5 gelismis tlilke gelir
diizeyine gore belirlenmistir. Secilen 10 gelismekte olan {ilke Pakistan, Endonezya,
Kenya, Filipinler, Ukrayna, Tiirkiye, Liibnan, Meksika, Kolombiya ve Tayland’dan
olugmaktadir. Segilen 5 gelismis {lilke ise ABD, Almanya, Birlesik Krallik, Fransa ve
Israil’den olusmaktadir. Bu calismada segilmis gelismekte olan ve gelismis iilkeler icin
terérizmin dogrudan ve dolayli yabanci sermaye yatirimlar iizerindeki etkileri 2010-2018
donemine ait yillik veriler kullanilarak Panel Veri Analizi yontemi yardimiyla analiz
edilmektedir. Arastirmanin sonucunda se¢ilmis gelismekte olan iilkeler i¢in terdrizm ile
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda negatif, disa agiklik ve dogrudan yabanci
sermaye yatirimlart arasinda ise pozitif yonli bir iliski tespit edilmistir. Ekonomik
bliylime, ticari agiklik ve cari islemler dengesi ile dolayli yabanci sermaye yatirimlari

arasinda pozitif bir iliski tespit edilmistir. Secilmis gelismis {ilkelerde ise ticari agiklik
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ve dogal kaynak kullanim1 ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda pozitif
iligki tespit edilmistir. Ekonomik biiylime, ticari aciklik ve cari islemler dengesi ile

dolayli yabanci sermaye yatirimlar1 arasinda pozitif bir iligki tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Terérizm, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, Dolayl

(Portfoy) Yabanci Sermaye Yatirimlari, Panel Veri Analizi



ABSTRACT

THE EFFECT OF TERRORISM ON DIRECT AND INDIRECT (PORTFOLIO)
FOREIGN CAPITAL INVESTMENTS: A PANEL DATA ANALYSIS FOR
SELECTED DEVELOPING AND DEVELOPED COUNTRIES

Onur YAGIS
Canakkale Onsekiz Mart University
School of Graduate Studies
Master of Science Thesis in Economics
Advisor: Prof. Dr. Ciineyt KILIC
06/06/2023, 352

Terrorist acts not only cause loss of life and property, but also significantly affect
the country's economy. The occurrence of terrorist acts in countries can create risks on
investors. In this case, it may cause a decrease in investments. Terrorist incidents and their
effects on the economy continue to be discussed. In this context, the aim of the study is to
reveal the effect of terrorism on direct and indirect (portfolio) foreign capital investments
in selected developing and developed countries. Ten developing countries and 5 developed
countries were selected from among the top 50 in the terrorism index. The selected 10
developing and 5 developed countries are determined according to their income level. The
10 selected developing countries are Pakistan, Indonesia, Kenya, Philippines, Ukraine,
Turkey, Lebanon, Mexico, Colombia and Thailand. The 5 developed countries selected are
the USA, Germany, the United Kingdom, France and Israel. In this study, the effects of
terrorism on foreign direct and indirect foreign capital investments for selected developing
and developed countries are analyzed with the help of Panel Data Analysis method using
annual data for the period 2010-2018. As a result of the research, a negative relationship
was found between terrorism and foreign direct investment, and a positive relationship
between openness and foreign direct investment for selected developing countries. A
positive relationship was found between economic growth, trade openness and current
account balance and indirect foreign capital investments. In selected developed countries, a
positive relationship was found between trade openness and natural resource use and

foreign direct investment. A positive relationship was found between economic growth,
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trade openness and current account balance and indirect foreign capital investments.

Keywords: Terrorism, Foreign Direct Investments, Indirect (Portfolio) Foreign

Investments, Panel Data Analysis
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BIiRINCIi BOLUM

GIRIS

Diinyada 1980°li yillardan beri liberal politikalar uygulanmaya baglanmistir.
Bu politikalarin ~ benimsenmesiyle  birlikte = sermayenin  hareketliliginde artig
yasanmistir. Bunun akabinde DYSY ve parasal sermayenin kullanimi artmistir. DYSY
ilk olarak sanayi devrimiyle birlikte ortaya c¢ikmistir. Sanayisi gelismis Avrupa
tilkeleri daha fazla iiretim yapmak ic¢in hammaddeye sahip sOmiirge iilkelerinde
DYSY gergeklestirmistir. Siirli  olarak gergeklestirilen bu yatirimlar 20. ylizyilda
degisime ugramistir. Diinya sartlarinin ve uluslararast smirlarin kalkmasi sonucunda,
gelismis iilkelerdeki sermayeyi elinde bulunduran ve daha fazla kar saglamak isteyen
yatirimcilar yatirnmlarint emegin yogun olarak kullanildigi gelismekte olan iilkelere
dogru yapmaya baslamislardir. Sermayenin girigini artirmak igin ise gelismekte olan
tilkeler farkli tesvik politikalarin1 devreye sokmustur. Gelismekte olan iilkeler ihtiyag
duyduklar1 sermayeyi  yabanct  yatirnmcilar  sayesinde  karsilamalar1 halinde,
kalkinmalarmin ~ onilindeki  engeller — kismen  ortadan  kalkabilir. DYSY’nin
gergeklestirildigi  ekonomilere olumlu etkileri bulunmaktadir. Emegin yogun olarak
kullanildig1  gelismekte olan iilkelerde DYSY sermayeyi artirmakta boylece {iretim
artis1 yaganmaktadir. Yabanci yatirnm ile olusturulan sirketler uluslararasi piyasalarda
daha fazla rekabet edebilmektedir. Boylece ihracata yonelik {iretim ve ekonomik
biiyiimede olumlu gelisimler saglanabilir. Bir diger olumlu etkide DYSY’nin
yapildig1r lilkeye aramali {retimini gerceklestirmesidir. Bu durumda disa olan
bagimhilik 6nemli ol¢iide azalabilmektedir. DYSY iilkeye gelmesiyle birlikte teknoloji
ve inovasyon faaliyetleri artmakta bu nedenle iiretim ve istihdam artmaktadir. DYSY
yapan sirketler yatirim yaptiklart iilkede teknolojiyi kullanabilmek icin kalifiyeli
isgliciine gereksinim duymaktadir. Bu gereksinim kalite ve verimliligin saglanmasi i¢in
oldukca onemlidir. Kalifiyeli isgiiciiniin tedarik edilmesinde DYSY yapan sirket kimi
zaman bunu yatirim yaptigi lilkeden kimi zaman kendi iilkesinden saglamaktadir.
Sirketler  isgiiciiniin  daha  donanimli  olabilmesi i¢in  egitim  seminerleri
diizenleyebilmektedir. Donanimi artan isgiicii de daha fazla gelir saglayabilmekte bu
durumda refah seviyesinin geligmesine katki saglayabilmektedir. Yabanci sirketler

tarafindan teknolojik gelisimlerin ev sahibi {ilkede uygulanmaya baslanmasi, iilke



icerisinde bulunan yerli isletmelerin de teknolojiyi kullanarak kalkinmalarina katki
saglayabilmektedir. Ev sahibi iilkede faaliyetlerini siirdiiren yerli sirketler, DYSY nin
etkilerine uyum saglayamazsa ekonomi kotlii anlamda etkilenebilmektedir. DYSY nin
yatirimlarin  yapildig1 iilke iizerinde yaratmis oldugu etkiler, bu {ilkeler tarafindan

alinan tedbirler kapsaminda farklilik gosterebilmektedir.

1980 yilindan oOnceki donemde gelismekte olan iilkeler tasarruf- yatirim
dengesini  saglayamadiklarinda bu durumun istesinden borclanarak  gelmislerdir.
Bor¢clanma faaliyetlerinde aksakliklarin meydana gelmesi durumunda yeni dis borg
aranmast hususunda problemler ortaya c¢ikabilmektedir. 1980 yilindan sonra Onem
kazanmaya baglayan liberalizm sonrasinda uluslararasi sermaye hareketlerinin 6nemi
artmaya baslamistir. Farkli menkul degerlere yapilan yatirnmlar olarak tanimlanabilen
dolayli (portfdy) yabanci sermaye yatirimlari kavrami bu donemin ardindan giindeme
gelmeye baglamistir. 1990’11 yillarda dolayli (portfoy) yabanci sermaye yatirimlarinin
onem kazanmasiyla birlikte, gelismekte olan {ilkeler yatirim- tasarruf esitliginin
saglamak icin bu yatirimlardan yararlanmaya baslamiglardir. 1980°li yillarda islem
masraflariin  fazla olmasi ve bilgi eksikligi sebebiyle DYSY, dolayli (portfdy)
yabanct sermaye yatirimlarindan daha fazla tercih edilmistir. 1990’11 yillarda finansal
piyasalarin daha seffaf olmasi, teknolojik gelisimlerin artmasi  dolayli (portfdy)
yabanci sermaye yatirimlarimin 6neminin artmasini saglamistir. Gelismekte olan {ilkeler
bu yatirimlarin kendilerine yapilabilmesi i¢in finansal sistemlerinde revizyonlara
gitmislerdir. Bu yatirimlar ev sahibi ililkede bazen olumlu bazen de olumsuz etkilere
sebep olarak finansal krizleri meydana getirebilmektedir. Finansal sistemde meydana
gelebilecek problemlerde bu yatirnmlar iilkeden ¢ikarak problemlerin daha da
artmasina sebep olmaktadir. Dolayli (portfdy) yabanci sermaye yatirimlart geldigi
ilkede kar yada getiri saglama amaci tasir. DYSY ve  dolayl (portfdy) yabanci
sermaye yatirimlar: birlikte degerlendirilirse, DYSY nin yatirimin gergeklestigi iilkede
daha fazla olumlu ve kalicit etkilere neden oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bunun
nedeni ise bu yatirimlarin uzun siireli olmasi ve ev sahibi {ilkeden hemen c¢ikis
gerceklestirememesidir. DYSY ayrica ev sahibi iilkede yeni teknolojik gelisim ve tiretim
teknikleri saglayabilmekte bu sayede uzun siireli etkiler ortaya koyabilmektedir. Dolayl
(portfdy) yabanci sermaye yatirimlari ise kisa slireli olarak gergeklestirilen

yatirimlardir. Gelismekte olan iilkelerde DYSY nin dolayli (portfdy) yabanci sermaye



yatirnmlarina kiyasla daha c¢ok istenmesi altinda bu nedenler bulunmaktadir. 2000°1i
yillarda hem DYSY hem de dolayli (portfdy) yabanci sermaye yatirimlarinin artis
devam etmektedir. Sadece gelismekte olan iilkeler tarafindan sermayede meydana
gelen acgiklar1 ortadan kaldirmak amaciyla yapilan yabanci yatinmlar, ilerleyen

yillarda gelismis iilkeler tarafindan da ragbet gérmeye baslamistir.

Terorizm; politik, dini ve ekonomik amaclar dogrultusunda iilkeleri, kurum ve
kuruluglart  hedef alarak siddet eylemleri  gerceklestiren kisi  yada Kkisilerin
gerceklestirdigi suc teskil eden faaliyetlere denir. Bu acidan terérizm kendi ¢ikarlarina
uygun davranarak terdr faaliyetlerinin meydana geldigi iilkede vatandaslarin devlete
olan gilivenini sarsmaktadir. Bu sebeple {ilkelerde meydana gelen terdr faaliyetleri
dogrudan yada dolayli olarak ekonomiyi de etkilemektedir. Dogrudan kayiplar terdr
faaliyetlerinin hemen ardindan ¢ikmakta ve kisa siireli sonuglar arasinda yer
almaktadir. Dolayli kayiplar ise yatirnmcida, tiiketicide giiven duygusunu yavas yavas
ortadan kaldirarak orta vadede etki etmektedir. Terdr faaliyetleri belirlenmis plan ve
bir grubu hedefe almak kosuluyla toplumun tiim kesimlerinde korku ve endiseyi

artirmay1 hedeflemektedir.

Terorizm gelismis ve gelismek olan  tiim diinya ekonomilerinin gelisimlerini
etkileyen DYSY ve dolayli (portfdy) yabanci sermaye yatirimlarmin hacimlerini
etkileyen onemli bir problemdir. Yatirnmcilar terdr riskinin daha fazla oldugu
iilkelerde yatirimlarini gerceklestirmek yerine daha giivenli ve terdr riskinin olmadigi
iilkelerde yatirnmlarin1  gergeklestirmeyi tercih etmektedirler. Terdr faaliyetlerinin
dogrudan gergeklesmedigi sartlarda bile muhtemel eylemler sebebiyle giivenlik
tedbirlerini artiran sirketler islem masraflarinin  yiikselecegi ve bunun sonucunda
saglanacak getirinin az olacagini tahmin etmektedirler. Sirketler catisma bdlgelerinde
daimi olarak ¢alisanlarinin giivenligini saglamak ve ekstra sigorta pirimi 6demek
mecburiyetinde kalmaktadirlar. Bu baglamda terérizm ekonomilerin gelecegine dair
belirsizlikleri artirarak istihdam ve yatirim olanaklarini daraltmaktadir. Terorizm islem
maliyetlerini  artirdigindan  dolay1 DYSY ve dolayli (portfdy) yabanct sermaye
yatirimlart iizerinde olumsuz etkiler yaratmaktadir. Bu olumsuz etkileri giderebilmek
icin tlkeler sinir giivenligi ve yasa dist goge yonelik politikalar gelistirmelidir.

Ticaretin  denetlenebilir bir mekanizma tarafindan kontroliiniin gerceklestirilmesi



gerekmektedir. Dolayisiyla yatirime1r DYSY’nda masraflarin daha az oldugu bolgeleri
tercih etmektedir. Dolayli (portfoy) yabanci sermaye yatirimlarinda ise yatirnmci daha
az riskli ve daha fazla getiriyi saglayacak menkul degere yonelmektedir. Terdrizmin
ele alman her iki yatinm ¢esidine de olumsuz etkileri vardir. Dolayli (portfdy)
yabanct sermaye yatirimlarinda terdrizmin etkileri finansal piyasalarda meydana
gelmektedir. Finansal piyasalardaki olumsuz etkilerde reel biiylime iizerinde olumsuz
etkilere neden olabilmektedir. Terérizm kaynakli ekonomide meydana gelebilecek
sermaye problemlerinin  kisa ve wuzun vadede maliyetler bakimindan  olumsuz
sonuglarinin  meydana gelmesi muhtemeldir. Kisa vadeli maliyet sonuclarinda
ekonomide dogrudan etkilere neden olurken, uzun vadeli maliyet sonuglarinda
bireylerin ve yatirimcilarin giiven duygusunun uzun zamanda ortadan kaldirilmasi ve
ekonomiye etkiler yaratmasi yatmaktadir. Bu noktadan hareketle arastirmada terdrizmin
uzun vadeli ekonomik maliyetlerinden olan dogrudan ve dolayli (porfdy) yabanci
yatirimlar tizerindeki etkisi gelismekte olan ve gelismis iilkeleri dikkate alarak analiz

edilecektir.

Caligmanin amaci, terdrizmin se¢ilmis gelismekte olan ve gelismis ilkelerde
dogrudan ve dolayli (portfdy) yabanci sermaye yatirimlari {lizerindeki etkisini ortaya
koymaktir. Calisma bes boliimden olusmaktadir. Birinci bdliimde giris kismindan
bahsedilmistir. Ikinci béliimde kuramsal gergeve igerisinde dogrudan ve dolayli (portfdy)
yabancit sermaye yatirimlari, terdrizm kavraminin tanimi, ayni zamanda secilmis
gelismekte olan ve gelismis lilkelerdeki durumla ilgili genel bilgi verilmis ve o tilkelerdeki
dogrudan ve dolayli (portfdy) yabanci sermaye yatirimlari , terdrizm tizerinde durulmustur.
Ucgiincii boliimde ise, arastirmanin yontemi ve metodolojisi, verilerin tanimi, arastirmanin
hipotezi yer almaktadir. Dordiincii boliimde ise arastirma bulgularina yer verilmistir.
Besinci boliimiinde ise, yapilan arastirmalarin sonucunda elde edilen bulgulara yonelik

degerlendirilmelere yer verilmis ve ulasilan sonuclar esliginde 6nerilerde bulunulmustur.



IKINCi BOLUM
DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI, DOLAYLI (PORTFOY)
YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI VE TERORIZMIN KURAMSAL
CERCEVESI VE LITERATUR TARAMASI

Bu bolimde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, dolayli (portfdy) yabanci
sermaye yatirimlart ve terérizmin kavramsal ve teorik c¢ercevesi agiklanmistir. Ayrica bu
boliimde caligmada ele alinan iilke gruplarindaki dogrudan yabanci sermaye, dolayli
yabanci sermaye yatirimlart ve terdrizmin gelisimi ile ilgili bilgilere yer yerilmistir.

Ardindan literatiir taramasia yer verilmistir.

. 2.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlari Kavram

Bu béliimde; yabanci yatirim, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, dogrudan
yabancit sermaye yatirimlarinin 6nemi, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin

avantajlar1 ve dezavantajlarina yer verilmistir.

2.1.1. Yabanca Yatirim

Sermaye, insan eliyle iretilmis olan {iretim mallarinin  kapsamindaki reel
biiyiikliik olarak tanimlanabilirken, ayn1 zamanda para, tahvil ve hisse senedi gibi parasal
varliklar kapsamindaki mali bliyiikliikleri’de ifade etmektedir. Sermaye kavrami iki agidan
ele almabilinir. Birincisi sermayenin maddi (parasal) yoniidiir. Ikincisi ise iiretim
asamasinda kullanilan fiziksel mal varliklar1 olarak adlandirilan; makine ve
techizatlardir (Unsal, 2007: 9). Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, ikinci tiir olan
fiziksel mal varliklarint kapsamaktadir. Bir iilke sermaye kullanmak istediginde i¢
sermaye veya dis sermaye kaynaklarindan yararlanabilir. I¢ sermaye kaynaklari tercihinde
tilke kendi imkanlarin1 kullanabilirken, dig sermaye kaynaklar1 tercihinde ise kendi
imkanlarinin digindaki dis borg¢lanma, dis yardimlar ve yabanci sermaye yatirimlarin
kullanabilir (Kepenek ve Yentiirk, 2005: 97). Ekonomiler biiylime ve kalkinmalarini
siirdiirmek icin dis kaynak kullanmak zorundadir. Ekonomileri dis kaynak kullanimina
iten baslica etmenler; finansal eksiklikler, yurtici tasarruf eksiklikleri, doviz rezervlerinin

yetersizlikleri ve teknolojide ¢esitli kisitlamalarin varligidir. Sermaye ise kendisi i¢in en
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yiiksek getiriyi saglayabilen alanlara yonelir (Yilmaz, Kaya ve Akinci 2011: 14). I¢
kaynaklarin yetersiz kaldig1 sartlarda dis kaynaklara yonelme, sorunlarin ¢oziimii i¢in atilacak

bir adimdir (Tuzak, 2018: 3).

Yabanci sermaye, disaridan gelen kaynagin lilkeye lisans anlasmalari, portfoy
yatirrmi ve dogrudan yatirim seklinde girmesiyle mimkiindiir. Yabanct sermaye
hareketleri incelendiginde, ii¢ farkli bigimde gelistigi goriilmektedir. Bunlardan ilki,
gelismis {ilke ekonomilerince yapilan bagis, hibe ve kredi bi¢imindeki sermaye
hareketleridir. Ikincisi portfoy yatirimlaridir. Portfoy yatirimlari, ticari kosullar
varsayiminda sermayenin uluslararasi bir hareketlilik kazanmasini saglayan 6zel sermaye
hareketleridir. Uluslararas1 6zel sermaye hareketleri ise, tahvil ve hisse senedi gibi menkul
varliklarin almip ve satilmasi seklinde gergeklesebilmektedir. Yabanci sermaye
hareketlerinin ii¢linclisli ise bina, fabrika, arazi, tesis gibi fiziki degerlere karsilik gelen
yatirimlar dogrudan yabanci sermaye yatirimlari olarak adlandirilir (Bay, Oskay ve Cigek
2007: 254-255; Hill, 2013: 256-259). Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, iilkeler
arasinda sermayetransferlerinin bir piyasa islemi olmaksizin bir lilkeden digerine teknoloji,
isletmecilik bilgisi, yatirnmcinin  kontrol yetkisinin aktarimi seklinde olmaktadir

(Yaprakli, 2006: 4).

2.1.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar, iktisat literatiirlinde bir¢ok kisi ve kurum
tarafindan tanimlanmistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, UNCTAD, IMF ve
OECD gibi uluslararas1 kuruluslarca genel olarak, girisimcinin yasadigi tilke disindan
baska bir iilkenin ekonomisinde bulunan yerlesik bir tesisin ya da girisimin uzun zamanli
kontrol altinda tutulmasiyla ortaya ¢ikan yatirimlar olarak tanimlanmaktadir (OECD, 2009;
UNCTAD, 2014).

Moosa ise (2002:1), dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin miilkiyet elde etme
ile agiklamistir. Bir iilkedeki yerlesik tesisin, baska bir lilkede tesis, liretim, dagitim ve

diger faaliyetlerini kontrol altina almak i¢in miilkiyetine gegirmesi olarak tanimlamistir.



Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart taniminda ¢ ¢esit temel unsur
bulunmaktadir Bu unsurlar; 1- Oz sermaye, girisimcinin bulundugu iilke disindaki bir
tilkede yer alan tesisin hisselerini satin alarak gerceklestirmis oldugu sermayedir. 2-
Yeniden yatirim, dogrudan yatirim yapmis sirketin elde ettigi karlarmi yerlesik oldugu
iilkede yeniden yatirima doniistiirme arzusudur. 3- Ana sirket ile bagh sirketler arasinda

uzun veya kisa vadeli kredilendirme yoluyla yapilan yatirimlardir (UNCTAD, 2014).

Seyidoglu (2017), yapilan herhangi bir yatirimin dogrudan yabanci yatirim olarak
kabul edilebilmesi icin, lilke disindaki isletmenin bir kismina ya da tamamina sahip olmasi
ve yonetimde sOz sahibi olmasi gerekmektedir. Yatirimcilar, teknoloji, bilgi, beceri,
uygulama ve tekniklerin kendilerine ait olmasimi istedikleri i¢in, mevcut isletme
miilkiyetinin kendilerine ait olmalarini isterler. Diger taraftan, yatirnmin yapilacagi ev
sahibi tilke ise, ¢ok uluslu sirketlerin yurt dis1 pazarlama avantajlarindan yararlanma, yeni
teknoloji, maddi kaynak saglama gibi avantajlar saglamak istediginden, yabanci

yatirrmeinin yerli sirketle ortaklik kurmasini istemektedir (Seyidoglu, 2017; 664-666).

Dogrudan yabanci sermaye yatirnmi yapan sirketlerin baslica hedefi, ilke
siirlart disindaki yatirnm yapmis olduklari sirketlerde s6z sahibi olmak istemeleri
yer almaktadir. Sirket yOnetiminde séz sahibi olmanin kosulu ise hisse senedi ile
belirlenir. Bir sirketin disaridaki sirket hisselerinin %10 ve daha yukarisina sahip
olmas1 dogrudan yabanci yatirim, %10’dan daha azina sahip olmasi ise portfoy yatirimina
yonelik faaliyet yiirittiiglinii gostermektedir (Meyer ve Estrin, 1998: 1; Bagchi-Sen,
1995: 160; Moosa, 2002: 1).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarint ¢ekici hale getirmek i¢in, maddi ve
mali tesviklerin yaninda kalkinma ve beseri sermayenin artirilmasi gerekmektedir.
Yatirnm yapilacak iilkenin daha c¢ekici hale gelmesinde, beseri sermaye stokunun
incelenmesi faydali olacaktir (Bajrami ve Nazmi, 2019: 12). Ulkeler yatirimcilari
kendilerine c¢ekmeyi basarabilirlerse istihdam artisi, ulusal gelir yiikselmesi ve dis
ticaret fazlasi elde edebilirler. Boylece ekonomik biiylime i¢in gerekli olan sermaye

birikimi gerceklesebilir (Arikan, 2006:1).



Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin artmasi, diinyadaki iilkeler igin bir
gelismislik gostergesidir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarint yapan kaynak iilke, ev
sahibi lilkede bir firma satin alarak veya yeni kurulmasi  planlanan isletmeye fon

saglama yoluyla finansal durumunu ytikseltebilir (Karluk, 2007: 566).

Dogrudan yabanci yatirimlar1 yapmakla gorevli olan c¢ogunlukla ¢ok uluslu
sirketlerdir. Cok uluslu bir sirketin dogrudan yabanci yatirim yapmadan oOnce dikkat
etmesi gerekenlerin basinda, dis piyasaya agilma seklini belirlemek yer alir. Bu piyasaya
acilma sekli ise, bir veya birden fazla isletmeyle ortak girisim olusturmak, isletmenin
miilkii ile kendisine 6zgii bir sirket olusturmak ve fazla sayida ortakla stratejik birlik

olusturmaktir (Nur ve Dilber, 2017: 19).

2.1.3. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Onemi

Yabanci sermaye yatirimlari, bir ililkede dogrudan yabanci sermaye yatirimlari,
portfoy yatirimlart ve diger yatirnmlar olmak {izere ii¢ sekilde yapilabilmektedir.
Yabanci sermaye ise mevcut sermaye stokuna bir diger ililkenin yapmis oldugu ilave
sermaye katkisidir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari; bir lilkeden bir bagka tilkeye
gonderilen sermayenin yatirima donmesidir. Ayrica bu yatirimlar, sirketin ev sahibi tilkede
isletmeyi satin almasi ya da kendi subesini agmas1 seklinde olmaktadir. Portfoy yatirimlar
ise; tasarruf sahiplerinin sermaye piyasasindan gelir elde etmek i¢in, menkul kiymetler gibi
degerli kagitlar satin almalar1 seklinde gergeklesir. Diger yatirimlar ise ticari krediler,

krediler ve mevduatlardan olusur (Yildiz, 2007: 114-115).

Yapilan tanimlardan da goriildiigii gibi, dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy
yatirimlar1 arasinda farkliliklar bulunmaktadir. Portfoy yatirimlart iilke ekonomilerine
daha kolay giris yapabilen maddi ve mali yatirimlar iken, dogrudan yabanci yatirimlar ise
fiziki yatirimlardir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin etkisi, ilkelerin diger
ilkelerle olan etkilesimini artirmasidir. Diinyadaki ekonomi kuruluslarinin ticareti
serbestlestirme ¢abalar1 ve ¢ok uluslu sirketlerin ucuz isgiici ve hammadde arayislari
nedeniyle, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin gelismis ve gelismekte olan iilkeler

icin Onemi artmistir (Yavuz ve Sivrikaya, 2009: 1221).



Cok uluslu sirketler, kiiresellesme ve sermayenin tasiabilirligi nedeniyle daha
cok Onem kazanmistir. Kiiresellesmeyle birlikte teknolojisi daha {istiin olan ¢ok uluslu
sirketler, diger sirketlere kiyasla daha avantajli konumdadir. Sermaye ¢ok uluslu sirketler
araciligiyla transfer edilebildiginden, dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapmak g¢ok

uluslu sirketler i¢in mecburiyet haline doniismiistiir (Kivilcim, 2013: 14).

Dogrudan yabanci sermayeyi anlamak igin, iilkelerin bakis agilar1 incelenmelidir.
Gelismis iilkelerin ve gelismekte olan iilkelerin bakis acilar1 farklilik gostermektedir.
Gelismis tlilkelerin degerlendirmesinde kar saglama arzusu yer alirken, gelismekte olan

iilkelerin beklentisi tasarruflarin1 artirmaktir (TOB-DER, 1975: 27).

2.1.4. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarimin Avantajlar: ve Dezavantajlar:

Kiiresellesmenin etkisiyle, sermaye hareketliliginin serbestligi ve teknolojik
ilerlemeler dogrudan yabanci yatirimlarin Onemini artirmistir. Dogrudan yabanci
yatirnmeinin, iilkeye sagladigi ekonomik avantajlar1 ve dezavantajlar asagida belirtildigi
gibidir (Suren, 2015: 44):

Avantajlart:

» Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin {ilkeye gelmesinde gerekli ortamin

olusmasi,

» Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin dis 6demeler bilangosunu agigina katki

saglamasi,

» Diinyadaki diger iilke ekonomileriyle daha uyumlu olabilme,

» Yatirimcinin vergi ve finansal katkilariyla kamusal girdilerinin artmasi,

» Yonetimsel tecriibe ve teknolojik fayda ve

» Yeni is olanaklarinin ortaya ¢ikigidir.



Dezavantajlart:

» Yatirimin yapildigr ortamda cesitli problemler ¢ikmasi halinde yabanci yatirimci

piyasadan ¢ikabilir. Boylece ekonomide dalgalanmalar ortaya cikabilir.

» Kullanilmasi planlanan hammaddede yasanabilecek sorunlar olabilir.

» Sirket piyasada tek olma durumunu korumak i¢in, bazen ekonomik biiylimeyi

duraganlastirabilir.

» Yatirim yapanlarin ig giiclindeki maliyetleri kisma yolunu tercih etmesidir.

2.2. Dogrudan Yabanc1 Sermaye Yatirnmlarmmin Tiirleri
Bu baglik altinda DYSY tiirlerine dair ayrintili bilgiler yer almaktadir.

2.2.1. Yeni Isletme Yaratmasi Aqisindan Dogrudan Yabanci Sermaye

Yatirnmlar

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, yatirnrm yapilacak ev sahibi iilkede yeni is
alanlart olusturmas: bakimindan Onemlidir. Yeni is alanlarinin sermaye kaynagi
kullanilarak, yeni pazar olusturarak, var olan bir yerli firmanin hisse senedi gibi kiymetli
kagitlarinin satin alinarak ve yeniden diizenlenerek gerceklestigi soylenebilir (Terzioglu,
2007: 36). Yeni isletme olusturma acisindan yapilan yatirimlar, yesil alan yatirimlari,

kahverengi alan yatirimlar: olmak tizere iki gruba ayrilmaktadir.

Yesil Alan Yatirimlari

Yesil alan yatirimlari, sirketlerin yatirnmda bulunacagi tlkede, yeni bir is alani
olusturmak istemesidir (Miiller, 2006: 93; Dunning ve Lundan, 2008: 15). Yesil alan
yatirimlari, ev sahibi iilke agisindan yeni is sahasi olusturmasi agisindan ve milli gelire
katkida bulunmasi agisindan olumlu karsilanir. Yesil alan yatirimlart yatirimi yapan
kaynak tilke acisindan, asamali olarak ve kendine has yepyeni bir anlayisla gerceklesir

(Meyer ve Estrin, 1998: 1). Yesil alan yatirimlarinda, ilk olarak kurulacak isletmenin yeri
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belirlenir. Daha sonra iirlinlin satis1 ve reklami i¢in gerekli hazirliklar yapilir. Firma, yeni
is alanlarinda markasinin satigini ister ve talep artarsa iiretimini artirabilir. Firmanin
mallarma tiiketici tarafindan 1ilgi artarsa biliyiime baslar. Bu asamalar yesil alan
yatirimlarinin  mali olarak zor asamasini olusturmaktadir. Genel olarak yesil alan
yatirimlart firmalarin gereksinimlerini karsiladiklart i¢in, istenen bir dogrudan yabanci
sermaye yatirimi tiiriidiir (Cheng, 2006: 203). Yesil alan yatirimlart isttihdam ve tiretim
kapasitesini artirarak  iilke ekonomisinde biiylimenin ger¢eklesmesini saglamaktadir

(Zeqiri ve Bajrami, 2016: 47; TCMB, 2017:5).

Kahverengi Alan Yatirimlari

Kahverengi alan yatirnmlarinin kendine 6zgii satin alig stili bulunmaktadir. Bu
yatirm tiirine gore, yatirim yapan firma satin aldigi ana firmadan daha fazla
kaynaklarim1 harcayarak yeni bir firma kurar. Kahverengi alan yatirimlari, yatirimcinin
mevcut igletmede tek yetkili olmay1 istedigi, isletmenin milli olmasin1 ve mali risklerin en

aza indirmeyi hedefleyen yatirimlardir (Meyer ve Estrin, 1998: 4).

Kahverengi alan yatirimlari ile yeni yatirimlar arasinda farklilik bulunmaktadir.
Kahverengi alan yatirimlari, mevcut olarak bulunan bir firma ile birlesme ya da satin
almay1 ifade etmektedir. Yeni yatirimlar ise, iilkede hali hazirda mevcut olmayan yeni bir
isletmenin kurulmasimi igerir. Yapilmasi istenen sifirdan yatirimlar, yeni isletmelerin
kurulmasiyla birlikte sermaye artisina ve verimlilige olumlu yansir. Bu nedenlerden dolayz,
yatirrmin yapilacagi ev sahibi {ilke i¢in istenen bir yatirim tiiriidiir. Kahverengi alan
yatirimlari, birlesme ya da satin alma islemleri ile gerceklesiyorsa, yatirnmin yapilmasi
planlanan ev sahibi iilke i¢in sermaye ve iireticilife dogrudan katki saglayamayabilir.
Ancak yeni teknoloji ve bilgi birikimi sayesinde ekonominin biiylimesine olumlu katki

sunabilir (Ak ve Zengin, 2019: 88).
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2.2.2. Yapilan Yatirnmin Miilkiyet Durumuna Goére Dogrudan Yabanci

Sermaye Yatirimlari

Ekonomilerin uluslararasi bir hale doniismesinden dolay1 firmalarin birlesmesi daha
sik goriilmeye baslamustir. Isletmelerin dogal yapisinda sahiplik kiiltiirii bulunmaktadir.
Sahiplik yapis1 ya komple birine ait olabilir ya da birlesmeler ve ortakliklar kurularak
olabilir. Bu agidan miilkiyetlerine gore dogrudan yabanci yatirimlar sirket birlesmeleri,
ortak girisim ve stratejik birlesmeler olarak {ice ayirmak mimkiindiir (Kandemir, 2003:

100).

Sirket Birlesmeleri

Sirketler mali zorluklarin iistesinden gelmek, yasanmasi muhtemel riskleri ortadan
kaldirmak, mal ve hizmetlerin ¢esitliligini artirmak, giiclii bir yonetime sahip olmak, yeni
pazarlarla bulugsmak gibi bircok hedef nedeniyle birlesmeyi isteyebilir. Sirket
birlesmelerinin en O6nemli nedenleri arasinda, {lilkeler arasi ticaretin yayginlasmasi,
teknolojik yeniliklerin yayginlagsmasiyla iilkeler arasi yeni pazar hakimiyeti miicadelesine
dontismesi yer almaktadir. Sirket birlesmelerinde en 6nemli amag, sirket sahiplerine mali
kaynak saglamaktir (Eyceyurt ve Sercemeli, 2013: 165). Birlesme iki ya da daha ¢ok
sirketin birleserek tek bir sirket haline doniismesini ifade eder (Roberts vd., 2016: 22).Yeni
sirketin gelecek siiregte kar ve yeni pazar bulma arayisinda daha sansli olmasi beklenir.
Yatirnmi yapan sirketin yatirnm yapilana gore yonetimde soz sahibi olmasi beklenir

(OECD, 2009: 197-198)

Sirket satin alimlarinda ise, mevcut sirketin bir bagka sirket tarafindan tiim tasimnir
ve tasimnmaz varliklarinin hepsini ya da bir cogunun satin alindig1 bir yabanci sermaye
yatirnmidir. Bu yatirimda, yatirimin yapildigr sirketin yatirimi yapanin hakimiyeti altina

girmesi s6z konusudur (Istar, 2014: 113).
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Ortak Girisim

Ortak girisim, bir ya da birden fazla girisimcinin, yatirm yapacagi ev sahibi
tilkeye gelerek bu iilkede bulunan bir ya da birden fazla yerel girisimci ile birlikte ortaklaga
bir isletme kurmalaridir. Ortak girisimin avantajlarindan biri de yatirimci isletmelerin
birbirlerinden farkli kaynaklara sahip olmasidir. Bu ylizden, ortak girisimin farkli
sektorlerdeki faaliyet alanlarinda karsilagilabilecek olumsuzluklar1 ortadan kaldirdigs,
ayrica orta Olcekli firmalarin biiylik Olgekli firmalarla miicadele edebilme olanagin
artirabilen bir duruma doniismiistiir. Ortak girisimin tercih edilme nedenlerinden biri de,
yatirimin yapilacagi ana iilke yerel ortaginin piyasalarla ilgili bilgi ve birikiminden

faydalanilabilinmesidir (Seyidoglu, 2009: 720).

Ortak girigimlerin, iiretimden dagitima, pazarlamadan dagitima, arastirma amacl
kullanilabilinen bir olusum igerisinde bulundugu sdylenebilinir. Firmalarda, {iretim {izerine
bir ortakligin olabilmesi i¢in, taraflarin karsilikli olarak teknolojik gelismeleri, bilgi ve

birikimleri, personellerin durumlarini takip etmelidir (Claydon, 1986: 157);

Ortak girisimlerde 6nemli olan bir diger alan, firmalarin stratejik yonelimleridir.
Stratejik etmenler firmalarin kararlarini 6nemli dlgiide etkilemektedir. Firmalar arasindaki
stratejik uyusma, ortaklarin yatirimi yaptiklart ev sahibi iilkedeki bilgi, beceri, insan
kaynaklar1 ve miisteriyle uyum kalitesinden olugur. Bu uyum ayni zamanda uygulanmak
istenen plan ve projelerin uyumunu kolaylastirir. Uyumun saglanmasi, diger projeleri
ydneten yatirimcilarla da iyi iliskiler kurulmasina olanak saglar (Ozorhon ve Altun, 2017:

7849).

Stratejik Birlesmeler

Stratejik birlesmeler, birbirlerinin rakipleri olan firmalarin, Ar-Ge birimlerini bir
cati altinda toplamak, birbirlerinin mal ve hizmetlerinin dagitimmi saglamak, teknolojik
yeniliklerden daha fazla yararlanmak i¢in stratejik olarak birlesmektedirler. Yapilan
isbirlikleri tiim faaliyetlerde ya da kisith alanlarda olabilir. Isbirliginin ortaya ¢ikaracag
ortak giicten faydalanmak asil hedeftir (Bernile vd., 2012: 518).

13



Stratejik birlesme kiiresellesmenin de etkisiyle, daha yaygin olarak tercih
edilmektedir. Ulkelerin uluslararas1 stratejik bir birlik olusturmalar1 birbirleriyle
yapacaklart hisse senedi degisimi ile miimkiindiir. Firma icin O6nemli olan hisse
senetlerinin giivende olmasidir. Bir diger énemli konu ise, ortak pazarlama anlagmalari
yapmaktir. Sonug olarak, taraflar karsilikli olarak birbirlerini pazarlarda temsil etmektedir.
Stratejik birlesme anlasmalari, bazen kiiresel piyasalarda firmalarin rekabet giiclinii

azatligindan dolay1 olumlu etkiler dogurmayabilir (Kurtaran, 2007: 368).

2.2.3. Yapilan Yatirnmin Uretim Zincirindeki Yerine Gore Gerceklesen

Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar:

Dogrudan yabanci yatirim karar1 verilmeden once, kiiresel ticaret kisitlamalarinin
varolusu veya lilkeler arasi fiyat degisimleri dikkate alinmakta, s6z konusu yatirimlar yatay

veya dikey yatirim seklinde gergeklestirilebilmektedir.

Yatay Yatirnmlar

Yatay yatirnmlar, yatirimlarda kullanilan ayni kalite ve oOzellikteki mal ve
hizmetlerin, tretim asamasinin birbirinden farkli iilkelerde gergeklesmesidir. Bu
yatirimlarda, yabanci sermaye yatirnminin {iretim asamasi ile bir araya geldigi yerel
firmanin {iretim siirecleri benzerlik gosterir. Uretim asamalar1 ile yabanci sermaye

yatirimlari farkli cografi alanlarda gerceklesmektedir (Seyidoglu, 2009: 601).

Yatay yatirimlar, kiiresel ticaret kisitlamalarmin ve ulasim masraflariin oldukg¢a
yiiksek olmasi durumunda tercih edilir. Yabanci yatirnm yapan ev sahibi iilke, ev sahibi
iilkeye mal ve hizmet ihracati yapmiyorsa veya pazardaki diger rakiplerle rekabet etmekte
giicliik cekiyorsa, ev sahibi iilkede kendi piyasasinda yatirim yaparak piyasaya hakim
olmak isteyebilir (Roberts vd, 2016: 10; Harsono, 2001: 10).
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Dikey Yatirnmlar

Dikey yatirimlar, iiretim siirecinin farkli cografi bolgelerde daginik oldugunda
kullanilabilinen yatirimlardir. Yabanci sermaye yatirimlari, tiretilmesi muhtemel mal ve
hizmetleri farkli bolgelere gonderir ve iiretimde yabanci finansman kullanir. Bir baska
tamima gore dikey yatirimlar, bir¢ok kaynagin gerekli oldugu ve kademeli bir iiretim

stirecidir (Protsenko, 2004: 10).

Ulkeler arasinda bircok farklilik bulunmaktadir. Bu  farkliliklar  ulasim,
haberlesme, farkli teknolojik ilerlemelerden ve piyasa oOzgiirliklerine bagli olarak
gelismektedir. Bu konuda, iiretim siirecinde birbirinden farkli etmenler gerektiren mal ve
hizmetlerin iiretimlerinin kademelendirilmesinin gerektigi, her bir kademede ise kendi
faktoriiniin daha az maliyetli oldugu iilkede gerceklestirildigi belirlenmistir. Sermayenin
daha az maliyetli oldugu bolgelerde sermaye yogun firmalar, emegin daha az maliyetli
oldugu bolgelerde ise emek yogun firmalar bi¢iminde gerceklestigi ve maliyetin minimize

edildigi ifade edilebilinir (Harsono, 2001: 10-11).

2.2.4. Ozellestirme Yoluyla Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Ozellestirmenin birgok tanimi1 bulunmaktadir. Kisaca kamusal haklarin bir kisminin
veya tamaminin 0zel sektore devredilmesi anlamina karsilik gelmektedir. Bir diger
tanimlamaya gore ise, devletin varliginin ¢ok oldugu bir durumdan daha az oldugu bir
duruma yonelmesidir. Bir firmanin yeni bir firma haline gelmesi ve firmanin hisselerinin
en azindan %50’ sinin 6zel sektdr miilkiyetine gegmesi olarak sdylenebilir (Giiler, 2006:
11). Cogunlukla 6zellestirme, kavramsal olarak dar ve genis anlamda olmak {izere 2
aciklamaya sahiptir. Dar anlamdaki ozellestirme yukarida ifade edildigi gibi devletin
varligimin azaltilmas1 gerektigi iken, genis anlamda Ozellestirme ise, yerli iktisadi
faaliyetler arasinda kamusal faaliyetlerin olabildigince minimize edilmesi ya da tamamen
kaldirilmasina yonelik faaliyetlerdir. Esasen oOzellestirme isleminin dort farkli sekli
bulunmaktadir. Bunlar ; kamu sektoriince iretilmis olan mal ve hizmetlerin mali
durumunun 6zel kesimedevredilmesi, kamu sektorii tarafindan mali olanak saglanan mal
ve hizmetlerin iiretim siirecinindzel kesime devredilmesi, KIT miilklerini ve idareciliginin

cogunlugunun ya da hepsinin miilkiyetinin ve yonetiminin kismen veya tamamen
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ozellestirilmesi, iiretilen mal ve hizmetlerin dzel sektdre devredilmesidir. Ozellestirme
faaliyetlerinin amaclar1 arasinda kamunun yerine 6zel sektoriin devreye alinmasi ve
boylece kaynaklarin kullaniminin artirilmasi, rekabet¢i bir piyasaolusturulmasi, sermaye
kaynaklarinin artirilmasi, kullanilmayan tasarruflarin yeniden ekonomiye aktarilmasi ve bu
yolla kazanilmasi muhtemel altyap: yatirnmlarinin finanse edilmesi hedeflenir (Giingor,

2012: 101-102).

2.2.5. Lisans Anlasmalar1 Yoluyla Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Lisans anlagmalari, kiiresel piyasalara agilirken dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarina karar vermede yardimei olarak dikkate alinmaktadir. Lisans anlagmalariyla,
cesitli mal ve hizmetin disa satim1 yapilamazken, sadece teknolojik iirlinlerin disa satimi
yapilabilmektedir. Birgok iilke kiiresel pazara agilirken ii¢ asamadan gegmektedir. ilk
olarak disa satis yapmaktadir. Ikinci olarak ise dis pazarlara ulasmada lisans anlasmalar
kullanmaktadir. Bu iki yolu kullanmalarina ragmen hedefledikleri ayricaliklara
kavusamazlarsa dogrudan yabanci sermaye yatiriminin yapilmasi kararini alabilirler

(Kurtaran, 2007: 367).

Lisans anlagsmalari, sirketler arasi teknoloji transferine, kullanim haklarinin farkl
isletmelere devredilmesine ve parasal karsilikla belirli siire dahilinde sdzlesme yapmaya
olanak saglar. Sozlesme kosullari, yereldeki {ilkenin teknolojik durumuna gore

olusmaktadir (Gedikli, 2011: 117 ; Aydogus vd., 2005: 15).

Lisans anlagmalarinda, ana isletmenin bir takim kazanimlar1 bulunmaktadir.
Uretim, iilke igerisindeki isletmeler tarafindan gerceklestirildiginden, ihracattaki gibi
zorunlu ulagim ve tasima masraflari bulunmamaktadir. Bu durumda, daha az risk ve daha

fazla avantajla karsilasilabilinir (Buckley ve Casson, 1985: 3).

Ancak ana isletme agisindan bakildiginda, bir takim riskler de bulunmaktadir.
Lisans anlagmalariyla {iretimini siirdiiren {ilke igerisindeki isletme, ana isletmenin liretmis
oldugu mal ve hizmetlerin daha diislik fiyattan satisin1 yapabilir. Yereldeki isletmeler, ana
isletmenin pazarina kendi mal ve hizmetlerini sokarak bu isletmelerin kar ve satisin

azaltabilir. Ana igletme ise, yereldeki isletmelerin bu tiir risklerinden korunmak i¢in lisans
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anlagmas1 metnine ihracat sinirlamasi yoniinde ilavelerde bulunmalidir. Ana isletme
acisindan kaliteli mal ve hizmet iiretimi sayginlik nedeniyle ¢ok onemlidir. Yereldeki
isletmenin trettigi mal ve hizmetlerin kalitesinin kontrolii ana isletme i¢in zor bir islemdir

(Seyidoglu, 2017: 668).

2.2.6. Montaj Sanayi Yoluyla Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Kaynak iilkede iiretimi yapilan mamul pargalarin birlestirilmesi ile liretimin nihai
asamasinda son mal olarak gittigi ev sahibi iilkede (yabanci yatirimcinin yerli ortaklar)
montaj1 yapilarak iiretilen sanayi tipidir. Mamul parcalarin yurtdiginda iiretilmesi, ev sahibi
tilkenin ekonomisine katkiy1 azaltmaktadir. Montaj sanayiye gelismemis ve gelismekte
olan tilkeler ev sahipligi yapmaktadir. Geligmis llkeler tarafindan yapilan bu DYSY tiirii
ile ev sahibi lilke, marka sahibi olamamaktadir. Ar-Ge ve inovasyon konularinda geri
kalmaktadir. Ev sahibi iilkenin amaci, elde edecegi teknoloji, yonetimsel bilgiler ile
mamulil kendi iilkesinde tiretmektir. Yerli lilke istihdamina katkis1t montaj sanayiyi ¢ekici
kilmaktadir. Yabanci yatirimet ise, yerli ortaginin montaj sanayisinden ucuz is giicti, diisiik
sosyal giivenlik standartlari, kamu tesvikleri ve cografi konum gibi, bir¢ok nedenlerden

dolay1 yararlanmaktadir (Flamm ve Grunwald, 1985: 2).

2.2.7. Yap-islet-Devret Yoluyla Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Yap-islet-Devret yoluyla yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, gelismekte
olan tlkelere disaridan mali destek saglamada etkili olarak kullanilabilen araglarinbasinda
gelir. Yap-islet-Devret modeline iilke icerisindeki yerel girisimcilerde birlik halinde
katilabilir. Yatirimi planlanan proje tamamlanir. Belirli bir siire i¢erisinde miilkiyet devlete
teslim edilir (Erdogan, 2016: 16; Walker, 1993: 13). Yap-Islet-Devret modelinin gesitli
avantajlar1 bulunmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin ulasim, altyapr ve
tesislerinin kurulmasinda karsilasilan mali sorunlarin ¢dziimiinde Yap-Islet-Devret modeli
kullanilir. Yap-islet-Devret modelinde yatirimi yapan yatirimcilara verilecek ayricaliklar
tilke i¢in uygun olursa sermaye arayisinda olan iilkelere bir kaynak saglayabilir. Bu
model tesislerin lojistik ihtiyaglarinin  karsilanmasinda, devlete bir mali yik
yliklemeden kullanilabilecek bir alternatif olarak diisiiniilebilinir. Modelin olumlu

katkilar1 sunlardir (Bal, 2000: 251);
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> Ulkelerin dis yatirimery1 davetinde etkili bir yontem,

» Yapilmasi planlanan yatirimin daha hizli tamamlanmasi,
» Yatirim yapilirken kaynaklarin daha etkili kullanilmast,
> Ulkelerde bulunan daha éncelikli yatirimlar igin mali olarak destek saglamast,

» Yatirimcilarin yatirim yaptiklari tilkelere teknolojik destek saglamalaridir.

Bu DYSY tiirlinde ilgili projenin gergeklestirilmesi ic¢in, uluslararasi yatirim
bankalar1 ve diger kuruluslar1 kapsayan bir konsorsiyum olusturulur. Yatirim i¢in gerekli
fonlarin saglanmasi, insaat projesinin hazirlanmasi, ingaatin gergeklestirilmesi ve yatirimin
tamamlanmasindan sonra tesisin igletilmesi gibi igler, bu konsorsiyum tarafindan yerine
getirilir. Ancak proje insaatin1 yapmak ve tesisi isletmekle gorevli bir yerli sirket vardir.
Buna gore proje, bir uluslararasi konsorsiyumla yerli sirketin ortak yatirimi (joint venture)
bigimindedir. Ozel veya kamu kurulusu biciminde olan yerli sirket de yatirim iizerinde

belirli oranda pay sahibidir (Seyidoglu, 2007: 612).

2.3. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Makroekonomik Etkileri

DYSY’nin yapilmasinin hem kaynak iilke agisindan hem de ev sahibi iilke
acisindan olumlu ve olumsuz etkileri bulunmaktadir. Bu etkiler yabanci sermayenin gelis
bi¢cimine, kullanilmasi planlanan teknolojik yeniliklere, yatirnmcinin niteliklerine gore

degisebilir (Alpar, 1980: 85).

2.3.1. Kaynak Ulke Aqisindan Etkileri

Dogrudan yabanci sermaye yatirimi, herhangibir iilkedeki var olan sermayenin bir
bagka iilkeye gonderildiginde, bu yatirimlarin yatirnmda bulunan kaynak {ilkenin
ekonomisine etkileri olacaktir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yatirimi yapan
kaynak tilke iizerindeki etkileri; tilkenin ihracati lizerindeki etkileri ve {ilkenin faktor talebi
tizerindeki etkileri, yurtici yatirimlar tizerindeki etkileri, yurti¢i istihdam tizerindeki etkileri

ve ekonomik yap1 olmak {izere bes kisimda incelenecektir.
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Kaynak Ulkenin Thracati Uzerindeki Etkisi

Dogrudan yabanci sermaye yatirinmlarinin yatirimi yapan kaynak iilke tizerindeki
en biiyiik etkileri ihracat alaninda ortaya c¢ikmaktadir. Ihracat alanindaki etkilere
bakildiginda ihracatin; tilkedeki iiretilen mal ve hizmetler, yatirim ve yeni is alanlarinin
istihdama acilmasiyla ayni anlamda kullanildig1 ortaya ¢ikmaktadir. Fakat yatirimlarin yeni
i1 alanlar1 tizerindeki etkileri, ihracat ve tiretilen mal ve hizmet miktar1 lizerindeki
etkilerinden farklilik gosterir. Is giicii verimliliginin ve sermaye katkisinin artmasi
durumunda, yatirimi yapan kaynak iilkedeki yeni is alanlarinin istihdaminda herhangibir
artis goriilmeyebilirken, ihracatta ve lretilen mal ve hizmet miktarinda artis goriilebilir

(Kokko, 2006: 7).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ortaya c¢iktiginda ilk olarak dis ticareti
artirmak hedeflenmistir. Ikinci asamada ise dogrudan yabanci sermaye yatirimlar iilke
icerisinde bir takim degisikliklere neden olmustur. Ulke igerisindeki iiretilen mal ve
hizmetlerin faktér maliyetlerinin yiliksek olmasi sonucunda, isletmeler karsilagtirmali
tistlinliiklerini yitirmiglerdir. Son asamada ise, yatirimi yapan kaynak iilkedeki sirketler
iiretim tesislerini faktor maliyetlerinin daha az oldugu diger iilkelerdeki sirketlere tasirlar.
Kaynak iilke tarafindan yapilmasi planlanan {iretim ve ihracatin yatinmin yapilacagi
ev sahibi {lilkeye tasinmasi halinde, bu durum gelirler {izerinde olumsuz etki
yaratirken, ikame etkisi nedeniyle hem iilke icinde hem de iilke disinda {iretime

devam edilebilinir (Narula, 1996: 129).

Ote yandan, yatinm yapan kaynak iilkenin ev sahibi iilkede yatirim yapmasi her
zaman ihracatin1 azaltmaz. Kaynak iilkedeki sirketin, ev sahibi lilkede yapmis olduklari
yatirnmlar sayesinde ara mali ihracatin1 yikseltebilir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarmin yatirnrmi yapan kaynak tilkedeki ihracati azaltmasi veya artirmasi yatirim
kararindan toplam satislarin nasil degistigine baglidir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimi
yapma durumundaki sirket, lilke disindaki daha diisiik faktor maliyetleri ile masraflarim
azaltir. Boylece hem iilke i¢i hem de {ilke disinda daha rekabet edebilen miicadeleci bir
konuma gelir. Rekabetteki bu yiikselis trendi devam ettigi takdirde, ithalat1 azaltip ihracati
artirirsa yurt igindeki yeni is olanaklariistihdami artirir (Kokko, 2006: 8).
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Kaynak Ulkenin Faktor Talebi Uzerindeki Etkisi

Yatirim yapan sirketlerin yatirimlarini bir diger iilkeye yaptiklarinda tirettikleri
mal ve hizmet cesitliligi ile durumlarn da degisir. Bu yilizden yapilan dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin kaynak tilkenin faktor fiyatt ve faktor talebi lizerinde
etkileri bulunmaktadir. Cok uluslu sirketler emek yogun iiretimlerini emegin daha az
maliyetli oldugu az gelismis iilkelerde iiretmeyi tercih ederlerken, daha yogun sermaye ve
nitelik gerektiren iiretimleri kendi {ilkelerinde iiretmeyi uygun bulurlar (Lipsey, 2002:

16).

Fakat, dogrudan yabanci sermaye yatirimi1 yapan sirketlerin {iretimle ilgili
diisiinceleri her zaman bu sekilde olmayabilir. Kiiresel ticaret ile ¢ok uluslu sirketlerin
isgiicli dagilimlarint hem yatirimin yapildigi ev sahibi iilkenin hem yatirimi yapan kaynak
tilkenin olumlu ve olumsuz durumlarina bakarak degerlendireceklerdir. Ar-Ge
faaliyetlerinin gerceklestigi durumda faktor maliyetleri bakimindan yatirimin yapldigi ev
sahibi iilkenin yiiksek avantajli olmasi halinde, yatirimi yapan ¢ok uluslu firma Ar-Ge

harcamalarini bu iilkeye aktarabilecektir (Kokko, 2006: 14).

Yurtici Yatirnmlar Uzerindeki Etkisi

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yurt i¢i yatirimlar iizerindeki etkisiyle
ilgili yapilan caligmalarda kesin bir neticeye varilamamistir. Bu durum yatirim yapan
kaynak tlkenin ekonomik durumuna ve sirketlerin yatirim kararlarina gore degisiklik
gostermektedir. Daha genel bir kaniya varilmasini, iilkelerin farkli ekonomik kosullarda
bulunmas1 ve az sayidaki firma verilerinin dikkate alinmas1 engellemektedir. Ulke disina
yapilan yatirimlar, iilkeden sermayenin ¢ikigi anlamina gelse de gercgeklestirilen yatirimin
mali katkist llke i¢inden gergeklestirilmesi yerine bir diger hedef {ilke tarafindan
saglaniyorsa, iilke i¢indeki sermaye miktarinda bir azalma meydana gelmemektedir. Bu tiir
yapilan yatirimlar, yatirimi yapan kaynak iilkeye aktarilan karlar sayesinde sermaye
miktarin1 artirarak {ilke i¢indeki yatirinmlarin kullanimina olanak saglayabilmektedir.
Firmalar iilke disina yaptiklar tiretim faaliyetleriyle maliyetlerini azaltarak, elde ettikleri
kar1 tilke igerisinde bulunan yatirimlara kullanabilmektedir. Yatirim yapan sirket, liretim

seviyelerini iilke i¢i ve lilke disinda parcali sekilde yapiyorsa ve iiretimi birbirlerine
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baglantili duruma getirmisse, {iilke dis1 yatirimlarin iilke i¢i yatirnmlari artirmast
beklenmektedir. Boylece iilke dist ve iilke i¢i yatirimlar birbirinin ikamesi olmalar1 yerine
tamamlayic1 yatirimlart olabilmektedir. Yurt igerisindeki yatirimlarda tiretim masraflar
daha ucuzdur. Boylece iiriinlerin iilke disina tasinabilmesinde pazarlama kanallar1 daha
etkili kullanilabilinir. Uriinlerin ihracati ikame etmesi kosulunu saglamas1 durumunda iilke

icindeki yatirimlarda azalmalar ortaya ¢ikabilmektedir (Ticaret Bakanligi, 2019: 17).

Yurtici Istihdam Uzerindeki Etkisi

Kaynak iilke tarafindan iilke disina yapilmasi planlanan yatirimlar, iilke i¢indeki
isglicii istthdaminin yurt disina aktarilmasi olarak adlandirilir. Bu durum uzun vadede iilke
icindeki istithdamin niteligini artirict bir etkendir. Sirketler iirettikleri mal ve hizmetlerin
tiretimlerini yurt disina aktarmalarina ragmen idare, iirinlerin pazarlanmasi ve Ar-Ge
islemlerini iilke i¢inde bulunan kendi kuruluslarinda siirdiirmektedirler. Boylece iilke
igindeki nitelikli emek giiciine olan talep artmaktadir. Ote yandan, hem iilke igi iiretimin
hem de iilke dis1 iiretimin birbirlerini tamamlamasi ve iilke disina ara mali ihraci
gonderilmesi durumunda ise, yurt i¢indeki yeni is alanlari istthdamina yapilan yatirim
artar. Ulke disina yapilan yatirimlar yatirimi yapan kaynak iilkedeki istihdamm kalitesini
de etkiler. Sirketler iilke dismma yaptiklari yatirimlar ile niteliksiz emek giicii
gereksinimlerini daha diisiik maliyetlerle iilke disindan karsilamaktadir. Ulke icindeki
emek giiclinlin nitelik ve nicelik bakimindan gelismesi bir ihtiyactir (Ticaret Bakanligi,

2018: 19; Mosley, 2013: 14-15).

Yurt i¢i Ekonomik Yap1 Uzerindeki Etkisi

DYSY’nin yurt icindeki ekonomik yapiya olumlu bir katki sunabilmesi igin,
makroekonomik istikrarin ve politikalarin birbirleriyle tutarli olmasi gerekir (Kar ve
Tatlis6z, 2008: 5-6). Cok uluslu sirketler yabanci sermaye yatirimlarini yaptiklar tilkedeki
bireylerin tercih ve zevklerini takip ederek rekabet gliglerini artirabilmektedirler (Ertekin,
2000: 70). Kiiresel pazarda olmanin sagladig: tecriibe, lilke i¢indeki kaynaklar1 daha etkili
kullanma bi¢imi istthdami ve ihracati artirabilmektedir (Ticaret Bakanligi, 2018: 15).
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Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin  yurti¢i ekonomide olusturdugu bazi

durumlar agagida belirtilmistir (Ongun, 2013: 73):

» Cok uluslu sirketlerin iilke disinda yapmis olduklar1 yatirimlarin iilke igindeki

isciler icin bir ig kayb1 meydana getirecektir.

» Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin kisa donemde dis 6demeler bilangosunda
bir azalma meydana getirecegi, uzun dénemde ise yatirimcilarin kar transferleri,
cesitli gelir transferleri ve yatirim yapilan ev sahibi iilkeye ihracat ile dig 6demeler

bilangosundaki azaligin telafi edilecegi vurgulanir.

» Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari nedeniyle yurt disindaki ev sahibi tlkeye
aktarilan sermaye cikiglari, kaynak tilkedeki vergi gelirleri iizerinde azaltici bir

etken olabilmektedir.

2.3.2. Ev Sahibi Ulke Uzerindeki Etkileri

Tam istthdam, milli ekonomiye ait olan {iretim etkenlerinin tamaminin iiretim
siirecinde degerlendirilmesine denir. Uretim faktorlerinin tamaminin iiretim siirecinde
kullanilip  hi¢birinin etkisiz birakilmamas1 tam istthdamin kuramsal ¢ercevesini
olusturmaktadir. Ekonomi de %2 ve %35 oraninda diisiik issizlik olmasi durumunda da
tam istihdam s6z konusudur. Bunun sebebi her ekonomi de farkli tutarlarda olusan arizi
igsizliktir. Toplam emek arzi ve toplam emek talebinin birbirine esit olmasi durumunda
yani tam istihdam olmas1 durumunda bir ekonomi de ¢alisanlarin is degisikligi ya da isyeri
degisikliginden dolayr meydana gelen kisa donemli issizlige arizi issizlik denir (Zaim,

1986: 179).

Dogrudan yabanci sermaye yatirrminin yapildigt ev sahibi iilke lizerindeki etkileri,
ticaret teorisi ve endiistriyel organizasyon teorisi ile agiklanabilir. Ticaret teorisinde,
yabanci yatirimlarin, emegin verimliliginin artirilmasi ve sermayenin marjinal katkisini
azaltarak ev sahibi iilke ekonomisini etkiledigi sdylenebilir. Endiistriyel organizasyon
teorisi ise, sirketlerin neden ev sahibi iilkede yatirimlarini yaptiklarina cevap aramaktadir

(Blomstrom ve Kokko, 1996: 1-2).
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Herhangibir iilkeden bir diger iilkeye sermayenin katkisinin nedeni tilkelerin farkl
olmalarindan kaynaklanir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yapilma nedenleri

arasinda, bilgi birikimi, Ar-Ge calismalar1 ve teknoloji gibi unsurlar yer almaktadir

(Kokko, 2006: 4).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin uzun vadeli iktisadi biiylimedeki rolii
teknolojik gelismelerin katlilar1 sayesindedir. Yatirim yapilan ev sahibi tilke teknolojiyi ne

kadar 1yi kullanirsa biliyiime oranlar1 da o kadar artacaktir (De Mello, 2007: 10).

Cikt1 ve Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkileri

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yatirim oranlarini artirict etkileri, ayni
zamanda tretim faktorlerinin daha verimli kullanimini1 saglayarak ev sahibi iilkede
ekonomik biiylimeyi artirici bir etki yaratir. Bu etki, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari

ile ev sahibi iilkeler arasindaki yapisal unsurlar1 dogrudan etkiler (OECD, 2002: 9).

Ekonomik gelisme ve biiylime teorileri, milli gelir artis1 ve bu artis1 saglayan
sermaye, niifus, teknolojik gelisme, hammadde kaynaklarmmin gelisimi {izerine
kurulmustur. Ekonomik biiylime yabanci yatirimlarin ev sahibi {ilkede sermaye
birikimlerindeki artis1 sayesinde miimkiindiir. DYSY, yatirimin yapildig1 ev sahibi iilkede
ekonomik zararlar1 da meydana getirebilir. S6z konusu zararlar iki baghk altinda

incelenebilir (Moosa, 2002: 74):

» Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart sayesinde elde edinilen karlar, ev sahibi

ilkede kullanilmak yerine kaynak iilkeye yeniden donebilir.

» Dogrudan yabancit sermaye yatirimlari, yatirimlarin yapildigi ev sahibi iilke
pazarinda rekabetgilik anlayisimi ortadan kaldirarak, pazarlama yapisi lizerinde

olumsuzluklar yaratabilir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin, yatirimlarin yapildigi ev sahibi iilkede
iretim kalitesini artirir ve iilke i¢indeki yatirimlarin daha etkili kullanimini saglamaktadir

(Blomstrom vd., 1994: 1 ; Kokko, 1994: 8).
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Fakat gelismekte olan iilkelerde goriilen bu etkinin, ekonomik biiylimeden dolay1
mi yoksa yabanci yatirnmlardan dolay1 mi olduguyla ilgili tartismalar devam etmektedir.
Her iki durumla ilgili ¢esitli aragtirmalar bulunmasina ragmen, ekonomik biiylimenin

olacagina dair kanaat daha yiiksektir (OECD, 2002: 9-10).

Sermaye Birikimi Uzerindeki Etkileri

Dogrudan yabancit sermaye yatirimlari, farkli iilkelerin mali durumlarinm
iyilestirmesinin yani sira, yabanci bir yatirimecinin tercih ettigi bir sektdrde yatirim
yapmast diger yatirimcilart da bu sektorde yatirirm yapmaya tesvik eder. Bu tesvik ise,
girisimcinin kendi iilkesinde yapilmasi planlanan yardimlarin bu {ilkelere aktarilmasina
neden olur. Bdylece iilke icerisindeki girisimcileri de tesvik ederek i¢ tasarruflarin
yiikselisine zemin hazirlar. Tasarruflarin artist dis ticaret acigi sorununu ortadan
kaldirabilir. Bu baglamda, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin daha diizenli olmasi,
yatirimlarin yapildigi ev sahibi lilkede daha uzun siireli bulunmasi, borg servisi sartlarinin

daha iyi olmasi gibi avantajlar1 da bulunmaktadir (Moosa, 2002: 72).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin, birbirinden farkli gelismekte olan
iilkelere etkisi, sermaye miktarinin artmasi, teknoloji aktarimi, kiiresel piyasalara serbest
giris ve vergi gelirlerinin artmasi olarak ifade edilir. Bu durumun asil nedeni, gelisme
yolundaki iilkelerde sermaye birikiminin az olmasi, finansal sermaye birikiminin de
yetersiz olmasidir. Uygulanmasi planlanan diisiik kur politikalari, yatirim oranlarini
ylikselterek biliylime hedeflerinin saglanmasina katki saglayacaktir. Bu sartlarla birlikte,
tilke disindan gelen sermaye hem sermaye agigini ortadan kaldirarak iktisadi biiylimeye
katk: saglayacak hem de faiz oranlarinin daha dengeli olmasini saglayacaktir (Rugman ve

Ahiakpor, 1991: 23).

istihdam ve Ucretler Uzerindeki Etkileri

Yatirim yapmay1 isteyen bir yatirimcinin iilke i¢i piyasalara girmesinin iicretler
iizerinde birbirinden farkli etkileri olabilmektedir. Oncelikli olarak, iilke digindan gelen
sirketler iilke icindeki sirketlerin sundugu maas diizeyinin daha {istiinde bir teklifte

bulunabilir. Genellikle, yiiksek iicret miktarlari, emek giiciiniin daha nitelikli ve zaten daha
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yiiksek ticretin verildigi sektorlerde goriilmektedir. Yabanci girisimcinin daha yiiksek iicret
miktart 6demesi ve bu miktarin iilke icindeki yerel iireticilerin kanaatlerine yansimasiyla
birlikte genel iicret miktar diizeylerini artirabilir. Ucret miktarindaki artislar, yurt disindaki
tireticinin  6dedigi daha yiiksek Tlcretten veya is giliciine olan talebin artmasindan

kaynaklanir (Lipsey, 2002: 18-19).

Farkli bir¢cok iilkede yatirim yapan girisimcinin talep ettigi emek giicli, yerel
sirketlerin talep ettigi emek giiciinden daha fazladir. Nitelikli is glicii miktarinin
yatirimlarin yapildigir ev sahibi iilkede az sayida bulunmasi halinde, ihtiya¢ duyduklar
emek gliciinii kendisine ¢ekmek isteyen yabanci sirketler, daha yiiksek seviyede iicret
sunacaktir. Bu yiiksek iicretler de emek giicliniin daha etkin ve verimli ¢aligmalarim

saglayacaktir (Dunning ve Lundan, 2008: 438).

Yabanct yatirimlarin istthdam ve icretler iizerindeki farkliligi, {lkelerin
endiistriyel yapilarmin farkliligindan kaynaklanir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari,
yeni is olanaklarinin ortaya konulmasi ile ev sahibi iilkenin bu gelismelere verdigi
tepkilere gore degisim gosterir. Ev sahibi iilke ya da kaynak iilkenin istthdamdaki bu tiir
degisimleri yatirim yapilacak sektoriin rekabet edebilme durumuna baglidir (Dunning ve

Lundan, 2008: 444 ; Pinn vd, 2011: 78-79 ; Liang, 2007:106).

Odemeler Dengesi Uzerindeki Etkileri

Yatirimlarin yapildigi ev sahibi iilkede yabanci yatirimeilarin bulunmasi, ithalat ve
ithracat1 etkilemesi bakimindan iilkenin 6demeler bilangosunu etkiler. Yabanci sermayeyi
elinde bulunduran sirketler yurt dis1 yatirim odakli olduklarindan, ihracata yurt i¢indeki
sirketlerden daha fazla 6nem verirler. Yabanci sermaye ile gerceklestirilmek istenen
ihracat artis1 igin belirli bir siire gereklidir. Ulkeye giren yabanci sermaye ilk etapta,
fiziksel mal varliklar1 olarak adlandirilan makine ve teghizat gibi ekipmanlarin ithalatini
artiracaktir. ithalatin yiikselmesi ile dis ticaret dengesinde agik olusmasi beklenir. Fakat

olusan bu a¢ik sermaye artiglartyla dengelenir (Broadman, 2005: 361-362).
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Bir sonraki asamada ise, DYSY dis ticaret dengesindeki aksakliklari giderici
sekilde, yani ihracati artirict 6demeler dengesi iizerinde olumlu bir etki meydana getirir
(Seyitoglu, 2003: 729). Cok uluslu sirketlerin iirettikleri mal ve hizmetler kiiresel
piyasalarda yer aliyorsa, yatirimlarin yapildigi ev sahibi iilkede ihracat yiikselisleri
devam edecek ve boylece dis 6demeler dengesi saglanacaktir. Fakat, ¢cok uluslu sirketler
ara malin1 ve hammaddeyi disaridan ithal ederek kullaniyorsa, dis 6demeler dengesindeki

olumlu etki ortadan kalkacaktir (Froot, 2008: 47).

Dogrudan yabancit sermaye yatirimlarimin olumsuz etkiler ortaya koyacagini
diistinenler bu yatirimlarin daha fazla teknolojik bagimliliga neden olabilecegi, yiiksek
sermayeli yabanci sirket sahipleriyle bas etmekte giiclilk c¢eken yurt icindeki yerli
sirketlerin piyasadan cekilmesine neden olacagi ve dis 6demeler bilangosunu olumsuz

etkileyecegini savunurlar ( Nur ve Dilber, 2017: 20).

Ticaret Uzerindeki Etkileri

Cok uluslu sirketlerin kiiresel ekonomik piyasada etkili olmaya baglamasiyla daha
basit yapilan ticaret, yerini farkli iiretim teknikleri kullanilarak yapilan ara mali ve
hammadde ticaretine birakmistir. Diinyadaki iretilen tim faaliyetlerin tamamina
bakildiginda, hem nihai mal ve hizmetlerde hem de ara mali ve hammadde ticaretinde
ciddi oranlarda yiikseliglerin oldugu goriilmektedir. Bu yiikselisler, sirket i¢indeki farkli
bolimler arasinda gerceklesen etkili ve verimli ticaret artirict  anlayistan
kaynaklanmaktadir. Gelisen teknoloji ile birlikte, sirketler iirettikleri mal ve hizmetlerin
liretim asamalarini boliimlere ayirmislar ve bdylece farkli cografi alanlardaki birgok
tedarikgi ile isbirligi halinde olmuslardir. Uretimin asamali olmasiyla ve farkli cografi
alanlarda yeralan girisimlerin arasinda yayilmasiyla birlikte, cok uluslu sirketler hem yurt
ici hem de yurt disindaki biitiin kiiresel piyasalarda tiiketicilere ulasabilmektedir. Yurt
icinde bulunan yerli firmalar da, idari ve teknolojik gelismenin etkisiyle rekabet edebilme

kapasitelerini artiracaklardir (Broadman, 2005: 339-340).

Cok uluslu sirketlerin aralarindaki ticaret, kiiresel diinya ticaretinin yaklasik ticte
birine denk gelirken, farkli firmalara satis1 ve yerli firmalarin ticareti de geriye kalan iicte

birlikkisimlara denk gelmektedir (WTO, 2011).
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Verimlilik Uzerindeki Etkileri

Cok uluslu sirketlerin yerli firmalar ile kiyaslandiginda, daha fazla sermaye yogun
calisan, nitelikli emek giiciine sahip olan, teknolojiyi daha etkili kullanabilen ve verimli
olmay1 ama¢ edinen kuruluglar oldugu sdylenebilir. Bu ozellikler, yerel sirketlere yayilma

etkisi ile digaridan gelmektedir (Jones ve Wren, 2006: 72).

Yayilma etkisiyle ¢ok uluslu sirketler dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
kullanarak, sermayenin, teknolojik gelismelerin, bilgi ve becerilerin yani maddi olmayan
varliklarin yerli sirketlere aktarilmasina yardimci olur. Bu aktarimlarin bir diger adina da

teknolojik yayilma ad1 verilir (Blomstrom vd., 2000: 9).

Yayilma etkisi, verimlilik aracilifiyla veya piyasaya ulasim araciliiyla
miimkiindiir. Cok wuluslu sirketler yurt digindaki bir piyasaya giris yaptiginda, yerli
sirketlerin de verimliligi artar ve bdylece yayilma etkisi meydana gelir. Yabanci sirketlerin
tiretilen mal ve hizmetlerin satisinin yapildigr kiiresel pazarlarla ilgili bilgi birikimi
sayesinde de sz konusu iilkeye sermaye girisine neden olur. Yerli firmalar, iletisim aglar
ve ihracat piyasasi gibi bilgi birikimine ulasir. Kiiresel piyasalara ulasan yerli firmalarda

yayilma etkisinin goriilmesi s6z konusudur (Jones ve Wreng, 2006: 72).

Uluslararas1 kiiresel pazarlara girmek isteyen yerel firmalar, rekabet ile
karsilasabilirler. Hem yurt dis1 firmay1 izleyerek hem de yurt dis1 firmanin iilke icine
getirdigi etkili rekabet edebilme kavraminin farkina vararak daha etkili ve verimli mal ve
hizmet {iretimi yapmak zorunda kalabilir. Yabanci yatirimcinin eylemleri neticesinde

kiiresel piyasalarda verimlilik artabilir (Lipsey, 2002: 34).

2.4. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Nedenlerini Aciklayan

Kuramlar
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin nedenlerini agiklayankuramlar; Klasik ve

Neoklasik Kuram, Uretim Dénemleri Kurami, Sosyal Sermaye Kurami ve Tekelci Rekabet

Kuramlarindan olusmaktadir.
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2.4.1. Klasik ve Neoklasik Kuram

Klasik iktisadi goriis iktisadi biliylimeyi saglamak icin su etkenleri siralamaktadir.

Bunlar (Kazgan 2000: 98);

» Toplumdaki sosyal ve kiiltiirel yapinin etkileri,

» Siyasal idarenin etkileri,

» Yapilmasi ya da yapilmamasi planlanan teknik inovasyonlarin etkileri ve

» Pazarlardaki {iriin genisliginin etkileridir.

Klasik iktisatcilar, tiim tilkelerin milli gelir kazanglarinin uzun dénemli ve siirekli
olmasmi amagclamaktadir. Tktisadi biiyiime sermayenin biriktirilmesi olarak ifade edilir.
Klasikler dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini anlatmakta yetersiz kalmiglardir. Bu
yetersiz kalisin nedenleri arasinda, teknolojinin serbest ve herhangibir iicret 6demeye gerek
duyulmayan bir olgu olarak ele alinmasinin neden oldugu sdylenebilir. Bir diger diisiinceye
gore, teknolojik tiriin ¢esitliligi aligverislerin tahmin edilememis olmasindan kaynaklandigi

sOylenebilir (Alpar, 1978: 45-48).

Neoklasik iktisadi diislinceye gore, sermaye biriktirilmesiyle bir ¢ok yatirimin
tasarruf artisina neden olacagia ve faiz seviyesini diisiirmesi nedeniyle stire kisitlamasi
olmaksizin siirekli bir sekilde hareket edecegini vurgular. Sermaye biriktirilmesi nedeniyle
faiz haddi diislis gosterirken, bunun neticesinde bdylece para arzinda bir artis meydana

gelir (Hig, 1992: 132).

Neoklasik iktisadi diisiinceye gore, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
yapilmasi planlanan tiim yatirimlarin artmasini saglayarak ekonomik kalkinmaya yardimci
olur. Bunun nedeni, yabanci yatirimlar sermaye artisina ve yeni is alanlari istihdamina ve

sermaye mallarinin ihra¢ edilmesine olumlu etki saglamasidir (UNCTAD, 1999).
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2.4.2. Uretim Donemleri Kuram

Teknolojideki en son gelismeleri kapsayan mal ve hizmetlerin iiretimi, ilk olarak
milli geliri ve teknolojik yeniliklerini takibinin yiiksek oldugu {ilkelerde yapilmaktadir.
Ardindan ise, az gelismis ve gelismekte olan iilkelere dogru aktarilmaya devam
etmektedir. Boylece sirketlerin monopolcii konumlar1 yok olmaktadir. Buna iiretimin
olgunlasma donemi denilir. Daha biiylik isletmelerin mal ve hizmetlerin ihracati yerine,
tilke disindaki yabanci iilkelerde kendilerine bagli daha kiiciik isletmeler kurarak bu
isletmeleri yatirima tesvik ettigi goriilmektedir. Uretilen mal ve hizmetlerin {iretim
stireclerinin, teknolojik gelismelerin birbirleriyle daha etkili ve uyumlu olmalar1 iiretim
donemi olarak ifade edilir. Bu agamada, talebin gelir ve fiyat esneklikleri esitlendiginden,
rekabet vasitasiyla mal ve hizmetlerin daha az maliyetli {iretilmesi miimkiin olacaktir.
Bundan dolayi, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari maliyetlerin daha az oldugu diger

tilkelere dogru artis gosterecektir (Karakamis, 2019: 23-24).

2.4.3. Sosyal Sermaye Kuram

Toplumlarin eylemlerini gerceklestirmeleri i¢in sosyal yapilar ve aglar gereklidir.
Sosyal sermaye, bu yapilar igerisindeki gliven ve karsilikli iligkiler sayesinde elde edinilen
eylemlerin sonuglaridir. Sosyal sermaye, bireysel baglantilarla ve bireyler arasi iletisimle

ilgili ortaya ¢ikan ortak degerler biitiinlidiir (Prakash ve Selle, 2004: 18).

Sosyal sermaye, hem yerel hem de yurt dist yatirnmlart dikkate almaktadir.
Sermayenin yetersiz olmast durumunda iktisadi biiylime ve kalkinma kotii etkilenir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarinin ise, sermaye artisin1 saglayarak iktisadi

gelismeyle ekonomideki biiyiimeye olumlu yansiyacagi soylenebilir (Karluk, 2001: 112).
Sosyal sermayenin baglica unsurlari su sekilde siralanmaktadir (Devamoglu, 2008:

5);

» Giivenme duygusu,

» Karsiliklr iligkiler,
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» Yerlilik kuramu,

» Yerlilik bilincinin olusturulmasi ve

» Sosyal Sermayeye yonelik tesviklerin yapilmasidir.

2.4.4. Tekelci Rekabet Kurami

Tekelci rekabet kuramina gore, piyasadaki rekabetci bir sirket, varolan piyasa
paymi diger rakip sirketlere karsi korumak ve karimi artirmayi hedeflemektedir. Bu
nedenlerden dolayi, rekabet kavraminin olumlu sonuglari bulunmaktadir. Sirketler,
tiiketicilerin talep ettikleri iiriinlerden istenilen miktarda iiretilmesini saglar. Masraflarin
kismak isteyen sirket, en az maliyetle en ¢ok {iriinii iretmek isteyecektir. Bundan dolay1 da
{iretim tekniginin gelismesine 6nem verirler. Uretilen mal ve hizmetlerin niteliginin
artirllmak istenmesi de daha ¢ok yenilik yapildigi anlamina gelmektedir (Tirkkan, 2001:
83-87).

Cok uluslu sirketler, tiretilen mal ve hizmetlerde sunabilecekleri yenilikler ve farkli
fiyat uygulamalar1 gibi tekniklerle kiiresel piyasalarda tekelci bir konumda olabilir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, kendinde mevcut teknoloji ve etkili idari

kadrolariyla piyasalara tekelci rekabeti getirebilmektedir (Yildirim, 1979: 35).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart az gelismis lilkelerde yapilirsa, dis ticarette
koruyucu politikalarin uygulanisi ve tam rekabet kosullarinin uygulanamamasiyla
karsilasilabilinir. Bu nedenle bu iilkelerde tekelci gii¢ artabilir (Karluk, 1976: 44-45).

2.5. Dogrudan Yabanc1 Sermaye Yatirimlarna iliskin Teoriler

Bu baslik altinda, tam rekabet, eksik rekabet, modern teoriler ve diger teoriler ile

ilgili anlatima yer verilmistir.
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2.5.1. Dogrudan Yabana Sermaye Yatirnmlarina fliskin Tam Rekabet

Varsayimina Dayanan Teoriler

Farkl1 getiri oranlari teorisi, pazar biiyiikliigii teorisi ve portfoy teorisi tam rekabet
varsayimina dayanan teoriler kapsamindadir. Asagida so6z konusu teorilere dair

anlatimlara yer verilmistir.

Farkhh Getiri Oranlar1 Teorisi

Farkli getiri oranlart teorisi, ¢ogu sirketin irettikleri mal ve hizmetleri hangi
nedenlerle yeni pazarlar aradiklar1 veya neden dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
tercih ettiklerini agiklamaya c¢alisan en eski teoriler arasinda yer alir. Bu teoriyle asil
anlatilmak istenilen, sermayenin daha az getiri kapasitesine sahip lilkelerden daha fazla
getiri kapasitesine sahip iilkelere dogru aktarildigidir. Bu durum farkli getiri oranlari
teorisinin eksikligi olarak kabul edilir. Gergek hayatta sermaye iki yonlii hareket
etmektedir. Bir diger ifadeyle, yabanci yatirim girisi oldugu gibi ayn1 anda iilkeden
yabanci yatirim ¢ikisi da olmaktadir. Bu durum gézleme dayali beklenen getiri orani yerine
gecmis donemlere ait istatistiklerden elde edilen getiri oranlarinin kullanilmasindan

kaynaklanabilir (Moosa, 2002: 24).

Sermayenin yiiksek getirili {ilkelere dogru aktarilmasi kiiresel ticaret, yabanci
sermaye stoku ve lokasyondaki varolan durumla uyumlu oldugunu gosterir. Bu teoriye
gore, yatirimci yatirim yapmak amaciyla herhangibir yer veya yatinnm sekli sectiginde
karsilagabilecegi risklerden oldukca az etkilenir. Yerli ve yurt disindaki yabanci yatirimlar

birbirlerini ikame edebilirler (Bajrami, 2019: 16).

Pazar Biiyiikliigii Teorisi

Pazar biiytikliigii teorisi, yatirnm yapilan ev sahibi iilkenin pazar kapasitesini ve
dogrudan yabanci yatirimlarin hacmini ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin

hangi sektorlere yonelik yapilacagini agiklar. Pazar kapasitesinin biiytlikliigii, dogrudan

yabanci yatirimlarin hacmini artirict bir etkendir (Majeed ve Ahmad, 2008: 79).
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Sirketler mal ve hizmetlerindeki artan talebe karsilik, gerekli sektorlerin yatirim
kapasitelerini artirirlar. Boylece, ilgili tilkenin milli geliriyle birlikte yatirim kapasitesi de

artabilmektedir (Agarwall, 1980: 746; Artige ve Nicolini, 2006).

Bir iilkenin piyasadaki varligi 6lgek ekonomilerinin tam kapasite calismasina imkan
verebilecek sekilde biiylidiigiinde, s6z konusu iilke dogrudan yabanci sermaye yatirimi

yapan yatirimci i¢in potansiyel hedef olur (Moosa, 2002: 27-28).

Guimriik tarifelerinin azaltilmasi ve pazar kapasitesinin artirilmasi iiretim faktorleri
bakimindan daha fazla uzmanlagmayla birlikte iiretim masraflarinin azalmasma katki

saglar (Bela, 1966: 466).

Portfoy Teorisi

Bu teorinin arka planinda, Tobin (1958) ve Markowitz (1959) tarafindan ele alinan
portfoy secimi teorisi yer almaktadir. Bu teorinin etkileri arasinda, kiiresel ticarette artis,
yabanci sermaye artisi ve sermayedeki degisimler yer almaktadir. Farkli getiri orani
teorisinin tersine, risk bu teoride en temel belirleyiciler arasinda yer almaktadir. Riskler en
aza indirilirse portfoy riskinin diisebilecegi tahmin edilir. Dogrudan yabanci yatirim ve

sermaye kapasitesinin degisimi ¢esitli riskleri en aza indirebilecektir (Moosa 2002: 26).

Birgok iilkede dogrudan yabanci yatirimlar ile riskin varligini belirlemenin farkl
yollar1 vardir. Riskin varligini saptamanin en basit yontemi, yatirimin yapildigi ev sahibi
tilkeye yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin getiri oran1 ve risk miktarinin

incelenmesiyle bulunur (Denisia, 2010: 56).

Markowitz (1959) teoride, portfoylerin sagladigr getiri ve iliskilerinin risklerin
ortadan kalkmasina katki saglayacagini savunur (Yagl, 2016: 14). Bu ylizden yatirimci,
portfdy yatirimi yaparken, c¢esitli portfdy piyasalarinda riski en diisiik olan portfoyii ve
getirisi en fazla olan portfoyii tercih eder (Uyar ve Kangalli, 2012: 185).
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Riski diisirmenin yolu portfoy cesitlendirilmesi ile miimkiindiir. Birbirinden farkli
tilkeler veya cesitli sektorler tercih edilmelidir. Boylece risk orani azalabilir ve daha fazla
getiri elde edilebilinir (Oztiirk, 2004: 115). Portfoy cesitlendirilmesi uygulandiginda bu
durum dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin artisina da katki saglamaktadir (Basarir,

2013:16).

2.5.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarma iliskin Eksik Rekabet

Varsayimina Dayanan Teoriler

Bu baslik altinda; Oligopolcii Tepki Teorisi, igsellestirme Teorisi, Uriin Yasam
Dongiisti, Endiistriyel Organizasyon Teorisi, lokasyon, OLI Paradigmasi Teorisi ele

alinmustir.

Oligopolcii Tepki Teorisi

Knickerbocker (1973) tarafindan ortaya ¢ikarilan oligopolistik tepki teorisine gore,
piyasadaki sirketlerin oligopolistik bir yapida oldugu ve sirketlerin yabanci yatirim, mal ve
hizmetlerin iiretimi, trlinlerin satis1 konularinda oldukg¢a duyarli olduklar1 ifade edilir.
Piyasadaki sirketlerin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarin1 ¢cekmeye yonelikeylemlerde
bulunmasini ve diger sirketleride s6z konusu sirketi takip etmesi istenir (Knickerbocker,

1973: 52-54; Saygin, 2017: 50-51).

Yani Oligopolistik endiistrilerde birbirinin rakibi olan firmalardan herhangi birinin
yabanci yatirnrmda bulunmasi halinde, ayni1 endiistrideki bir bagka firmanin da bu firmay1
takip ederek ayni endiistride yatirimda bulunma arzusu oligopolistik tepki sebebiyledir.
Knickerbocker (1973) yaptig1 arastirmasinda, Amerika’daki ¢ok uluslu sirketlerin
dolaysiz yatirimlarini incelemistir. Amerika’daki ¢okuluslu sirketlerin oligopolistik bir
yapida olduguna ulagmistir. Bunun sonucunda ise, firmalarin yurt disinda yatirim yapma
istek ve kapasitelerini yurt i¢cindeki faaliyetlerinin belirledigi sonucuna ulagsmistir (Simsek

ve Behidoglu, 2006: 51).
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Icsellestirme Teorisi

Bu teori, Buckley ve M. Cason (1976) tarafindan ortaya konulan ve Dunning
(1977) ve Cason (1979)’1n ilaveleriyle daha da genisletilen bir eksik rekabet teorisidir.
Teoriye gore,iilke disindaki kiiresel piyasalarin bir¢ok risk ve karisiklik icermesi nedeniyle
sirketler yatirim yapma yoluyla igsellesebilir. igsellestirmenin sirketlere belirsizliklerden
ve risklerden kacinma sansi verdigi sOylenebilir. Uluslararasi sirketlerin ortaya koydugu

i¢sellestirmeler ii¢ gruba ayrilabilir (Oztiirk, 2004: 118):

» Yatay olarak faaliyetlerini siirdiiren ¢ok subeli sirketlerin patent gibi girkete ait olan

ayricaliklarini korumak i¢in yaptiklart yatirimlar,

» Diisey olarak faaliyetlerini siirdiiren ¢ok subeli sirketlerin {irettikleri mal ve

hizmetlerin tiim tiretim kisimlarini kapsamak i¢in yaptiklari yatirimlar,

» Risklerin kiiresel piyasada farkli alanlara dagitilmasina dayanan yatirimlardir.

Bu teoriye gore, iretim asamasinin bazi kisimlart igsellestirilirse masraflar
azalabilir. Cok uluslu sirketler icsellestirmeyle birlikte, dogrudan yabanci yatirimlara
yonelerek iktisadi bilylimeyi saglar. Piyasada aksakliklar meydana gelirse firmalar
dogrudan yabanci yatirimlara sarth katilirlar. Firmalar i¢in maliyetlerin diisiik getirinin
yliksek olmasi durumunda, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina olan istek artacaktir

(Denisia, 2010: 55).

Denisia (2010), bu teoriden bahsederken iki dnemli belirleyicinin oldugunu ifade

eder, Bunlar;

> Rekabetin kaldirilmast ve

» Farkli firmalarin faaliyetlerindeki avantajlardir.
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Bu belirleyiciler vasitasiyla ¢ok uluslu sirketler, daha sonra kazanabilecekleri
kendilerine has ayricaliklar gelistirmek i¢in kendi planlarmi organize ederler (Denisia,

2010: 56).

Uriin Yasam Dongiisii

Uriin yasam dongiisii teorisi, kiiresel iiretimi asamalara ayrilan bir siire¢ olarak
gorerek II. Diinya Savasi'ndan sonra uygulanmaya baslamistir. Teori, iirlin yasam
dongiisiiniin mikro teorisini ve ticaret teorisini birlikte kapsayan Vernon (1996) tarafindan
ortaya konulmustur. Uretim dongiisiiniin {ic asamasi; yenilik, olgunlasma, ve

standartlasmadir (Denisia, 2010: 55).

Bu teoriye gore ilk asama, i¢ piyasaya sunulan kesif asamasit olarak
adlandirilabilinen yeni bir {iriiniin firma tarafindan tretimi yapilarak ortaya konulmasidir.
Olgunlagsma ya da gelisme asamasi olarak isimlendirilen ikinci asamada, sirket mal ve
hizmetleri {ilke disina ihra¢ etmeye baslarken, bu iriine olan talep artis1 sirketi daha
fazla iiretime tesvik eder. Ugiincii asama standartlasma asamasidir. Bu asamada, iiretilen
mal ve hizmetlerin, liretim asamasi tekniklerinin baska sirketlerce rahatlikla taklidinin
kolaylagsmasi sebebiyle, sirketler arasi fiyat rekabeti ortaya cikar. Kesif¢ci firma ve
diger tiretici firmalar i¢in masraflarin azalmasini saglayacak yeni fikirlerin aranmaya
baslanmasi zorunluluk haline gelir (Agarwal, 1980: 751; Moosa, 2002: 41; Buckley,
2000: 381-382).

Bu asamalar maliyet avantajlar1 bakimindan incelendiginde, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarin  ve insan sermayesinin olgunlasma agamasinda Onem arz ettigi
sOylenebilir. Bu durum, firmalarin yurt i¢ci ve yurt dis1 yatirnmcilara karsr rekabet

edebilmelerini saglar (Vernon, 1979: 226).
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Endiistriyel Organizasyon Teorisi

Bu teoriye gore, yurt disinda faaliyetlerine devam eden bir sirketin, yurt igindeki
sirketlerle kiyaslandiginda bazi dezavantajlara sahip olabilecegi s0ylenebilir. Bu durumda,
sirketlerin yatirim yapabilmesi i¢in yerli firmalarda bulunmayan bir takim avantajlara sahip
olmasi1 gerekir. Bu avantajlar nedeniyle, sirket hem kendi iilkesinden yiiksek bir gelir elde
edebilirken hem de yatirnmi yapacagi ev sahibi iilkedeki yerli sirketlerden daha fazla bir

gelir elde edebilir (Agarwall, 1980: 749).

Firma ev sahibi iilkede yatirim yapmak istediginde, kiiltiirel konularda ve bazi yasal
diizenlemelerde dezavantajlarla karsilasabilir. Fakat yabanci yatirimci sirketin marka,
patent, yeni teknoloji, yonetimde daha etkin ve verimli olma gibi avantajlar1 da bulunur

(Moosa, 2002: 30). Bu avantajlar sayesinde sirket tekelci bir yapiya ulasabilir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapan firmanin elde ettigi avantajlar dort

asamada aciklanabilir (Dunning, 1973: 314) :

» Bilgiye, beceriye ve teknolojik gelismelere daha basit ulasma,

> Uretimde kullanilan gesitli faktdr girdilerine daha basit ulasma,

» Pazarlara, tiretilen mal ve hizmetlerin daha kolay satisinin saglanmasina ulasim ve

> Olcek ekonomilerine ve dikey entegrasyona daha kolay ulasmayi saglayan

avantajlar1 bulunur.
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Lokasyon

Lokasyon teorisine gore, sirketlerin yabanci yatirim yapmalarmin nedenleri
arasinda cesitli tiretim faktorlerinin kiiresel piyasalarda konumlarin1 degistirmemesi yer
alir. Konum degistirmemeleri mal ve hizmetlerin iiretiminde kullanilan iretici
masraflarinin ~ degismesine neden olur. Sirketler, iiretim asamasinda kullanilan
hammaddelere daha basit daha az maliyetle elde edebilecegi yerlerde iiretim faaliyetlerini

gergeklestirmeyi tercih ederler (Moosa, 2002: 33).

Konumsal ayricaliklar ¢cok uluslu bir yatirmmin kiiresel nitelikte olmasina yardime1
olur. Yabanci girisimciler herhangibir yer belirlerken kaynaklarin tekrardan kullanimina ve
maliyetine dikkat ederler. Bu masraflar artiginda iilke disindan yabanci yatirimeilar
cekme beklentisi azalir. Piyasadaki rekabet ve sirketlerin pazarlama faaliyetlerini daha
fazla artirmak istemeleri, kiiresel piyasalarda iiretimin artisina neden olur. Konumsal
unsurlara ornek olarak, sirketlerin belirli bir tirlinii satmak istedigi lilkede tarife, kota gibi
ticareti kisitlayict etkenlerle karsilagsmasi verilebilinir. Ayrica ev sahibi lilkede cesitli
kanunsal diizenlemelerde sirketlerin yatirnm kararlarini etkileyebilmektedir (Dreyhaupt,

2005: 30- 31).

OLI Paradigmasi Teorisi

Dunning (1973) tarafindan olusturulan, dogrudan yabanci sermaye yatirim hipotezi
kuran bir yaklasimdir. Bu yaklasima gore dogrudan sermaye yabanci yatirim, ¢
fonksiyondan olusur. O (Ownership), sahipligi L (Location), alandaki ayricaliklar1 ve I
(Internalization) ise igsellestirmeyi ifade eder (Lee, 1999: 339). O, c¢okuluslu sirketlerin
yapacaklari tiretim faaliyetlerinin "nedenini" agiklar. Dunning ve Lundan (2008), “sahiplik
avantajlari, herhangibir sirketin, piyasada diger sirketlere karst miilkiyetinde kendine has
ayricaliklara sahip olma derecesidir. Bu ayricaliklara 6rnek olarak, yeniden olusturulan
kapasite, mali sistemlere ulasim, mal ve hizmetleri pazarlamada saglanan kolayliklar
verilebilinir. L, sirketlerin “nerede” oldugunu ya da lokasyon ayricaliklarini ortaya koyan
fonksiyondur. Konum avantajina ornek olarak, emek giicii bulabilme ve nitelik, dogal
kaynaklara ulasim verilebilir. I i¢sellestirme ayricaligi ise, ¢okuluslu sirketlerin {iretim

faaliyetlerinin "nasil" olabilecegini ortaya koymaktadir. igsellestirme “sahiplenme ve
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kontrol edebilme durumudur. Iki durum s6z konusudur. Kontrolsiizliigin ve
miilkiyetsizligin oldugu durumda, faaliyetler piyasa vasitasiyla uygulanir. Tam kontroliin
oldugu durum, sirket diger bir sirket {izerinde s6z sahibi olarak piyasadaki eylemlerini

igsellestirir (Dunning ve Lundan, 2008: 96-327-330).

Dunning, bu agiklayici degiskenlerin bir sirket tarafindan dogrudan yabanci
yatirim yapilmadan 6nce dikkate almasinin gerekli oldugunu ifade eder (Lee, 1999: 339).
Piyasa aksakligina ya da eksikligine dayanan bu kosullarin ilki, sirketler yatirimin
yapilmasi planlanan ev sahibi iilkelerdeki diger sirketler {izerinde, yeni teknolojiyi etkili
kullanabilme, markalasma ve iirin pazarlama gibi birtakim o6zel ayricaliklara sahip
olmalidir. Bu kosullardan ikincisi, DYSY vasitasiyla yukarda sayilan ayricaliklarin
icsellestirilmesinin faydasinin, lisans anlagsmasi gibi diger alternatif ayricaliklardan
saglanabilecek katkilardan daha fazla oldugunun sirket tarafindan farkina varilmasi
gerekir. Uciinciisii, yatirimin yapildigi ev sahibi iilkede, sirketin bulundugu iilkeye gore
daha az emek masrafi ve diisiik maliyetli hammadde gibi yer avantajina sahip olmasi

gerekir (Dunning, 1995: 475-476).

2.5.3. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarma fliskin Modern Teoriler

Bu baglik altinda; yatay entegrasyon yatirimlart ve dikey entegrasyon yatirimlari

ele alimustir.

Yatay Entegrasyon Yatirnmlari

Yatay entegrasyon yatirimlari, iilke disindaki farkli gelismislik yapisina sahip
iilkeler arasinda yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, piyasa-ici 6zellige sahiptir.
Bu yatirimlarda, sermayenin saglayacagi getiriden ¢ok bilgi birikimi ile tasinmaz
varliklara 6nem verilir. Yatay baglantili ¢ok uluslu sirketlerin yatirimlari, dis ticaret
masraflarinin daha fazla oldugu, nispi biiylikliikk ve faktor yogunluklarinin ayni oldugu
durumlarda 6nemli olabilirler. Bu kosullarin uygulanmasi halinde, pazar-i¢i yurt disi

kaynakl kiigiik firmalarin satislar1 artis gosterecektir (Markusen ve Maskus, 2001: 7).
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Yapilmasi istenen yatirimlarin yatay entegrasyon yatirimi kapsamina girebilmesi
icin, ¢cok uluslu sirketlerin yatirim yapma ya da dis ticaret faaliyetlerini siirdiirme arasinda
tercihte bulunmasi gerekir. Tercihte bulunurken de, iiretilen mal ve hizmetlerin masrafi,
tiretimde kullanilan hammadde, tasimacilik gibi avantajlara bakilarak yatirirm yapmaya
karar verilmelidir. Yatirim yapmayr planlayan kaynak iilke ve yatirimin yapilmasi
planlanan ev sahibi iilke arasindaki dis ticaret kisitlamalar1 ve ulasim masraflart ne
kadar diisiikse dogrudan yabanci yatirnm o kadar c¢ok tercih edilebilir. Boylece yatay
entegrasyon yatirimlari da artis gosterir (Brainard, 1993: 17).

Cok uluslu sirketlerin, yatay entegrasyon yatirimlart yapmak istekleri ile, dis ticaret
masraflarini azaltmakta, yurt icindeki piyasada daha etkili olabilmekte ve degisen piyasa
kosullarinda tiiketici tercihlerine daha kolay adapte olabilmektedirler. Diger yandan bu
yatirimlar ¢ok uluslu sirketlerin toplam satiglarini artirabilir (OECD, 2001: 7). Ayrica,
yatay entegrasyon yatirimlarinin yapilmasinin en Onemli avantaji pazara yakin

olmasidir (Shatz ve Venables, 2000:7)

Dikey Entegrasyon Yatirnmlari

Cok uluslu sirketlerce tiretilen tamamlanmis mal ve hizmetlerin iiretim safthasinin
baslangicinda, siirecin asamalara boliinmesi zorunlulugu bulunur. Ayrica bu mallarin
iretiminin siirdiiriilebilirligi i¢in birden fazla {ilkede yatirimlarin yapilmasi gerekir. Bu
yapilan yatirnmlar dikey entegrasyon yatirimlari olarak adlandirilir. Cok uluslu sirketleri,
dikey entegrasyon yatirimlar1 yapmaya tesvik eden nedenler arasinda; kaynaklarin bollugu,
tiretimde kullanilan hammadde ucuzlugu, ucuz emek giicii, gibi faktor fiyatlarinin cesitlilik

gOstermesi gibi avantajlar yer alir (Braconier vd., 2002: 8).

Dikey entegrasyon yatirimlarinda iiretim asamasi iki sekilde incelenebilir. Uretim
asamasinda emek yogun kisim daha az masrafli ve vasifsiz i giliciiniin bulundugu
iilkelerde, yonetim birimleri ise, Ar-Ge’de daha {istiin vasiflara sahip {ilkelerde
yapilmaktadir. Iktisadi biiyiikliikler ve iiretim siirecinde kullanilan donatimlarin benzerlik
gosterdigi iilkelerde dis ticaretin ve yabanci yatirimlarin birbirlerini ikame ettikleri

sOylenebilir (Gover, 2005: 11).
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2.5.4. Diger Teoriler

Bu baglik altinda; Caves Ekonomileri, Para Bolgeleri ve Doviz Kurlar1 Teorisi,
Kojima Makro Ekonomik Yaklasim, Emperyalizm Teorisi, Davranigsal Yaklasim ele

alinmustr.

Caves Ekonomileri

Caves (1971) tarafindan ortaya atilan teori farkl: iilkelere yapilacak yatirimlarin
planlanlarini agiklayan bir yaklasimdir. Caves (1974), DYSY ye yonelen isletmelerin li¢
nedeninin oldugunu vurgulamaktadir. Ilk neden isletmelerin piyasalarda olmak iizere
farkli alanlarda elde ettikleri bilgi birikim ve tecriibedir. Ikinci neden ise islermelerin
bircok tesisi kendi biinyelerinde bulundurmasidir. Isletmeler cok tesisli bir isletme
yapisina  doniistiigiinde maliyet minimizasyonu saglamaktadir. Ugiincii neden ise
girisimcilik ruhunu barmmdirmalaridir. Bu durumda girisimcinin yaratict 6zelliklerinden
yararlanilarak ~ s6z konusu  isletmenin  farkli  iiretim  tarzim1  kullanmasi
gerceklestirilebilir. Bu 1i¢ neden isletmelerin hem dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlarina  yonelmelerini  aciklamakta hem de avantajli  oldugunu ortaya

koymaktadir (Caves, 1971: 2-4; Caves, 1974: 176-178).

Para Bolgeleri ve Doviz Kurlar1 Teorisi

Aliber (1970) tarafindan, gelistirilen teori, sirketlerin neden dis yatirim
yaptiklarinin cevabi yerine, dis yatirim finansmanlarinda neden kendi ulusal paralarim
kullandiklarinin cevabini ortaya koyar (Dunning, 1993: 74). Bu modele gore, yapilmasi
planlanan dogrudan yabanci sermaye yatirimlart farkli para birimleriyle ve farkli cografi
alanlarda yapildigindan, doviz kuru degisimlerinde farkliliklar olusur (Aliber, 1993: 138;
Nayak ve Choudhury, 2014: 11-12).

Herhangibir iilkenin parasinin degeri diisiik ve iilkedeki sirketin yabanci yatirim
yapmaya istekli olmadig1 bir ortamda, parasi daha degerli olan iilkelerin iilke disina
yabanci yatirnm yapmaya daha hevesli oldugu goriilmektedir. Bir diger ifadeyle doviz
kuru riski daha az olan iilkedeki sirketler parasinin degeri daha diisiik olan iilkelerdeki

sirketlere gore daha az faizle borglanabilir (Yavan, 2006: 76).

40



Bu noktada, yurt disindaki yabanci sirketler yurt i¢indeki yerli sirketlere gore daha
avantajli olduklarindan, dogrudan yabanci sermaye yatirimlart meydana gelir. Teori, doviz
kuru degisiklikleri ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 arasindaki iligkilere katki
saglamisken, ayni para bolgelerinde meydana gelen dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarini agiklamada yetersiz kalmistir (Moosa, 2002: 44-48).

Kojima Makro Ekonomik Yaklasim

Bu teori, iirlin yasam dongiisii teorisinin daha genis iktisadi olarak ele alinmis
bicimidir (Huang, 1997: 17). Bir baska ifadeyle, Tamamlayici karsilastirmali {istiinliik
modeli olarak da adlandirilir. Bu teori, ayrica kiiresel dis ticaret ile dogrudan yabanci
yatirimlart bir biitiin olarakele alir. Bir diger ifadeyle, dogrudan yabanci yatirimlar kiiresel
ticareti ortaya koymak ve gelistirmek i¢in birbirlerinin tamamlayicisi seklinde faaliyetlerini
sirdiiriirler. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart sayesinde, mal ve hizmetlerin
liretimini  artirarak yatirimlarin yapildigi ev sahibi iilkedeki masraflar1t kisarak,
teknolojik imkanlar1 ve idari kabiliyetleri bu iilkeye aktarabilmektedir (Kojima 1990:
326-327).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, makro iktisadi faktdrlerden oldukca
etkilenmelerine ragmen, sirketlerin yatirim kararlarini i¢sel ve dissal olarak etkileyebildigi
icin mikro iktisadi faktorleri belirlemede onemli rol oynayabilmektedir. Bu yiizden, mikro
temeli baz alan DYSY sirketlerin verdikleri kararlar1 dikkate alirken, makro iktisadi temelli
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ise, yatirim yapilmak istenen {ilkenin belirlenmesini,
iretim tesisisin belirlenmesini, yatirim ve finansal a¢idan uygunlugunu belirler (Agarwal

vd., 1991: 6).
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Emperyalizm Teorisi

Marksist diistincenin DYSY yonelik en 6nemli etkilerinden biri emperyalizm teorisi
diisiincesidir. Bu diislinceye gore, emperyalizm kapitalist iktisadi diisiince sonucu meydana
gelmistir. Kapitalist diisiinceye sahip toplumlar, sahip olduklari sermaye i¢in gerekli
yatirim imkani ve {lretilen mal ve hizmetlerin satisi i¢in gerekli pazar1 bulmakta giicliik
cekerler. Bu yiizden girisimciler de sermayeyi daha etkin kullanabilmek ve stokta bulunan
tirtinlerine pazar bulabilmek i¢in kapitalist olmayandiger cografi alanlara yonelirler

(Gékten, 2018: 4).

Emperyalist iktisadi diislinceyi savunan Marksistlerin {izerinde durdugu bir
diger konuda, c¢ok uluslu sirketlerin dogrudan yabanci sermaye yatirimlar
tizerlerindeki etkileri olmustur. Bu teoriye gore, yabanci sermaye yatirimlarinin ¢ikisi
da incelenmistir. Marksist iktisadi diisiinceye gore, sermaye karin az oldugu yerden ¢ok

oldugu yere dogru kaymaktadir (Yavan, 2006: 79).

Davranigsal Yaklasim

Aharoni (1966) tarafindan ortaya atilan bu yaklasim gore, sirketlerin {ilke disina
yabanci yatirim yapmasina etki eden Orgiitsel ve motivasyonel etkenler bulunur. Sirketler
bu etkenlere gore kademeli olarak kararlarmi verebilirler. Ilk olarak sirket, yabanci yatirim
yapmay1 diisliniirken sonrasinda yabanci yatirimin yapilacagi yerin pazar kosullart ve
teknik konularin aragtirllmasin1 yapar. Daha sonra yabanci yatirimlarin yapilabilmesi
icin zorunlu mali kaynaklarin bulunmasinin ardindan, ev sahibi iilke ile kosullarin
konusulmas1 islemi gerceklesir. Tiim asamalar gerceklestikten sonra, sirket stratejisi ve
uluslararas1 piyasalar bakimindan yabanci yatirimlarin etkilerinin ortaya konulmasi

gerekir (Dunning, 1993: 73).

Bu siirecin en Onemli adimi, sirketin yabanci yatirimda bulunmaya ikna
edilmesidir. Sirket disa acildiginda tecriibbe ve dis fayda saglayabilir (Buckley ve
Casson, 1985: 80).
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2.6. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar: Belirleyen Faktorler

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart belirleyen faktorler;  karhilik, piyasa,
degiskenleri, ticari etkiler, politik istikrar, bolgesel ekonomik biitiinlesme, doviz kuru
etkileri, vergiler, kurumlar, yolsuzluk, 6zellestirme, fiziksel, finansal ve teknolojik altyap1

alt basliklar1 halinde incelenmistir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini belirleyen faktorler su  sekilde

aciklanabilir (Ozcan ve Ari, 2010: 70-71).

» Karhhk: DYSY i¢in karlilik, bir isletmenin kendine 6zgii yatirim projesinin
tasidig1 potansiyel kar elde etme beklentisidir. Kar beklentileri de yurt i¢indeki
piyasalara ve yapilmasi planlanan kiiresel yatirimlara bagli olarak degisim

gostermektedir.

» Piyasa Degiskenleri: DYSY belirleyen bir diger 6nemli belirleyici de yurt i¢inde
pazarin kapasitesidir. Pazarin kapasitesi ne kadar fazlaysayabanci yatirimet i¢in o
kadar ¢ekici hale gelir. Bunun nedeni, iiretim imkanlariin daha fazla artmasindan
kaynaklanir. Pazarin biiylikliigi teknolojik gelismeye, organize pazarlamaya ve {iretimde

geniglemeye katki saglamaktadir.

» Ticari Etkiler: Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini etkileyen bir diger unsur
da, yatirimlarin yapildig1 ev sahibi lilke i¢in ihracat faaliyetlerini ikame etmesidir.
Thracat faaliyetlerinin daha az stabil bir masrafla ancak daha fazla ulasim masraflari
icermesi durumunda, ayni piyasaya yabanci yatirnmlar vasitasiyla katkida

bulunmak, s6z konusu masraflarin azaltilmasina olanak saglayabilir.

> Politik Istikrar: Yabanci yatirimeilar, risk ve belirsizliklerin daha az bulundugu
bir piyasaya yatirimi tercih eder. Ekonomik ve politik istikrarlilik, DYSY daha

cekici hale getirir.

» Bolgesel Ekonomik Biitiinlesme: Ekonomik biitiinlesmeler, serbest kiiresel ticaret
bolgelerinin ve glimriik birliklerinin ortaya ¢ikisina neden olabilmektedir. Bolgesel

ekonomik biitiinlesmeden saglanan kar, daha kiiciik ve az gelisme yolunda ilerleyen
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iilke ekonomilerinin daha biiylik piyasalara ulagsmalarna olanak saglamaktadir.
Yabanci sirketlerde, belirli bir bolgede bir ticaret aginda yer alarak daha biiyiik

capli liretim ve satig avantajlarina ulasabilmektedir.

» Doviz Kuru Etkileri: Doviz kurlarinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina
etkileri, kurlardaki meydana gelebilecek yiikselis ya da azalis ile ilgilidir. Déviz
kurlarinda meydana gelebilecek kisa siireli hareketlenmelerin yabanci sermaye

giriglerini artirabildigi sdylenebilir.

» Vergiler: Vergi oranlarinda meydana gelebilecek olast yiikselisler DYSY

giriglerini azaltabilmektedir.

» Kurumlar: Kurumsallagmanin zayif oldugu az gelisme iilkelerde yapilan
islemlerin masraflar1 artabilmekte ve boylece dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarmin girisleri azalabilmektedir. Kurumsallasmanin yeterince gelismemesi

altyapida yetersizlige ve karliligin diismesine neden olabilmektedir.

> Yolsuzluk: Ulkelerde yolsuzluklarm ortaya cikmasi, kamu sektoriiniin
etkisizlesmesine ve kamusal masraflarin yiikselmesine neden olur. Bu durum,
hiikiimetlerin kredi imkanlarinin azalmasina ve rekabetin ortadan kalkmasina neden

olabilir. Bu durumda iilkedeki risk artiglari, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin

azalmasina neden olabilmektedir.

> Ozellestirme: Ulkelerin dis piyasalara agilmasiyla birlikte, 6zellestirme eylemleri
bir¢cok iilkenin ekonomi stratejilerinde onemli yer tutmaktadir. Gelismekte olan
birgok lilkenin DYSY ¢ekmesi uygulamis olduklar1 6zellestirme faaliyetlerinden
kaynaklanmaktadir.

» Fiziksel, Finansal ve Teknolojik Altyapi: Yatirimlarin yapilacagi ev sahibi
ilkedeki ulagim ag1 sistemlerinin gelismis olmasi, yabanci sermaye yatirimlarinin

girislerini artirmaktadir.
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2.7. Dolayh (Portfoy) Yabanci Sermaye Yatirnmlarmmin Kapsami

Ulke disindaki yabanci girisimcilerin, tahvil ve hisse senedi gibi menkul varliklara
yapmay1 planladiklar1 yatirnmlar, dolayli (portfdy) yabanci sermaye yatirimi olarak

tanimlanabilir (Kepenek ve Yentiirk, 2005: 299; Claessens vd.,1995: 153).

Kiiresel sermaye niteliginde olan dolayli yabanci sermaye yatirinmi ve yabanci
yatirimlar arasinda bir takim farkliliklar bulunur. Yabanci yatirimlarda yatirimi yapan
girisimcinin liretim ve yatirim asamalarinda s6z sahibi olmasina karsilik, portfoy
yatirimlarinda girisimcinin iiretim ve yatirnm asamalarinda herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir. Bir diger farkise, yabanci yatirimlarda girisimci yatirim yapacag iilkeye
getirdigi sermayenin yani sira, iretimde kullanilabilecek yeni teknolojiyi de beraberinde
getirmesidir. Dolayli yabanci sermaye yatirimi ise, girisimci yatirnm yapacagi iilkeye

sadece sermayesini getirerek katkida bulunabilir (Carike¢1, 2001: 209).

Kiiresel sermaye piyasalarinin serbest olusu ve bu piyasalarin uluslararasi kiiresel
piyasalara kendilerini uyarlamalariyla birlikte, yabanci yatirimcilarin tahvil ve hisse senedi
gibi menkul degerlerin alis ve satis islemlerini gergeklestirebilmelerini daha kolay hale
getirmistir. Dolayli yabanci sermaye yatirimi da bu noktada 6nemli yiikselisler

kaydetmistir (Saritas, 2007: 327).

Dolayli yabanci sermaye yatirimi, spekiilatif olarak ortaya c¢ikabilen birgok
ataklara ve ani degisimlere konu olabilmekte, yani yabanci yatirimcinin o anki durumuna
gore sekillenebilmektedir. Bu tarz dolayli yatirimlar, ilkelerin iktisadi durumlari
acisindan sicak para olarak adlandirilir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ise, daha
uzun slireli ve iilkeleri kolay terk edebilen yatirnmlar degildir (Becker ve Noone, 2009:

2).

Goldstein ve Razin (2002), yapilmasi planlanan yabanci projelerin, bitirilmesi
planlanan zamana kadar elde tutulmasi kosuluyla dogrudan yabanci sermaye yatirimlardan
elde edilecek kazancin, dolayli (portfdy) yabanci sermaye yatirirmindan elde edilebilecek
kazanctan daha fazla olabileceginiifade ederler. Bu durum, dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarindaki idari etkinlikten kaynaklanir (Goldstein ve Razin, 2002: 13-14).

45



Dolayli yabanci sermaye yatiriminda ana para, yipranma giderleri ve gelirlerin
geri 6denmeleri sabit bir doviz kuruna gore sekillenir. Ekonomideki kosullara gore farklilik
gostermez. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda ise, transferi yapilan gelirler
devletlerin hiikiimetlerinin aldiklar1 kararlara gore degisiklik gosterir. Bir diger farklilik
portféy yatirimlarini bireyler de yapabilirken, dogrudan yabanci yatirimlari yapanlar

genellikle ¢okuluslu sirketlerdir (Seyitoglu ve Karluk, 2000: 264).

Dolayli yabanci sermaye yatirimlarinda kendi iilkelerine daha yiiksek kazanglar
saglama amaglar1 bulunur. Doviz kurlari, faiz oranlari ve menkul kazanglar dolayl
yabanci sermaye yatirimlarini etkileyen faktorler arsinda yer almaktadir. CDS (kredi risk
primleri) primleri, iilkelerin borg¢larin1 geri O6demeleri agisindan ve kiiresel portfoy
yatirimcilarinca yakindan izlenen bir gostergedir (Koy ve Karaca, 2018: 92-93; Calvo vd.,

1994: 54-66 ).

Dolayli yabanci sermaye yatirimlarinin {lkelerin ekonomilerine dolayl
yollardan reel sektorlere c¢esitli acilardan yararli olabilecegi diisiiniilebilir. Sagladig:
yararlardan  bir  digeri yabanci parayla saglanan sermayenin  masraflarinin
diigebilecegidir. Dolayh yabanct sermaye yatirimlart en kisa siirede nakite
dontstiiriilebildiginden, yatirnmi1 yapan girisimciler i¢in oldukca az riske sahip yatirim
tirli olup, yatirnmin yapildigi ev sahibi ililkede yasanabilecek bir aksaklikta iilkeden
cikabilecek en riskli yatirim cesididir. Dolayli yabanci sermaye yatirimlarini igsel ve
digsal faktorler etkileyebilir. Sermayenin yer degistirmesi i¢gsel nedenlerden kaynaklanirsa,
maliye ve parasal politikalarla 6ngoriilebilir sermaye akisi saglanabilir. Fakat sermaye
akist digsal nedenlerden kaynaklanirsa disaridan gelen etkenler etkilidir. Digsal
etkenlere miidahale olamayacagindan dolayli (portfdy) yabanci sermaye yatirimlarim
azaltict onlemleri devreye sokabilirler (LeviSauskait, 2010: 23-26; Yildiz, 2012: 24,
Ogbonno vd., 2019: 35).

Dolayl yatirimlar, sicak para, portfdy yatirimlar: ve kisa vadeli sermaye hareketleri
olarak ti¢ degisik bigimde ifade edilebilir. Bu ii¢ kavram aslinda ayni seyi ifade etmektedir.
Dolayl (portfdy) yabanci sermaye yatirimlari, yurt disindaki yabanci yatirimcilarin tilke
icindeki hisse senedi hareketleriyle borg¢lanma senetlerinin alis ve satis islemleridir.

Yabancilarin yurti¢cinde hisse senedi hareketleri ile devlet borg¢lanma senetleri alim
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satimlarin1 kapsamaktadir. Kisa vadeli sermaye akimlari, bankacilik harici 6zel
tesebbiislerin ve lilke icerisindeki yerlesik bankalarin {ilke disinda kullandiklar1 kisa siireli
kredi imkanlar1 ile yurt disindaki bireylerin {ilke icerindeki yerlesik bankalarda
biriktirdikleri kisa siireli islemlerdeki degisiklikleri kapsar. Sicak para kavrami ise,
muhtemel risk ve beklenebilen kazanglardaki degisikliklere aninda tepki verebilen sermaye

yatirimlaridir (Sagvul, 2007: 33).

2.8. Dolayh (Portfoy) Yabanci Sermaye Yatirnmlarimin Teorileri

Bu baglik altinda; geleneksel portfoy teorisi, modern portfoy teorisi, sermaye

varliklarim1 fiyatlama modeli ve arbitraj fiyatlama modeli ele alinmistir.

2.8.1. Geleneksel Portfoy Teorisi

Geleneksel portfoy teorisi, dolayl yabanci sermaye yatirimlarindan elde
edilmesi muhtemel kazanclar ile portfdydeki menkul deger sayisi arasinda bir iligki
oldugunu savunan goriistiir. Teoriye gore, dolayli yabanci sermaye yatiriminin daha az
riske sahip olabilmesi i¢in portfoydeki menkul deger cesitliliginin artirilmasi
gerekmektedir. Geleneksel portfoy teorisi yaklasiminda, portfoyiin hedefinin belirlenmesi,
menkuldegerin belirlenmesi ve portfdyiin idaresi olmak iizere {i¢ asama bulunur. Teoriye
gore, girisimciler birbirinden bagimsiz farkli sektorlere, tahvil, hisse senedi ve hazine
bonosu gibi birgok menkul degerlere yatirim yaparak riski azaltmayir amaglar. Boylece
yatirimcinin saglayabilecegi kazancin ve faydanin artabilecegi goriisii hakimdir (Gokbel,
2003: 23). 1900’1 yillarin basinda 6nemi artan geleneksel portfOy teorisi 1952 yilinda
modern portfdy teorisinin ortaya ¢ikistyla birlikte Onemini kaybetmistir (Basar, 2013:

71-72).

2.8.2. Modern Portfoy Teorisi

Modern portfoy teorisi geleneksel portfoy teorisinin aksine, riski minimize etmek
icin sadece c¢esitliligi ve menkul deger sayisin1 artirmanin yeterli olmadigin1 savunur. Bu
teoriye goOre riskin daha az olmasi i¢in, portfdye dahil edilen menkul degerlerin

birbirleriyle olan korelasyon katsayilar1 iyi incelenmelidir. Pozitif ve daha yiiksek
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korelasyona sahip menkul degerlerinin portfdye ilave edilmesiyle, ortaya ¢ikan gesitlilik
portfoylin riskini minimize edememekte ve kazancini yiikseltememektedir. Teoriye gore,
girisimcilerin en onemli sorumluluklar1 arasinda, hisse senetlerinin karsilikli degisimini
ifade eden kovaryans ortalamasinin olabildigince diisiik tutulmasinin saglanmasi ile bu
menkul degerleri portfoyline se¢ilmesinin gerekliligi yer alir (Markowitz, 1952: 77 ;

Mangram, 2013: 59; Ozcan, 2018: 36-37).

2.8.3. Sermaye Varhklarim1 Fiyatlama Modeli

Sermaye varliklar1 fiyatlama modeli (SVFM), risk derecesi ile menkul kiymetin
beklenen getirisi arasindaki iliskiyi ortaya koyabilen bir modeldir. Dolayli (portfoy)
yabanci sermaye yatirimlart ve bu yatirimlart yapmak hususunda kararlar alinabilmesi
bakimindan yatirimcilara énemli 6l¢iide avantajlar saglayabilmektedir. Model portfoy
icin kullanilmasimin yani sira sadece herhangi bir menkul kiymete de uygulanabilir

(Arikan, 2022: 43).

Sermaye varliklarini fiyatlama modelinin varsayimlart sunlardir ( Yoriik, 2000: 30):

» Yabanci girisimciler, belirli bir siire i¢in portfoylerinin beklenen kazanglarini ve

olas1 aksilikleri dikkate alirlar.

» Girisimciler, portfoyler arasinda herhangibir se¢im yapmak zorunda kaldiklarinda

beklenen kazanci daha fazla olan portfoyt tercih ederler.

» Yatinmcilar etkili ¢esitlendirmeyi tercih edebilirler.

» Girisimciler, pazarda varolan her tiirlii paray1 en az riskli faiz orani lizerinden borg

alip verebilmektedir.

» Varlik kazanglari ile ilgili herhangibir vergi, komisyon ve transfer masraflar

bulunmamaktadir.

» Yatirnmcilarin gesitli bilgilere ulasim konusunda serbestlikleri bulunmaktadir.
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» Biitiin yatirnmcilar ayn1 dénem yatirim yapabilme hakkina sahiptir.

» Girisimciler ayni beklentilere ulagsmayi isterler. Yani beklenen getiriler, standart
sapmalar ve sermaye varliklariyla ilgili ayni diisiinceye sahiptirler. Bir diger

ifadeyle, en yiiksek kazancli portfoyii tercih ederler.

2.8.4. Arbitraj Fiyatlama Modeli

Arbitraj fiyatlama modeli Ross (1976) tarafindan gelistirilen bir teoridir.
Girisimciler ve portfy idarecileri arbitraj fiyatlama modelini kullanirlar. Bu teori, faiz,
alim-satim, idari riskler ve herhangibir varligin degerlendirilmesiyle alakali olabilen risk
cesitliligin ortalamasini1 kullanan risk-getiri iligkisidir. Bu model, risk etkenlerinin bir
varligin bugiinkii kiymetine ulasmada uygun olan getiri oranlarinin nasil bulunabilecegini

ortaya koyar (Connor ve Korajczyk, 1993: 1; Giiglii, 2016: 2).

Arbitraj fiyatlama modelinin temelinde, mali varliklarin uzun siireli ortalama
kazanglarini etkileyebilen en onemli sistemli etkenler bulunur. Model hisse senetleri ve
tahvillerin giinlik fiyat degisikliklerine etkilerini daha az Onemserken, portfoy
yatirimlarinin  biitlinlinii  etkileyebilecek ©Onemli etkenleri daha fazla dikkate alir.
Ulasilmast planlanan amag¢ dolayli yabanci sermaye yatirimlarini yapilandirarak,

degerlendirmesininyapilmasi ve portfoy yatirimlarini artirmaktir (Rool ve Ross, 1980: 15).

Arbitraj fiyatlama modelinde sermaye piyasalarinda tam rekabetci anlayis hakimdir. Bu
ylizden, sermaye piyasasinda, atomizite, aciklik, piyasaya girig-¢ikis serbestligi ve
homojenlik durumlari bulunmaktadir. Mali varliklarin muhtemel kazanglarinin hangi
sekilde gergeklestigini ortaya koyan stokastik siireg, faktor modeli araciligiyla ortaya
konulabilir (Roos, 1976: 342).
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2.9. Dolayh (Portfoy) Yabanc1 Sermaye Yatirimlarini Belirleyen Faktorler

Dolayli yabanci sermaye yatirimlarinda, yatirimcilar risk ve getiri kavramlarini
dikkate almak zorundadir. Yatirim yapilmak istenilen sermaye piyasalarinda, daha fazla
getiri ya da kazang elde edebilmek i¢in daha c¢ok riskle miicadele edebilmek gerekir. Bu
husustayatirimcilarin kararlar1 da 6nem arz eder. Kimi yatirnmcilar, daha fazla getiri
icin dahafazla riskle karsilagsmay1 arzu ederken, kimi yatirimcilar ise, az riskle az getiri

elde etmeyi tercih edebilir (Yildiz, 2012: 36).

Yatirimcilar, dolayli yabanci sermaye yatirimlarini yapmadan once risk ve getiri
durumlarin1 dikkate alirlar. Ardindan, kiiltiirel, bolgesel, parasal vb. etmenleri de dikkate

alarak yatirimlarini sekillendirebilirler (Giirkan vd., 2014: 22-23).

2.9.1. Yurtici Borsa Performansi

Dolayli yabancit sermaye yatirimlarinin iilkeye gelebilmesinde etkili faktorlerin
basinda, yurti¢i borsa performanslar1 yer alir. Gelismekte olan ekonomilerde borsanin
durumu ve borsanin istikrarliligi yatirimeilar icin ilgi ¢ekicidir. Yurti¢i borsa durumu goz
oniinde bulundurularak yapilan yatirimlarda, yatirimcilar daha fazla kazang elde etmeyi
amaglar. Yurti¢i borsa performansinin yatirimlarin yapildig: iilkeler agisindan ise, uzun
stireli, istikrarli ve daha az masrafli fon gereksinimlerinin karsilanmasi gibi avantajlar

bulunabilir (Garg ve Dua, 2014: 22; Senol ve Kog, 2018: 4).

2.9.2. Beklenen Getiri

Girisimcilerin, yatirrmda bulunduklart portfoylerden sagladiklar1 kazanglar
portfoylin beklenen getirisi olarak ifade edilir. Beklenen getiri kavrami, dolayli (portfdy)
yabanc1 sermaye yatirimlari yapilmas: sonucunda tahmin edilebilinen kazangtir.
Herhangibir zaman icerisinde, portfoyden saglanabilen getiri ile birlikte getirilerin
gergeklesebilme ihtimallerinin toplam degerleri portfoyilin beklenen getiri ya da beklenen
kazan¢ durumunu ortaya koymaktadir. Beklenen getiri ya da kazang, menkul degerlerin

agirlikli ortalamasinin hesaplanmasiyla bulunur (Altay, 2014: 4).
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2.9.3. Risk

Risk, gelecek zamandaki belirsiz durumlarin, tahminlerimizi 6nemli Olgiide
azaltabilmesi ve nasil meydana gelebilecegi belirsiz olan bir¢cok etmenin, yol actigi ani

sonuglarla kars1 karsiya kalabilme durumudur (Altan vd., 2016: 204).

Finansal risk yonetimi ise, ¢esitli finansal rakamlarin herhangibir olumsuz durumla
karsilasilmamasi igin siirekli incelenmesi ve gerekli tim Onlemlerin alinmasi durumudur.
Burada 6nemli olan tiim tedbirlerin 6nceden ve zamaninda alinmis olmasidir (Sayilgan,

2014: 324-325).

PortfOy teorilerinde risk kavrami, sistemli ve sistemli olmayan risk olarak iki grupta
olusturulur. Yatinmlarin kendi i¢inde simiflandirilmasiyla, farkli menkul degerlerin
portfoye ilave edilmesi sonucu ortadan kalkabilen riskler sistemli olmayan riskler olarak
adlandirilir. Ornek olarak, idari riskler ve parasal riskler gosterilebilir. Portfoylerin
siiflandirilabilmesiyle ortadan kalkmayan, dis faktorlerden etkilenen riskler ise, sistemli
riskler olarak adlandirilir. Ornek olarak, piyasa riski ve faiz oram riski verilebilinir (Urhan,
2010: 19-20; Choueifaty ve Coignard, 2008: 45; Carmichael vd., 2018: 25; Coqueret,
2015: 230)

2.9.4. Bolgesel Isbirlikleri

Bolgesel isbirlikleri, ticari, mali, finansal, giivenlik, turizm, ulasim gibi ¢esitli
alanlarda karsilikli ayricaliklar taniyan iilkelerde meydana gelen siyasi yapilardir. Finans
bakimindan bolgesel isbirligi, kiiresel ticaretin artirilmasi ve iilkelerin fon akiginin daha
kolay yapilabilmesini saglayabilen siyasi adimlardir. Dolayli (portfdy) yabanci sermaye
yatirimlaricilari, kendiiilkelerindeki sermaye piyasalarinda bolgesel stratejik isbirligi icinde
olduklarini, baska iilkelerin sermaye piyasalariyla isbirligi i¢inde olanlara tercih ederler

(Gtirkan vd., 2014: 127).
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2.9.5. Piyasalar Arasindaki Cografi Kiiltiirel ve Dilsel Yakinhk

Dolayli yabanci sermaye yatinmlarini etkileyen bir diger faktorde, iilkelerin
piyasalar1 arasindaki, kiiltiirel ve dilsel a¢idan baglarin bulunmasidir. Girisimciler, yatirim
yapmak istediklerinde kendi iilkelerini diger farkli iilkelere kiyasla daha fazla tercih
ederler. Bu tercihin altinda kendi {ilkelerinin cografi konum ve Kkiiltlirlerini diger
iilkelere kiyasla daha fazla tanimalar yer almaktadir. Tanimadiklar1 diger {ilkelerdeki,
ticari kanunlar, is hayatindaki farkliliklar ve yatirnm asamalarinin nasil isleyecegine
dair soru isaretleri genellikle girisimcilerin yatirim kararlarini olumsuz etkileyebilmektedir.
Girisimciler bazen risk ve getiri oranlarina baksa da, cografi ve bdlgesel acidan
yakinlik, yatirimlar agisindan daha 6nemlidir (Giirkan vd., 2014: 129; Gossel ve Biekpe,
2017: 751).

2.9.6. Ozellestirme

Ozellestirme, devlet elinde olan miilkiyetlerin dzel kisi ve kurumlara devri olarak
tanimlanabilir. Bu durum, 6zel kurum ve isletmelerin daha fazla artmasi, altyapisal ve
cesitli sosyal yardim hizmetlerinin 6zel yatirimlar sayesinde gergeklestigi bir sliregtir

(Kurt, 2020: 49).

Gelisme yolunda ilerleyen iilke ekonomileri i¢in Ozellestirme faaliyetleri, yurt
disindaki yabanci yatirnmlarin yurt i¢inde yerel piyasalara girisini artirmaktadir. Bu
gelistirilen Ozellestirme faaliyetleri, DYSY ve dolayli yabanci sermaye yatirimlarinin
ilgisini ceken bir etmen olmustur. Ozellestirme ve yatinmin yapilacagi piyasa
kosullarinin iyilestirilmesi, yapilmas1 planlanan ticari problemlerin ortadan kaldirilmasi ve
daha iy1 kurumsal imkanlarin saglanabilmesi de DYSY ve dolayl (portfoy) yabanci
sermaye yatirimlarinin daha fazla artigina katki saglamistir (Boubakri vd., 2011: 11-30).

2.9.7. Dis Ticaret

Dis ticaret kavramu, iilkelerin kiiresel pazarda birbirleriyle yaptiklart her tiirlii mal
ve hizmet aligverisi olarak ifade edilebilir. Diinyadaki kiiresel ekonomik pazarlarda, iilke

yurttaslart birbirlerinin iktisadi durumu, sermaye ve finansal durumlariyla ilgili daha fazla
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bilgi sahibidirler. Bu durum nedeniyle, dolayli yabanci sermaye yatirimlart tercihleri
olumlu ya da olumsuz etkilenebilmektedir. Girisimciler, farkli iilkeler arasinda tercih
yaparlarken iktisadi durumlar1 ve finansal piyasalar1 hakkinda daha fazla bilgi sahibi

olduklari tilkeyi tercih edebilirler (Kiigiikahmetoglu vd., 2007: 65).

2.9.8. Doviz Kuru

Doviz kurunun yiikselmesi, tlilke disindaki yatirimcilar1 gelisme yolunda ilerleyen
tilkelere cekebilen onemli bir makro degiskendir. Yurtdisindan gelen dolayli yabanci
sermaye yatirimcilary, dovizlerini daha yiiksek fiyatlar ile degistirerek bir kazang
saglayabildikleri gibi, ilerleyen zamanlarda ellerindeki maddi varliklar1 borsaya
yatirarak, borsanin artis trendi saglamasina yardimci olabilir. Borsadaki bu artig nedeniyle
doviz kurlarinda bir azalis meydana gelecektir. Dovizin satilmasi ile birlikte piyasada
doviz miktar1 artacagindan fiyatlarda da bir azalis durumu séz konusu olacaktir. Bu
noktada, yurtdisindan {ilkeye yatirim yapacak olan yatirimcinin elde edebilecegi
kazancglarda artacaktir. Yiiksek olan kurdan paralarin1 donistiirdiiklerinde, borsadaki
yiikselisten ve daha sonraki zamanlarda kur degerindeki distlisten dolay1 avantaj elde

edebilirler (Senol ve Kog, 2018: 4).

2.9.9. Faiz Oram

Riskin yiiksek oldugu kiiresel piyasalarda, kazanimlar ve faiz oranlarinin fazla
olmas1 girisimcilere daha yiiksek kazancglar saglayabilmektedir. Bir diger ifadeyle,
piyasada risk fazlaysa kazanim ve faizde o derece yiiksektir (Egilmez, 2009: 268). Ulkeler,
yiiksek faiz orani politikasi uyguladiklarinda, sermaye bu iilkeleri daha fazla tercih
edebilecektir. Faiz oranlarinin yiiksek diizeyde seyretmesi, sermayenin lilke ve bolge
degistirmesine yardimci olabilecektir. Ayrica iilkedeki doviz ve faiz arbitrajimin aymn
anda faaliyet gostermesi, sermayenin hareket kabiliyetini artirabilen bir unsurdur

(Yalgmer, 2012: 107-108; Oke vd., 2020:35).
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2.9.10. Sermaye Kontrolleri

Ulkelerdeki sermayenin gelisinde ve gidisinde siki 6nlemlerin alinmasi,
yurtdigindan gelebilecek olan dolayli yabanci sermaye yatirimlarimin  yoniini
belirleyebilmektedir. Siki tedbirler alinirsa portféy yatirimlarinda bu durumdan olumsuz
etkilenebilmektedir. Yatirimcilar, daha serbest bir ortamda portfdy yatirimlarini yapmay1
tercih ederler. Fakat piyasalarda bir tedbir olmaksizin girisin ve ¢ikisin oldugu
yatirimlar, gidebilecekleri {ilkelerde riskler meydana getirebilmektedir. Daha hizli
olarak yurtici piyasalara giris yapabilen portfoy yatirimlari, piyasada para miktarini
artirabilirken, bazen de tam tersi bir durum olarak para miktarinda azalici bir etki
yaratabilmektedir. Diger yandan, kiiresel piyasalardan birdenbire ¢ikabilecek yabanci
sermaye likiditesi fazla olan piyasalarda nakdi sorunlara sebebiyet verebilmekte, faiz
oranlarini yiikseltebilmekte ve daha sonraki asamalarda beklenmeyen bir siire¢ olaniktisadi
krizlerin olusumuna neden olabilir. Ozetle, sermaye piyasalarindaki alinabilecek siki

tedbirler portfoy yatirnmlarini o lilkeden uzaklastirir (Senol ve Kog, 2018:4)

2.9.11. Is Giicii Maliyeti

Ulkelerin niifuslarinda meydana gelebilecek bir yiikselis daha ucuz emek giicii
saglayabilmektedir. Isgiiciiniin masrafinin daha az olmasi, yatirimi yapmay1 planlayan
sirket tarafindan maliyetleri azaltic1 bir etki yaratabileceginden, dolayli (portfdy) yabanci
sermaye yatirimlarini ve DYSY ¢ekebilen etmenler arasinda yer almaktadir (Candemir,

2009: 661).

Teoriye gore, isglicii masraflarinin fazla olmast  dogrudan yabanci yatirimlar ve
portfoy yatirimlarii azaltict bir durumdur. Ucret diizeylerinin fazla olmas, iilkede ya
da herhangibir bolgede iiretilen mal ve hizmet fiyatlarinin genel diizeyinde bir yiikselis
olarak yansiyacaktir. Mal ve hizmetlerin daha yliksek fiyatlarla pazara girisi, lilke ici
ve llke dis1 kiiresel piyasalarda rekabet bakimindan ve satis acisindan olumsuz bir

etki yaratacaktir (Ag¢ikalin vd., 2006: 273).
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2.9.12. Vergi Oranlan

DYSY ve dolayli yabanci sermaye yatirimlarindan alinabilecek yiiksek vergiler,
bu yatirnmlarin iilkeye girisini olumsuz bir sekilde etkileyebilmektedir (Blonigen,
2005: 9). Cinko ve Ak (2009)’da vergi oranlarinin daha diisikk oldugu ekonomik bir
ortamda iilkeye gelis miktarmin artacagimi belirtmistir. Ulkeler ekonomilerine sermayenin
daha fazla gelmesini istiyorlarsa, vergi konusunda g¢esitli tesvikler ve diizenlemeleri
uygulamaya koymalar1 gerekir. Boylece yabanci yatirinmlar artabilecektir. Yurt disindan
yabanci yatirnmlarin artist milli geliri artiracak ve bdylece vergi gelirleri de artacaktir.
Bu nedenle, hedeflenen vergi gelirlerine ulasilabilir. Politikacilar sermayenin yiikselmesine

ve hedeflenen vergi gelirlerine ulasilmasina katkida bulunabilir (Cinko ve Ak, 2009)

2.10. Dolaylh (Portfoy) Yabanci Sermaye Yatirnmlarinda  Kullanilan

Finansal Araclar

Bu baglik altinda; yatinmcisina ortaklik hakki saglayan finansal araglar ve

yatirimcisina alacak hakki saglayan finansal araclar ele alinmistir.

2.10.1. Yatirnmcisina Ortakhik Hakki Saglayan Finansal Araclar

Yatirnmcisina ortak olabilme yetkisi verebilen finansal araglar farkli sekillerde
ortaya cikabilmektedir. Bu finansal araglar iilke disindan gelen yatirimcilarin {ilke
icerisindeki yerli piyasadan direk olarak alabildikleri; hisse senetleri, iilke fonlari,
depozito sertifikalar1 ve direk yabanci piyasalarda hisse senedi ihraci bigiminde
olabilmektedir. Yatirimciya ortaklik saglama hakki veren finansal araglarin sagladig:
avantajlar olabilmektedir. Bu fayda, yatirimcilarin karsilasabilecegi riske ve elde
edebilecegi getiri oranlarina bagh olarak degisebilmektedir. Karsilagilabilinen risklerde
cesitli etmenlerden etkilenir. Bu etmenlere yurti¢ci piyasanin verimliligi, yatirimlarin
yapilacagi ev sahibi iilkelerdeki finansal isleyis 6rnek olarak gosterilebilir (Claessens vd.,

1995: 3-5).
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Hisse senetleri genel olarak ortaklar acisindan ve sirketler agisindan
degerlendirilebilir. Ortaklar bakimindan bakildiginda, firmalarin sermayesinin belirli bir
miktarini  temsil ettiginden, firma ic¢in eylemlerini devam ettirebildigi miiddetce
hissedarlarina devamli kazang saglayabilen ve ortaklik kurabilmesini saglayabilen bir
evraktir. Sirketler bakimindan bakildiginda, 6z kaynak saglamaya yarayabilen ayni
zamanda sirketlere finansal destekte saglayan degerli bir kagittir (Capanoglu, 1993: 40).
Hisse senetlerinin kar pay1 ve sermaye kazanci olmak tizere iki farkli getirisi ya da kazanci
bulunabilmektedir. Kar pay1, sirket ortaklarinin dénem sonunda elde edebilecegi
kazanglarinin kendi aralarinda boliisiilmesi sonucu elde edilebilengelirdir. Sermaye
kazancit ise, hisse senetlerinde ortaya ¢ikabilecek yiikselisler sonucunda elde

edilebilecek kazancglardir (Karan, 2004: 307; Dramalija, 2006: 4; Miinyas, 2017: 41-42).

Ulke fonlari, kiiresel piyasalarda herhangibir sektore yatirrmda bulunmak isteyen
yurtdisindan gelebilen yatirimcilara, bu piyasalarda yatirimda bulunma ve fon
toplayabilme imkani sunan finansal bir aractir. Fonlar gelisen biitliin piyasalara, belirli

bolgelere ve belirli iilkelere yapilabilir (Arslan, 1997: 85).

Depo sertifikalari, firmanin herhangibir iilkedeki borsada faaliyet gdstermek
istemesi ve hisse senetlerini teminat olarak gdstererek uygulanabilen uluslararas: kiiresel

finansal bir aractir (Brecha and Houston, 1990: 144; Cikot, 2011: 19).

Yurt disindaki yatirimeilarca, yurt igindeki piyasalarda dogrudan hisse senedi satin
aliglar bicimindeki finansal araglar, herhangibir piyasada bulunan hisse senetlerinin
yabanci yatirimcilarca alis ve satis islemlerinin yapilmasini ifade edebilir. Hisse senedi
thraglar1 ilkelerdeki sirketler acisindan kaynak vyaratmak adina Onemli bir aragtir

(Arslan, 1997: 86).

Fakat bu sekilde, hisse senedi alis ve satislarinin kisisel yatirimcilar {izerinde bilgi
sahibi olma riskleri ve islem masraflar1 bakimindan sakincalar1 bulunabilmektedir
(Yalginer, 2012: 95). Firmalarin ve bireylerin kendi iilkeleri disindaki diger iilkelere
yatirim yapmak istemelerinin en 6nemli nedenleri arasinda, yatirim yapilacak tilkedeki
iktisadi sartlarin kendilerine olumlu olarak, yansiyabilecegi diisiincesi yer almaktadir.

Ikinci ve figiincii neden olarak yatirimlarin kazanglarmin beklenilenden daha fazla

56



olabilecegi beklentisi ve portfoy farklilagtirilmasi yapilarak kendi iilkelerindeki muhtemel
kotii durumlart daha az dikkate almak istemeleri sdylenebilir (Aggarwal, 1995:246;
Madura, 2012: 75).

2.10.2. Yatirnmcisina Alacak Hakki Saglayan Finansal Araclar

Uluslararas1 kiiresel piyasalarda, yurt disindaki ve yurt igindeki yatirimciya
alacakli olma yetkisi verebilen, ihra¢ edene ise bor¢lanma imkanini1 verebilen finansal

araglar tahvil ihraglari, finansman bonosu ve mevduat sertifikalaridir (Arslan, 1997: 86).

Tahviller, 6zel kuruluslarca veya devlet tarafindan orta ve daha uzun vadeli finansal
kaynak elde edebilmek icin ¢ikartilan ve bor¢clanmay1 saglayabilen senetlerdir. Firmalarin
ve devletlerin kiiresel piyasalara sunduklart kiymetli kagitlardan biri olan tahvillerde
uluslararast olarak degerlendirilir. Tahvil ihra¢ edilmesinin iig¢ onemli nedeni
bulunmaktadir. Birinci neden iilke disindaki tahvil satigslarinin fazla talep gorebilecegi
kanisidir. Ikinci neden olarak ise sirketler, belirli bir para birimi bakimindan plan ve
projenin maliyetini karsilamay tercih edebilir. Ugiincii neden olarak, faiz oranlarmin daha
az oldugu bir paraya yatirimda bulunmak, karsilagilabilmesi muhtemel kur risklerine
karst koruyucu bir etki saglamasa da, yatirnrm yapilmak istenilen alanlarda masraflarin

azalmasina katki saglayabilir (Madura, 2012: 70).

Finansman bonolari, ¢ok uluslu sirketlerin yapilarinda bulunan ve teminat
gosterilmeden cesitli bor¢ senetlerini satmalar1 vasitasiyla olusabilen finansal araclardir.
Finansman bonolarinda 6denmesi gereken miktar ana para ve faizi kapsamakta ve
bononun vade zamanina goére belirlenebilen iskonto oranlar1 girket tarafindan
hesaplanmaktadir (Ceylan, 2007: 29). Finansman bonosunda, yatirimcilar daha fazla
kazang beklentisindedirler ve kazang saglayabilen finansman bonolaria yatirim yapmay1
tercih ederler. Garantili finansman bonolarinda geri 6deyememe riski bulunmamakta ve
yatirimcilara daha gilivenilir bir ortam sunabilmektedir. Yatirimcilarin, yatirimlardan
muhtemel bekledigi kazanglar ve riskler ele alindiginda, daha fazla getiri
saglayabilmek icin finansman bonosu satis1 yapan kamu kurum ve kuruluslarinin
haricinde kendi olanaklartyla borglanabilmeleri i¢in, bu finansman aracini tercih

ettikleri sdylenebilir (Fabozzi vd., 2005: 34; Akin, 2019: 23).
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Mevduat sertifikalari, igerisinde herhangibir zamanda 6denmeyi gerektiren senetleri
barindirir. Mevduat tarihi en az otuz giin ve iizerindedir. Bu vade tarihlerini bor¢ alma

islemini gerceklestirenler belirlemektedir (Welfling, 1976: 152).

Euro tahvil ihraci ise, belirlenen bir para birimi bakimindan ancak cesitli kiiresel
sermaye piyasalarinda yatirim yapanlara sunulan tahvillerdir (Eun ve Resnick, 2007:294).
Ulke disindaki yabanci tahviller, siyasi yetkililerce iilkelerin iktisadi yapilarma maddi
kaynak saglayabilmek i¢in ¢ikarilabilmektedir (Seyidoglu, 2003: 230). Euro tahvil
piyasalarina gore, yurt disindaki yabanci finansal piyasalarda kendilerine o6zgii
diizenlemeler bulunur. Ulkelerin yabanci tahvil piyasalari ile séz konusu iilkenin euro
tahvil yapilar1 birbirlerinden farkli olduklarindan, bir rekabet durumu s6z konusudur.

(Asikoglu, 1993: 78).

2.11. Dolayh ( Portfoy) Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Makro ekonomik
Etkileri

Bu baslik altinda dolayli yabanci sermaye yatirimlarinin; reel ekonomi ve

finansal piyasalar lizerindeki etkileri olarak ele alinmistir.

2.11.1. Reel Ekonomi Uzerine Etkileri

Herhangi bir iilkenin iktisadi gelismisligiyle ilgili en onemli gosterge, tilkedeki
bireylerin refah seviyeleridir. Refah seviyesinin en 6nemli gostergesi ise, kisi basina diisen
milli gelir diizeyidir. Kisi basina diisen milli gelirde meydana gelebilecek bir yiikselis,
refah seviyesinin artmasina ve ekonominin gelisip kalkinmasina katkida bulunur. Bu
gelisimlerde {ilkedeki reel iiretimlerde yiikselislere neden olmaktadir. Milli gelirin
artabilmesi i¢in mal ve hizmet iiretimine, liretimin yapilabilmesi i¢inse finansal kaynaklara
yani tasarruflara gerek duyulmaktadir. Tasarruf oranlarinin yetersiz kaldigr bir
ekonomide yeni mal ve hizmetlerin {retimi ic¢in gerekli kaynaklar ancak yabanci
sermaye yatirimlarinin yapilmasiyla bulunabilir. Ulkeye gelebilecek dogrudan yabanci
yatirimlar ve portfoy yatirimlart sayesinde, reel yatirimlarin yapilabilmesi i¢in gerekli

yeni finansal kaynaklar olusturulur. Yabanci yatirnmlarin iilkelere getirdigi en Onemli

58



olumlu katki rekabet ortaminin olusturulmasidir. Boylece, iilkedeki bireyler daha
uygun ve kaliteli lirlinlere ulasabilir (Tezcanli vd., 1994: 29; Longani ve Razin, 2001: 6-
10).

Hiikiimetlerin giderlerinin gelirlerinden daha fazla olmasi biitce acig1 olarak
adlandirilir. Hiikiimetlerin en 6nemli gelir kaynaklar1 arasinda vergiler yer almaktadir.
Eger vergi gelirleri biitce agiklarini kapatmaya yetmezse, hiikiimetler tahvil ve bono gibi
finansal araglar1 kullanarak sermaye ihraci yontemiyle biitge agiklarini kapatabilir. Ancak
hiikiimetler bu fon kaynaklarin1 verimli kullanmadiklar1 takdirde, geri ©6denme
durumunda olumsuzluklarla karsilagilabilinir ve biitce agiklar1 daha da artabilir. Bu
kaynaklarin {iretim yatirimlarmi artirici  sekilde kullanilmasi gerekmektedir (Basoglu

2000: 9-10).

Dolayli yabanci sermaye yatirimlar iilkelere doviz girisi sagladigindan, 6demeler
bilangosu dengesinin saglanmasina olumlu katki sunar. Tam tersi durumda, yani doviz
girislerinin yeterince olmamast durumunda, yatirimlar ithalat girislerine bagl hale gelecek
ve transferlerin sermayeden daha fazla olmasi durumunda ise Odemeler bilangosu

olumsuz yonde etkilenecektir (Algan, 1988: 100).

2.11.2. Finansal Piyasalara Etkileri

Dolayli yabanci sermaye yatirimlarinin finansal piyasalara etkilerine bakildiginda,
reel yatirimlarin ve iktisadi kalkinmanin gelistirilmesinde 6nemli rol oynadigi sdylenebilir.
Yabanc1 sermayeyle birlikte, finansal sermaye piyasalarimin gelisebildigi ve yerli
yatirimeilar i¢in yatirimlarin daha ilgi cekici hale geldigi sdylenebilir. Bu gelisim ve
yatirimlarin artmasi i¢in llkeler yabanci sermaye yatirimlarini ¢ekebilmek amaciyla cesitli
tesvikler uygulayabilir. Ozellestirme secenegi yiiriirliiliige konularak tesvik islemi

gerceklestirilebilir (Gtirlesel vd., 1997: 106-110).

Sicak paranin girisinin saglanabilmesi i¢in uygulanacak bir diger metot ise kisa
vadeli yabanci sermayenin {iilkeye gelisinin kolaylastirilmasidir. Bu durum, enflasyonun
iistiinde seyreden faiz orani ve enflasyonun altinda belirlenecek doviz kuruyla miimkiindiir.

Sicak para, yiiksek faiz oranlar1 sayesinde daha fazla gelir elde edebilmek icin iilkeye
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giris yapabilen dovizdir. Kosullar tam tersi oldugunda iilkeden ¢ikis yapabilen
yatirimlar olduklar i¢in kisa siirelidir (Egilmez, 2014: 1). Dolayli ( portfdy) yabanct
sermaye yatirimlart sicak para girislerini ve iilke i¢indeki yerel paranin daha degerli
olmasmi saglar. Bu durum ihracatin azalisina, ithalatin artisina ve toplam talebin
azalmasina sebebiyet verebilmektedir. Boylece milli gelir azalir. Dolayli ( portfoy)
yabanci sermaye yatirimlart kisa siireli  olduklarindan  iktisadi biiylime olumsuz

etkilenir (Giiven, 2001: 85).

Yabanct sermayenin piyasalardan ¢ikmasi nedeniyle, fiyatlarin genel diizeyinde
olumsuz etki olusabilir. Reel yatirimlardan ayirt edici bir 6zellik olarak, daha kolay
devrinin miimkiin oldugu, yani likit olma 0&zelliginden dolayr daha c¢abuk nakite
doniistiiriilebildiginden piyasadan ¢ikist miimkiindiir. Bu durum neticesinde iilkelerde
iktisadi krizler goriilebilinir. Dolayli yabanci sermaye yatirimlarinin, sermaye gelis ve
gidiglerinin daha ¢abuk olmasi nedeniyle, iilkelerin iktisadi durumlarinda dalgalanmalar
meydana gelebilir. Ozellikle, borsadaki yabanci sermaye paylarmin yiiksek miktarda
olmasi, dalgalanmalarin iktisadi yap1 tizerindeki etkilerini daha anlasilir kilmaktadir.
Dolayli yabanci sermaye yatirimlarinin iilkeden ¢ikmayi tercih etmesiyle, lilkedeki yerli
parada bir deger azalis1 ve doviz fiyatlarinda bir yiikselisin goriilebilecegi sdylenebilir

(Mody vd., 2001: 203; Alp, 2002: 278).

2.12. Terorizm Kavram Ve Kapsami

Teror, toplumda siddetli eylemlerle hedefini duyurma, terdrizm ise bu eylemlerin
ardindaki diisiinceleri anlatan bir akimdir. Terdr eylemleri, sakli olma prensibi ile icra
edilir. Eylemleri gerceklestirenler bu faaliyetlerinin neticesinde propaganda yaparak
faaliyetlerinin kararhiliklarini ve dogrulugunu herkese anlatmaya calisirlar. Terdrizm ise
faaliyetlerden sonra harekete konulur. Kisaca, teror belirli bir planli eylemi, terérizm ise

planl diistinceyi ifade eder (Bal, 2006: 4).

Bir diger ifadeyle terdrizm kavrami; “siyasi yoneticileri tesir altina almak isteyen
glic odaklarinin, mevcut siyasi yoneticileri is yapamaz hale getirmek ve korkuyla
sindirmeyi istedikleri bireyleri basi bos kaldiklari inancina yoneltmek ig¢in, toplumsal
siddet faaliyetlerinden yararlanmalar1 olarak ifade edilebilinir (Sonmez ve Graefe, 1998,

117).
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Gibbs (1989) terorizmi, “bireye ya da cesitli maddi varliklara yoneltilmis kanun dis1
siddet ve tehdit” olarak ifade etmistir (Gibbs, 1989: 330).

Crenshaw’a (1981) gore terdrizm, toplumda herhangibir konumda olmak isteyen
terr Orgiitlerinin, bireysel politik kararlariyla kendilerini terdr faaliyetleri ile ifade
etmesidir. Terdrizmde bireylerin ortaklasa karar alip verdikleri bir yapt bulunur

(Crenshaw, 1981:380).

Cronin’e (2002) gore terdérizmin farkli bireylerce farkli sekillerde anlasilmasindan
dolay1 ortak bir tanimi1 yapilamaz. Fakat terorizmin baz1 nitelikleri onu bagka kavramlardan
farkli kilar. Baz1 farkli nitelikleri ise sunlardir; politik bir hedefinin bulunmasi, baskinlik
istegini ve fikirlerini yaymak icin var olan sistemli yapiyr ortadan kaldirmak ya da
degisimini saglamak istemesi gibi farkli nitelikleri bulunur. Terérizmde sivil bireyler hedef

alinir, yaptiklart faaliyetlerin tahmini s6z konusu degildir (Cronin, 2002: 32).

Ergil’e (1991) gore terdr, “korkutulmus masum ve sivil kisiler vasitasiyla
amaclanandan daha fazla bir toplulugu sindirip, kanun dis1 planli politik hedefleri
gergeklestirmek i¢in bir grubun veya devletin, onceden planli bir sekilde, siddete
basvurmasi ya da siddete bagvurmayi diisiinmesi olarak ifade edilebilinir (Ergil, 1991:

171).

Eylemlerin teror eylemi olarak belirtilebilmesi i¢in dort farkli sarti ayni anda
saglamas1 zorunludur. Bu sartlar; bir aktor, belirli bir hedef, ama¢ ve yapilmasi planlanan
eylemlerin yapisidir. Teror faaliyetlerini icra eden aktoriin devletten ayr1 bireyler olmasi
ya da belirli topluluga bagli olarak eylemlerini yerine getirmesi gerekir. Terdr
faaliyetlerinde hedef olarak belirtilen bireyler gilinahsiz siviller olmalidir. Yapilmast
planlanan eylemler politik bir hedefe yonelik olmalidir. Bu politik hedefe ulasabilmek icin
siddet unsuru kullanilmalidir (Novotny, 2007: 23).

Terorizmin tanimlanmasinda ki farkli anlayislarin bazi nedenleri sunlardir (Seving

2011: 88-89) :
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» Ter6r kavraminin tarihin tiim zamanlar1 boyunca ¢esitli anlamlarda kullanilmasi ve

cesitli anlamlar yiiklenmesi,

» Kavramsal anlami nedeniyle, kétii bir anlami ¢agristirdigi igin, terdrist gruplar

tarafindan kullanilmak istenmemesi,

» Terorizmin tanimlamasini yapabilen bireylerin fikirlerinin, diisiincelerinin farkl

olmasi,

» Terorizmin hedefinde yasanabilen ¢esitliliklerden dolay1 tanimlamalari zorolmast,

» Terorizm kavraminin elle tutulur bir kavram olmamasi yani soyut bir kavram

olmasi ve

» Ter6rizm eylemlerinin meydana geldigi yerin ¢esitliliginden dolay1 farkli

tanimlamalar yapilabilmesidir.

Terdrizm kavraminin birbirinden farkli amaglart bulunur. Ergil’e (1993) gore
terorizmkavraminin amagclar1 arasinda: bireyleri yada toplumlar1 korkuya diislirmek, siyasi
otoriteyi islevsiz kilmak, baskili yontemleri tercih etmek, siyasi otoriteye karsi olanlari
harekete gegirmek ve kurumlarini etkisiz hale getirmek, topluluklar1 olumlu ya da olumsuz

sekilde etkilemek, politik yapiy1 ortadan kaldirmak yer alir (Ergil, 1993: 43).

Terdrizm kavraminin belli bagh 6zellikleri asagidaki gibi 6zetlenebilir (Giindiiz,

1996: 39):

» Terdrizm; belirli bir strateji ve ideolojiyle yapulir.

» Terorizm; teror faaliyetlerinin herkes tarafindan normal karsilanmasi igin bir

senaryo belirler.

» Terorizm; farkli bir diizen anlayis1 vaat etmektedir.

» Terdrizm; dis giiclerin sagladiklar1 destekler sayesinde faaliyetlerini siirdiirtir.
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» Tero6rizm; gelisimini propaganda sayesinde devam ettirir.

» Terdrizm; siyasi otorite yerine alternatif olarak getirilen planli bir olusumdur.

» Terorizmin ve teroriin devamliligi i¢in mali destek almasi sarttir.

» Terorde, belirli bir grubun hak arayisi, kendilerine ait bir devlet otoritesi kurmak

istemeleri yer alir.
» Teror, planli ve hedefli faaliyetler olarak ortaya cikar.
» Terorde, her tiirlii olumsuzluk, siddet ve kotiiliik bulunur.
» Teror, genellikle dis gii¢lerin taseronlugunda yapilir.
» Teroriin cogunlukla politik bir hedefi bulunur.
2.12.1. Terorizmin Unsurlan
Bu baslik altinda; ideoloji unsuru, 6rgiit unsuru ve siddet unsuru ele alinmistir.
ideoloji Unsuru
Teror kavraminin ilk oOnce belirli bir ideolojik diisiinceye sahip olmasi
gerekmektedir. Ideolojik diisiince orgiitlerin hareket kabiliyetlerini olusturur. Orgiitler,
belirledikleri ideolojik diisiinceler dogrultusunda stratejik planlarini olustururlar. Teror
orgiitlerinin politik egitim olarak verdikleri eylemlerin amaci, orgiitin benimsedigi

ideolojik diisiinceleri iiyelerine de benimseterek bu dogrultuda ilerlemeler kaydetmektir

(Drake, 1998: 53; Ozdemir vd., 2018: 436).
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Orgiit Unsuru

Terorizmin kavraminda yer alan Orgiit unsuru, tanimlamada bulunan hedeflere
ulagsmak i¢in kurulmus olan orgiitlenmelerdir. Teror orgiitlenmelerinin isleyisi yasadisi
olusumu ve c¢ok gizli olmay:1 igerir. Terdrist olusumlarda Orgiitlenme, merkez
yapilanmalari, silahli yapilanmalar ve propaganda eylemlerinin yapildigr bir yapidan
meydana gelmektedir. Bu olusum igerisinde list kademeden alt kademeye dogru cesitli

sorumlular bulunur (Sen, 2015: 27-28).

Siddet Unsuru

Terdr orgiitleri, hedefledikleri politik amaglara ulasabilmek icin siddeti unsurunu
tercih ederler. Siddet unsurunu tercih ederek, korku, sindirme, varolan siyasi yonetime
giiveni azaltma ve kargasa ortami olusturmay1 hedeflerler. Siddet unsurunun en 6nemli
aract atesli silah eylemleridir. Siddet silahli eylemlerin disinda, s6z ve davranigla da
uygulanabilir. Toplumlar iizerinde psikolojik etkiler meydana getiren bu durumlarda

bir baski durumu séz konusudur (Denker, 1999: 15-17; Ozdemir vd., 2018: 436).

. 2.13. Terorizm Teorileri

Bu baslik altinda; Rasyonel tercih teorisi, psiko — analitik yaklasim, baglamsal

yaklasim, etno — sentrik yaklasim ele alinmistir.

2.13.1. Rasyonel Tercih Teorisi

Bu teoriye gore, teror faaliyetlerinin bir karar alma ve verme siirecinden gectigini
ileri siirmektedir. Alinabilecek son kararlarin mantiga uygunlugundan ziyade, karara giden
asamalarin mantikli olmasinin gerektigini vurgulamaktadir. Rasyonel tercih su safhalardan

meydana gelmektedir ( Kdsebalan, 2004: 44- 46):

» Planlanan hedefin tespit edilmesi,

» Bir¢ok hedefin var olmasi halinde, en 6nemli hedef tespit edilir.
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» Hedeflere ulasamaya yardimci olacagi diisiliniilen vasitalarin tespit edilmesi,

» Tum vasitalarin kazanimlar1 ve gotiiriilerinin tespit edilmesi ile en fazla faydayi ya
da daha az zararli olan vasitalarin tespiti ile ilgili karar ve uygulamalarinin

yapilmasidir.

2.13.2. Psiko — Analitik Yaklasim

Bu yaklasima gore teror faaliyetlerini yerine getirecek olan kisilerde, dogru karar
alma ve verme kabiliyeti bulunmamakta, bu kisilerin psikolojik bakimdan problemli
olduklar1 kabul edilmektedir. Ayrica bu yaklasima gore, terdr eylemcilerinin gegmisten
gelen problemleri bulunmaktadir. Teroristler, hal ve hareketlerindeki bozukluklari
gosterebilmek amaciyla oOrgilitlere katilim saglamaktadirlar. Kisaca bu teori, terdristleri
psikolojik bakimdan problemli olarak goriir. Teroristlerle diyaloga girmek  yerine

tedavi edilmeleri gerekir (Kosebalan, 2004: 44-46).

2.13.3. Baglamsal Yaklasim

Bu yaklagima gore terdrizm kavramini eylemcilerin gegmisleri ile ilgili problemleri
degil, belirlenmis ekonomik ve politik sorunlar meydana getirir. Ornegin, Filistin’deki
eylemcilerin temel motivasyonlariyla ilgili olarak eylem sebeplerini 6zgegmislerine
indirgemek saglikli bir ipucu vermemektedir. Filistinli eylemciler toplumun diger kisileri
tarafindan kabul edilen davramiglart uygulamayr tercih etmektedirler. Bu durum
kendilerini bagli bulunduklari toplumdan ayiran herhangi bir davranis bozuklugu olarak

kabul edilmemelidir (Ozdemir, 2009: 3).

2.13.4. Etno — Sentrik Yaklasim

Bu yaklagima gore terérizmin nedeni, belirli bir kiiltiire ve din odakli olmasina
dayanir. Bu yaklagimi o6nemli hale getiren Bati’da yaygin olan ve Orta Dogu’daki
bulunan terdr sorunlarinin islam ile iliskili olmasina dayanmasiyla birlikte Amerika’da
politik kanat arasinda ragbet gérmesidir. 11 Eylil saldirilartyla birlikte etno — sentrik

yaklasim biiyilk 6nem kazanmustir. Saldirilarin failleri olarak radikal Islamcilar kabul
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edilmistir. Buna yonelik olarak Bati’da genis bir kamuoyu kitlesi olusturulmustur.
Boylece bu durum ABD’nin Ortadogu ve Orta Asya daki planlamalarini uygulamasi
icin bir neden yaratmistir (Ozdemir, 2009: 4).

2.14. Terorizm Tiirleri

Bu baslik altinda; devlet terorizmi, devlet destekli terdrizm, siber terdr, niikleer
teror, uluslararasi terdr, etnik terér, modern terdrizm, uluslardtesi (transnasyonel) terérizm

ele alinmistir.

2.14.1. Devlet Terorizmi

Devlet terorizmi, ge¢misten beri tehlikeli ve en eski terdrizm bigimidir. Bu
terorizm tiirli, siyasi idarenin kendi Tlkesi icerisinde bulunan yurttaglarina karsi
uygulayabildigi siddet faaliyetleridir. Siddet faaliyetleri direk olarak siyasi otoriteye karsi
olanlar1 ortadan kaldirmak amaciyla yapilabilmektedir. Devlet terdrizminde siddet
faaliyetleri siyasi otoritenin kendi askeri gii¢ler ile degil, bunun yerine desteklenen farkli

gruplar tarafindan yerine getirilir (Kastanidou, 2004: 18-19).

Devletler kanuni bi¢imlerde saglayamadiklar1 sonuclari, kanun dis1 yollar
kullanarak teror eylemlerinde bulunabilir. Demokratiklesmis tilkelerde devlet terorii etkisi
daha azken demokratiklesmemis iilkelerde ise bu etki daha fazladir. Devlet terorii en fazla
politik karsitlara veya dini gruplara yonelik yapilmaktadir. Bunun temel sebebi, dini
gruplar1 kontrol altinda tutmak ve politik karsitliklara ragmen siyasi otoritenin
devamliliginin saglanmak istenmesidir. Bu sebeple, istenmesi halinde siyasi ve sosyal
gruplarin birlikte hepsinin ortadan kaldirilmast s6z konusu olabilir. Devlet ayrica
teror faaliyetlerini yerine getirecekse gizli yapilmasmi tercih etmektedir. Toplu halde
gozaltilar, iilkeden disar1 gonderme gibi durumlar 6rnek olarak verilebilir (Topal, 2005:

11).
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2.14.2. Devlet Destekli Terorizm

Devlet destekli terorizm, iilke devletlerinin mevcut otoritelerini ortadan kaldirmay1
amaclayan olusumlart yok etme, rekabet halindeki iilkeleri gligslizlestirerek mevcut
egemen durumlarini koruma ve bireyler arasinda korkutucu etkiler yaratmak igin teror
eylemlerini siirdiiren kisilere ve olusumlara gerekli desteklerin verilmesidir (Simsek,

2016: 324).

Devletler, direk olarak savasmak yerine terdr olusumlarini destekleyerek diigsman
tilkelerin zayiflatilmasini amaglar. Asil amag, terdrii bir uluslararasi politika unsuru olarak

kullanmak ve pazarlik durumu olusturmaktir (Yenigeri, 2003: 22).

Devlet destekli terorizm korkutucu siddet eylemlerinin yani sira, tilkenin kendi i¢
dinamiklerinde yer alan iktisadi, politik, etnik ve dini ¢esitlilikler kullanilarak bir kargasa
ortami olusturmay1 ifade etmektedir. Devlet destekli terérizm, iilkenin kendi sinirlari
icerisinde bulunan devlet destekli terérizm ve iilkenin kendi smirlar1 disinda bulunan
devlet destekli terdrizm olmak iizere ikiye ayrilir. ilk terérizm gesidinde, politik yap: kendi
mevcut durumunu koruma ve gilivenligini saglamak i¢in iilkesinde bulunan terdr
olusumlarini desteklemeyi amaclamaktadir. Ikinci terdrizm cesidinde ise, rekabet halindeki
devletleri giicsiiz konuma getirmek veya yok etmek icin iilkelerdeki karsit olusumlarin

desteklenmesi yer almaktadir (Simsek, 2016: 324).

2.14.3. Siber Teror

Siber terdrizm, belirlenmis bir siyasi ve sosyo kiiltlirel hedefe varabilmek i¢in,
bilgisayar teknolojisinin yardimiyla kisilere ve mallara karsi, siyasi yoneticileri ve
topluluklar1 baski altina almak amaciyla uygulanabilen bir terér cesididir (Yildiz, 2011:
163). Siber terdrizmde, yurt i¢indeki banka altyapilarinin zarara ugratilmasi, kisilerin
hesaplarinin ¢alinmasi, siyasi otoriteye ait sirlara bu yollarla ulagilmasi, internet sitelerinin
cokertilmesi gibi c¢esitli eylemler bulunmaktadir. Siber terérizmde bes Onemli husus
bulunmaktadir. ilki hedeftir. Hedeflere &rnek olarak, kisiler, firmalar, altyap: tesisleri
verilebilir. Ikinci husus hareket edis noktasidir. Ornek olarak belirli bir ideolojiye yonelik,

dini, siyasi sekillerde olabilir. Uciincii nokta ise, hangi cesit araclarin kullanildigidir.
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Dordiincti nokta, altyap: tesislerinin ortadan kaldirilarak ciddi zararlar olusturmaktir. Son
husus ise, ulagilmak istenilen hedeftir. Bu hedefler siyasi, dini veya askeri bicimlerde

olabilmektedir (Mazari vd., 2015: 12).

2.14.4. Niikleer Teror

Niikleer silahlarla yapilabilen terér eylemleri, bireyleri toplu sekilde ortadan
kaldirmak, yasadiklar1 yerlesim yerlerini kalic1 zarara ugratmak, kisileri psikolojik olarak
olumsuz yonde etkilemek ve terdristlerin kendi ideolojik yapilarimi gergeklestirebilmek
icin kullanabildikleri bir yontemdir. Uygulamay1 disiinenler i¢in niikleer terdr
eylemleri, etkilerinin uzun siireli olabilmesi ve kiiresel anlamda genis yankilar ortaya

cikarabilmesi agisindan avantajlar saglayabilmektedir (Topal, 2005: 21).

2.14.5. Uluslararas1 Teror

Uluslararas1 terorizm, herhangibir devletin kendi sinirlar1 igerisinde ortaya
cikabilen ve farkli diger devletlerin ya da farkli iilke bireylerinin haklarini ihlal edebilen,
birbirleriyle iligkili olarak devam ettirilebilen siddet eylemleridir (Cora, 2008: 24).

Diger tanimlamayla uluslararas1 terdrizm, hakim devletler veya kisiler tarafindan
kontrol altinda tutulan birey ve olusumlarin yapabildikleri siddet icerikli faaliyetlerdir. Bu
terorizm tiirtinlin esas ozelligi politik amagli olmasidir. Politik hedeflere varmak ve
politik farkliliklar getirmek amaci bulunur. Diinyadaki tiim vatandaglar1 tehdit eden
bu tiir terdrizmde, neyin nasil ve kimden gelebilecegi belirsizligi bulunmaktadir. Bu
terorizm c¢esidinde, teror faaliyetlerinin uluslararasi neticeleriyle karsilasilir. Terorist
faaliyetlerinin farkli iilke topraklarinda meydana gelmesi ve farkli iilke bireylerine
yonelik olmasi sonucu meydana gelen uluslararasi terorizm, iilkelere dis giiclerce

yapilmas1 planlanan siddet faaliyetleri olarak ifade edilir (Topal, 2005).
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2.14.6. Etnik Teror

Belirli bir cografi bolgede yasamini siirdiiren, belirli bir etnik vasfa sahip
bireylerin birleserek yasamayi siirdiirdiigii bolgeleri bagli olduklar1 siyasi otoriteden
ayirarak farkli bir etnik vasfa doniistiirmek amaciyla gergeklestirilen, siddet barindiran
faaliyetler etnik teror olarak ifade edilir. Bu olusumlar bagimsiz olmayi amag edinirler.
Kendi etnik gruplarinca destek gormemelerinin yani sira siddet faaliyetleriyle taninmaya
caligirlar. Planladiklar1 siddet faaliyetlerinde amacglari hem propagandalarini duyurmak
hem de bireylerin ilgilerini cekmektir. ilave olarakkendilerini desteklemeyen, ayn1 etnik

kokenli bireyleri korkutmayi amac¢ edinmektedirler (Yavuz ve Sahin, 2011: 42).

Birbirinden farkli fikirler ve c¢esitli ideolojiler olsa da, terdr faaliyetlerini
yerine getirenler yaptiklarinin dogrulugunu argiimanlarla ortaya koymaya calisirlar.
Terdrist eylemlerinin iki amaci bulunur. Ilki, somiirii yapan giice karsi sdmiiriide
bulunduklar1 cografi bolgeye hakim olmanin masrafinin fazla oldugunu gostermektir.
Ikincisi ise eylemlerini gerceklestirdikleri iilkelerin ve diinya basminin etkilenmelerine

neden olarak dikkat ¢cekmektir (Tan ve Sagikara, 2002: 4; Soeters, 2005: 78).

2.14.7. Modern Terorizm

Modern terdrizmin, her yerde ortaya c¢ikabildigi ve vatandaslarin karst karsiya
kalabildigi en ciddi problemler arasinda yer aldig1 sdylenebilir (Laqueur, 2002: 5).
Ayrica modern terdrizm, korunakli yerlerden ziyade insanlarin toplu halde bulunabildigi
yerleri kendine hedef alir. Yapilmasi muhtemel hedefler i¢in fazla miktarda maddi
kaynak ve silah kullanimina ihtiya¢ duyulur. Diger bir 6zellik ise, modern terdrizmde
orgiitsel desteklere ihtiyacin fazla olmasidir (Ar1, 2004: 545). Modern terdérizmde ayrica,
teroristler kendilerince diisman olarak belirledikleri siyasi yoOneticilerin giinahsiz

yurttaglarina saldirilarda bulunabilmektedirler (Bowen, 1987: 153-154).

2.14.8. Uluslardtesi (Transnasyonel) Terorizm

Uluslarotesi terdrizm, lilke devletlerinin bir miidahalesi olmadan, devletten ayri

aktorler vasitasiyla gergeklestirilmesi muhtemel terdr faaliyetleridir. Yani bu terdrizm
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cesidini digerlerinden ayiran 6zellik, gergeklestirilen terdr eylemlerinin devlet tarafindan
icra edilmemesidir (Tasdemir, 2006: 334-37). Uluslardtesi terorizmde ortaya gikabilen
olaylar, birbirinden farkli iilkelerde meydana gelebilmekte, herhangibir iilkede baslayip
farkl1 iilkede son bulma durumugoériilebilmektedir (Rosendorfy vd., 2005: 172).

Daha farkli bir tanimlama ile, teror eylemlerinin kurbanlart ile faillerin
uyruklarinin birbirlerinden farkli olmasi uluslarétesi bir terdrizm c¢esididir. Yani, teror
eylemlerine maruz kalan bireylerin kimlikleri, teror faaliyetlerinin oldugu tilkeden farkli

ise uluslardtesi terérizm bulunur (Enders vd., 2011: 321).

2.15. Terorizmin Ortaya Cikis Sebepleri

Insanlar1 terdrist olmaya iten iki temel goriis bulunur. Birincisi, psikolojik
problemlerdir. likincisi ise, bireylerin yasamlarini devam ettirdikleri bolgelerde
haksizliklarla karsilasabildikleri ve haklarina ulagsmak icin terdrist olmaktan baska
carelerinin olmadigina inandiklar1 diisiinceleri yer almaktadir (Bal, 2004: 42-44). Bayer
(2007)’ ye gore terdrizmin nedenleri sunlardir (Bayer, 2007: 41):

» Baskilar gormek,

» Dini inanislar,

» Asiretlerin varligi,
» Umudu yitirmek,

» Sartlarin esit olmamasi,

» Adaletteki aksakliklar,

» Giigsliz olma diisiincesi,
» Fakirlik,

» Politik agidan etkili olma istegi,
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» Politik diizenlemeler,
» Siddetli miidahaleler,
> Ofke,

» Hedefe ulasma ve

> Kiilturel baskilardir.

> Korku

2.15.1. Ekonomik Nedenler

Ekonomik yetersizlikler, terdrizmin en 6nemli nedenleri arasinda yer alir. Cesitli
olusumlar, ekonomik haklarin ihlale ugradigi kanisina vardiklarinda hakliliklari
gostermek icin terorii tercih ederler. Bu gruplar bdylece siddet faaliyetlerini tercih

etmektedir (Micheal, 2007: 39).

Yoksulluk ve yatirimeilarin azligi terdrist faaliyetlerinin artisinda etkilidir. Teror
gruplart en fazla yoksul, maddi durumu bozuk bireyleri kandirarak propagandalarini
stirdiirmektedir. Ekonomik durumu ve geliri iyi olan bireylerin terdr oOrgiitlerinden ve
onlarin faaliyetlerinden uzak duracagi agiktir. Teror Orgiitlerine katilan bireylerin

cogunlukla issiz olduklar1 gdzlenmistir (Oztiirk ve Celik, 2009: 91).

2.15.2. Psikolojik Nedenler

Kisi, yetisme bi¢cimi ve i¢inde bulundugu toplumda, kendisini herkese gosterme
duygusu ve ¢esitli sebeplerle kendisini kanitlama egilimine girebilir ve terdr faaliyetlerini

kendini anlatis bi¢imi araci olarak gorebilmektedir (Gokbunar ve Gokbunar, 2010: 57).

Teroristler psikolojik etmenleri kullanabilmektedir. Zayif kisilere kuvvetli olduklar
hissi verilerek, bir boliimiiniide intikam alma seklinde motive ederek oOrgiitlere
kazandirilmaktadir. Bireyler, becerileri, yetenegi bakimindan yetersiz olduklarini

hissettiklerinde toplumdaki yerini ve konumunu begenmezler. Topluluklar bakimindan geri
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itildiklerini, saygi ve sevgi gérmediklerini diigiiniirler. Boylece toplumlarda kendilerine

yer edinmek i¢in siddet faaliyetlerini kullanirlar (Post, 2005: 7).

2.15.3. Sosyo-Kiiltiirel Nedenler

Sosyo Kkiiltiirel nedenler arasinda, fakirlik, niifus yapisi, egitim yetersizligi,
kentlesme ve issizlik sayilabilinir (Cinar, 2009: 106). Yiiksek niifus artisi, gen¢ baylarin
daha ¢ok olmasi, beraberinde farkli sorunlar1 ortaya ¢ikarabilmektedir. Niifustaki yiiksek
artis hizi, yiiksek kentlesmeyle birlikte, igsizlikproblemleri ortaya ¢ikmaktadir. Hizli niifus
artis hizi, sehirlerarasi gogleri artirmaktadir. Ortaya ¢ikan issizlik ve yoksullukta, terorist
faaliyetlerin ortaya cikabilmesine neden olabilmektedir. Kentlesme neticesinde ortaya

c¢ikabilen igsizlik durumu bireyleri suga itebilmektedir (Newman, 2006: 752).

2.15.4. Dini Nedenler

Din temelli terérizmi kavrayabilmek icin hedeflerine bakmak gerekir. Bu
hedeflerden ilki, diinyanin mevcut anlayisini ortadan kaldirarak yeni bir diinya diizeni
kurmaktir. Bu terérizm hem geleneksek olarak hem de farkli mezhepsel anlayiglarda
goriilebilmektedir. Din temelli terdrizmin bir diger hedefi ise, dini bir idare yapisi
kurmaktir. Cogunlukla kutsal kitaplar1 ele alan ve bunlar icin faaliyetlerine devam eden
olusumlar, varolan idareyi yikip bunun yerine din temelli bir idareyi esas alan yonetim
bigimini tercih ederler. Din temelli terérizmin bir baska amaci ise, din devletinin
kurulabilmesi i¢in, diger baska farkli dinlerin ortadan kaldirilabilmesi ve diger mezhep ve

inanislarin ortadan kaldirilmasini amag edinmektir (Gregg, 2014: 39-43).

Dini inanmislar hep baris ve olumlu mesajlar vermelerine ragmen, olumsuz
yontemlere basvurmalart nedeniyle tartisilmaktadir. Bunu anlamak icin cihat anlayisini
irdelemek gerekir. Cihat kavrammin yanlis anlagilmasi, dinin yanlis yorumlanmasina
neden olmaktadir. Cihat genel olarak, emek vermek, gayret etmek, dini tiim insanliga
ulagtirabilmek i¢in yapilabilinen eylemlerdir. Bu eylemler savas haricindeki her sey

olabilmektedir (Simsek, 2016: 327).
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2.15.5. ideolojik Nedenler

Ideoloji, farkli olusumlarin belirledikleri amaglar ve kullanabildikleri taktiklerden
dolayr diger olusumlardan ayrilabilmekte ve bu eylemlerin sinirlarint  ortaya
koyabilmektedir. Teroristler ideolojik  diislinceleri sayesinde hakli  olduklarini
savunurlar. Bu ideolojiler nedeniyle diisiince yapilar etkilenir ve hatta teror faaliyetleri

nedeniyle goniillii olarak yasamlarindan bile vazgegebilirler (Stepanova, 2008: 29).

Terorizme ideolojik acidan bakildiginda, dort farkli ag1 bulunmaktadir. Bunlardan
ilkinde, mevcut devlet yapisim1 ortadan kaldirarak Marksist-Leninist bir yapt kurmak
hedeflenmektedir. Ikincisi, Marksizm ve anarsizminden farkl1 olarak, asir1 milliyetci, asir1
sagc1 ve rklarina son derece bagimli olan fasist olusumlardir. Ugiinciisii ise, etnik temele
bagli ve bdlen bir yapiya sahip olan etnik ideolojidir. Dordiinciisii ise, dini kendine ilham

kaynag1 olarak alan olusumlardir (Martin, 2013: 28-34).

2.16. Terorizmin Makro Ekonomik Etkileri

Bu baslik altinda; terdrizmin makro ekonomik yansimalart ele alimmistir. Asagida

bu makro ekonomik yansimalar ayrintili olarak ele alinarak agiklanmustir.

2.16.1. Teror ve Ekonomik Biiyiime

Teroriin  siirekli olmasi, ekonomik masraflarinda siirekli olmaya baglamasi
demektir. Teroriin ekonomik masraflar1 kendini en ¢ok savunma alaninda hissettirir.
Teroriin ekonomik masraflart ayn1 zamanda giivenlik masraflaridir (Gupta vd., 2004: 421).
Degisik iktisadi yapiya sahip iilkelerde, teroriin masraflarinin ekonomik biitgeler lizerinde
ylik olusturabilecegi soylenebilir. Ulusal giivenlik nedeniyle katlanilmak mecburiyetinde
olan masraflar, iktisadi biiyiimeyi etkileyebilmektedir. Yapilmasi muhtemel yurt disi
yatirimlarindaki diisiis nedeniyle iktisadi bliylime olumsuz etkilenebilmektedir (Frey vd.,

2007: 11).

Ekonomik biiyiime tiim iilkelerin en temel iktisat politikalar1 arasinda yer
almaktadir. Belirli bir zaman araliginda belirli bir iilkede iiretilen mal ve hizmet

miktarindaki artis ekonomik biiyiime olarak adlandirilmaktadir. Ekonomik biiylime
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GSYIH’daki yiizde artistan hareketlendirilebilmektedir. GSYIH ise iiretim, gelir ve
harcama yontemleri kullanilarak hesaplanabilmektedir. Harcamalar yOntemine gore
GSYIH iktisadi kesimler tarafindan belirli bir zamanda nihai iiriinlere saglanan

O0demeleri baz alarak elde edilir (Dogan, 2019: 77).

Y=C+I+G+(X-M)

Bu toplam harcama fonksiyonunda Y milli geliri, C tiiketim harcamalarini, I
yatirim harcamalarini, G kamu harcamalarin1 ve (X-M) net ihracati temsil etmektedir.
Teror faaliyetleriyle birlikte milli geliri belirleyen unsurlar ve ekonomik biiyiime
olumsuz yonde etkilenebilmektedir (Dogan, 2019: 77). Yukarida belirtilen milli gelir

bilesenleri ve bunlarin terdr ile baglantilar asagida agiklanmaktadir.

Teror faaliyetleri sonucunda ortaya cikabilen siddet ve kargasa ortami

tiiketimi, yatirimi ve iktisadi biiylimeyi olumsuz etkilemektedir (Uysal vd., 2009: 165).

2.16.2. Teroriin Tiiketici Davramslari, Tiiketim ve Tasarruf Uzerindeki

Etkileri

Teroriin etkilerinin tiiketim ve tasarruf {izerindeki durumuna bakildiginda, tilklerin
ekonomik yapilar1 lizerinde ciddi bir etkiye sahip oldugu sdylenebilir. Teror riskleri

artirmaktadir (Frey vd., 2007:24)

Tiketicilerin endiseleri, en fazla hizmet alanini, turizm ve ulasim sektorlerini
etkileyebilmektedir. Risk diislincesinin artig1 bu sektorlerdeki tiiketimi azaltabilmekte, bu
durumda finansal desteklemelerin bu sektorlerden geri cekilmesine ve ekonomideki
biliyiimenin etkilenebilmesine neden olabilmektedir. Terdr, kisilerin paralarini tiiketim
harcamalarina yonlendirmelerinin yerine tasarrufa yonlendirmelerine neden olabilir

(Bruck ve Wickstrom, 2004: 4).

Hane halki tarafindan belirli bir zaman aralif1 icerisinde ihtiya¢ duyulan mal
ve hizmetler icin yapilan harcamalar tiiketim olarak adlandirilmaktadir. Keynes

toplumlarin tiiketim amaciyla yapmis olduklar1 harcamalar gelire, diger sartlara ve
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bireylerin sahsi gereksinimlerine, psikiolojik yapilarina, aligkanlik ve gelirin aralarindaki
dagilimi belirleyici ilkelere bagli oldugunu ifade etmistir (Dogan, 2019: 77). Terdr
eylemleri, genel olarak tiiketim harcamalarin1 azaltabilen bir etkiye sahiptir (Uysal vd.,

2009: 167).

2.16.3. Teroriin Yatirom Harcamalari Uzerindeki Etkileri

Ulkelerin daha giivenilir ve istikrarli olmas1 iktisadi agidan bilyiime ve
kalkinmanin en 6nemli kosullarindandir. Girisimei, herhangibir cografi bolgeye yatirim
yapmadan Once risk durumunu incelemektedir. Firmalarin ve yatirnmcilarin kendilerini
giivende hissetmeleri o bolgeye yapabilecekleri yatirim miktarint da  artircaktir.
Ulkelerin daha giivenilir bolgeler olusturabilmeleri igin savunma harcamalarina
yapabilcekleri yatirimlarda yatirimcilart olumsuz yonde etkileyebilecektir (Sezgin vd.,

2008: 1).

Firmalar agisindan bakildiginda, iiretimden satis asamasina kadar tiim safhalar
teror eylemlerine maruz kalabilmektedir. Kiiresel ticaretle ugrasan firmalarin teror
risk ve belirsizlikleri oldukca fazladir. Biyiik firmalar ve ¢esitli yapilanlamalar, teror
eylemleri bakimindan daha fazla ilgi ¢ekebilmektedir. Gelismis finansal alanlar ile
petrol bolgeleri terdr faaliyetlerinden daha fazla etkilenebilme potansiyeline sahiptir.
Ayrica teror faaliyetlerinin goriildiigli alanlarda, tasima masraflar1 yiliksek riskten
dolay1 daha yiiksek olabilmektedir. Bdylece sigorta Odemeleri yiikselebilmekte ve
yatirim masraflart da artabilmektedir (Simon, 2002: 56).

2.16.4. Teroriin Kamu Harcamalar: Uzerine Etkileri

Savunma hizmetleri, yetkili siyasi kurum ve kuruluslar tarafindan yurttaglara direk
veya dolaylh olarak sunulmasi gereken en temel sorumluluklar arasinda yer alir. Kamu
harcamalarinin bu sorumluluklarin yerine getirilebilmesi i¢in  ayrilan  kismina

savunma harcamalar1 denilmektedir (Giray, 2004: 183).
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Terérle miicadelede bulunan iilkeler, kamu harcamalarmin biiyiik bir kismin
savunma harcamlarmma ayirma mecburiyeti ile karsi karsiya kalabildiklerinden, bu
harcama imkanlarim1 iilkelerinin iktisadi gelismelerine katkida bulunabilecek alanlara
aktaramamaktadirlar. Savunma harcamalarinin artis1 giivenlige bagli techizatlarin da
artistna neden olabilmektedir. Boylece bu alanda isgiicii ve istthdam artis1 olsa dahi,

bu artis uzun siireli olamamaktadir (Uysal vd., 1999: 4).

Teror faaliyetlerini ortadan kaldirabilmek i¢in iilkelerin iki tercihi bulunmaktadir.
flki, savunma masraflarin1 artirarak daha iist diizey giivenlige gecis, ikincisi ise, terdr
olusumlarina katilabicek kisilerin yasadiklar1 ¢evrelerde refah seviyelerini artirarak

terorden uzak kalmalarini saglayabilmektir (Sezgin vd., 2008: 44).

2.16.5. Teroriin Dis Ticaret Uzerine Etkileri

Teror faaliyetleri uluslararas1  kiiresel dis ticareti  farkli  sekillerde
etkileyebilmektedir. Ilki, terdr eylemleri bir kargasa ve giivensizlik alani ortaya
cikardiginda, ticari masraflarin yiikselisine sebep olabilmektedir. Terdr olaylari
uluslararas1 ticareti cesitli sekillerde etkileyebilir. Bu ylizden, iilkelerin tiikketme ve
iretme aliskanhiklart degisim gostererek kiiresel dis ticaret farkli bir hale
doniisecektir. Teror kaynakli, giivenli olmayan ortam dis ticaret iizerinde kotii etkiler
meydana getirebilir. Terdr faaliyetlerinin meydana geldigi bdlgeler girisimciler igin
onemini kaybeder. Ikinci olarak, terdr faaliyetlerinden korunabilmek icin almabilen
giivenlik tedbirleri ticaretin masraflarin1  artirabilmektedir. Ugiincii durumda, terdr
gruplar1 tarafindan ticarete konu olan mallarin direk yokedilmesi durumudur. Terdr
gruplari, {lilkelerin esas ticaretini olusturan mal ve hizmetlerin  ulagim altyapisim
zarara ugratabilir. Bu durum, {iretim aginda aksakliklar meydana gelmesine neden

olabilmektedir (Nitsch ve Schumacher, 2004: 178).

2.16.6. Teroriin Turizm Sektorii Uzerine Etkileri

Turizm gelirleri, bir c¢ok {ilke ekonomisi i¢in doviz kaynagi anlamina gelir.
Turizm sektoriinde meydana gelebilecek bir daralma iilkelerin ekonomik durumlarini

kotili yonde etkileyebilir (Yesiltas vd., 2008: 176).
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Ter6ér olusumlari da, turizmin Onemini zamanla anlamaya baglayabilmektedir.
Ayrica turistlerde teror olusumlarinin hedefleri haline gelebilmektedir (S6nmez, 1998:
425). Teror olusumlar, turistleri korkutarak tilkeye girmesi muhtemel doviz gelirlerini
azaltabilir. Boylece siyasi otorite lizerinde baski olusturmaya calisabilir (Sonmez ve

Graefe, 1998: 119).

Turizm sektorliniin  6nemli  bir ozelligi de, emek giiciiniin istihdam
edilebilmesine olanak saglayabilmesidir. Diger bir 6zelligide teknolojiyi temel alan bir
yatirim olmamasi bunun yerine emek baz alan istihdam alani olmasidir (Sezgin,

2002: 132).

2.17. Terorizmle Miicadele

Terdrizmle miicadele, teror tehdidini ortadan kaldirmak ve terdr faaliyetlerinin
etkilerini azaltmak amaciyla gilivenlik birimlerininde dahil oldugu, siyasi kurum ve
kuruluglarca gelistirilen her tiirli plan ve stratejiler biitiinidiir. Terorizmle
miicadelede asil hedef, terdér gruplarimin  psikolojik  istlinliiklerini  ortadan

kaldirabilmektir (Hamilton, 2005: 382).

Sandler (2005 ) gore, terdrizmle miicadele yontemleri proaktif ve savunmaci olarak
ikiye ayrilir. Proaktif tedbirler; direk teror orgiitlerinin kaynaklarini ve destek saglayanlari
hedef alarak riskli bulunan hedeflere yonelik saldirilarin meydana gelmesini azaltmaktir.
Ornek olarak, terdr gruplarma saldiri ve suikastler verilebilir. Ote yandan savunmaci
tedbirler, terdr saldirilarindaki muhtemel hedefleri korumaya ve yikimlar1 azaltmaya
yonelik tedbirlerdir. Ornek olarak risk altindaki binalarm giiclendirilmesi verilebilir

(Sandler, 2005:78).

Terdrizmle miicadele, yurt ici ve wuluslararasi olmak {iizere iki sekilde
gergeklestirilebilmektedir. Yurt i¢i terorle miicadele bir iilkenin ulusal bagimsizlik hakkini
kullanabilmesinden dogan miicadele yontemidir. Uluslararasi alanda terdrle miicadele
ise, kanuni diizenlemelerin etkili kullanilmasini igerir. Terdre destek saglayan, kisi ve
sponsorlara karsi askeri karsilik secenegini kullanabilir (Schmid ve Crelinsten 1993,

312).
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Wilkinson (2008) terdrizmle miicadelede; politik ¢oziim, siyasi otoriteye askeri
destekte bulunmak, ceza uygulamalart ve terdrle savasmak olmak iizere dort ana model

oldugunu belirtmistir (Wilkinson, 2008:1)

Crelinsten (2014) terorizmle miicadelede bes ana yaklasim ve séz konusu
yaklagimlardan tlireyen 13 model oldugunu ifade etmistir. Buna gore Crelinsten

yontemleri asagida yer almaktadir (Solmaz, 2018: 32).

» Zorlayica Terorizmle Miicadele: Bu yaklasim, siyasi otoritenin siddet
uygulamalarina dayanir. Bu goriislin iki tane alt modeli bulunur. Ceza adalet
modeli, terdr faaliyetleri siradan suc olarak belirtilmekte, savas modelinde ise
terorle miicadelenin diisman unsurlarinin  ortadan kaldirilmasiyla miimkiin

olabilcegine dayanmaktadir.

» Proaktif Terorizmle Miicadele: Bu goriise gore, terdr faaliyetleri meydana

gelmeden once tedbirler alinmalidir. istihbarat ve haber alma faaliyeteri yiiriitiiliir.

> Ikna Edici Terérizmle Miicadele: Bu gériise gore, terdr fikrini benimseyenlerin

bu fikirlerinden vazgecirilmesine dayanir.

» Savunmaci Terorizmle Miicadele: Bu goriise gore, terdr faaliyetleri
kaginilmazdir ve muhtemel saldirilara yonelik tedbirler alinmalhidir. Bu gortise
bagli 4 alt model bulunmaktadir. Bu modeller; 6nleyici model , dogal afet modeli,
kamu saghig modeli ve psiko-sosyal modeldir. Onleyici model terdr faaliyetlerini
Onlemeyi; dogal afet modeli, kamu sagligi modeli ve psiko-sosyal model ise

gerceklesebilen faaliyetlerin etkisini en aza indirmeyi hedeflemektedir.

» Uzun Doénemli Terorizmle Miicadele: Bu goriis terdriin ortaya ¢ikis sebeplerine
odaklanir. Bu goriise bagli alt modeller ise, kalkinma modeli (kalkinma
problemlerini esas alir), insan haklar1 giivenligi modeli (hak ve ozgiirliiklerin
giiclendirilmesine dayanir), cinsiyet modeli (sosyal hayata katilimlarin tesvik
edilmesi) ve cevresel koruma (terdriin artmasina dayanan birgok faktoriin ortadan

kaldirilmasi) modelidir.
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2.18. Gelismekte Olan ve Gelismis Ulkelerde Dogrudan ve Dolayl (Portfoy)

Yabanci Sermaye Yatirnmlariin Gelisimi

2020 yilmin ortalarindan itibaren kiiresel salgin ve sonucunda meydana gelen arz-
ve talepte yasanan problemler, ekonomide risk ve belirsizliklerin ortaya ¢ikmast
uluslararast dogrudan yabanci sermaye yatirimlari  girislerini 2019 yilina gére %50
oraninda diisiirmiistiir. Aslinda yabanci yatinmlar 2015 yilindan beri azalan bir trend
halindedir. Gelismis lilkelerde ortaya ¢ikan kiiresel salginla birilikte yabanci yatirimlar
yapma konusundaki isteklilik azalmistir. Kiiresel salgin sonucunda yabanci yatirimlarda
meydana gelen azalislarin gelismis iilkelere kiyasla gelismekte olan {ilkeleri daha fazla
etkiledigi soylenebilir. Salginla birlikte, dogrudan yabanci sermaye yatirmlarmin tiim
bilesenlerinde diistisler meydana gelmistir. 2020 yilindaki yabanci sermaye yatirimlari
2019 yihiyla kiyaslandiginda, yeni sifirdan yatirrm % 37, smur Otesi birlesme ve
devralmalar % 15, altyap1 yatirimi ise % 25 oraninda azalmistir (OECD, 2020: 1). Asagida
tablo 1’de diinyada ve farkli gelir grubuna ait iilkelerde DYSY girisleri 2017-2020

gosterilmektedir.

Tablo 1
Diinyada ve farkli gelir grubuna ait iilkelerde DYSY girisleri 2017-2020 (Milyar dolar)

Ekonomi Gruplari/Bolgeler 2017 2018 2019 2020
Diinya 1700 1495 1540 920-1080
Gelismis Ekonomiler 960 761 800 480-600
Avrupa 570 364 429 240-300
Kuzey Amerika 304 297 297 190-240
Gelismekte Olan Ekonomiler 701 699 685 380-480
Afrika 42 51 45 25-35
Asya 502 499 474 260-330
Latin Amerika ve Karayipler 156 149 164 70-100
Gecis Ekonomileri 50 35 55 30-40

Kaynak:UNCTAD, FDI/MNE database (2020) https:// www.unctad. Org

2020 yilinda kiiresel salgin nedeniyle, tim ekonomi gruplar1 ve tiim bolgelerin,

2019 yilina gore dogrudan yabanci sermaye yatirimlari girisleri yaklasik olarak % 25- 40
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diizeyinde azalig gostermistir. Tablo 1 incelendiginde, gelismis ekonomiler (Avrupa ve
Kuzey Amerika) 2019 yilinda 800 milyar dolarlik bir yabanci yatirim alirken, 2020
yilinda yaklasik yilizde 25-40°lik bir azalisla 480-600 milyar dolarlik bir  yabanci
yatirim aldigr goriilmektedir. Gelismekte olan ekonomiler (Afrika, Asya, Latin
Amerika ve Karayipler) 2019 yilinda 685 milyar dolarlik bir dogrudan yabanci
sermaye yatirimi alirken, 2020 yilinda yaklagik ylizde 25-40’lik bir azalisgla 380-480
milyar dolar diizeyinde dogrudan yabanci sermaye yatirimi almistir.  Gegis
ekonomilerinde 2019 yilinda, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari 55 milyar dolar
iken, 2020 yilinda yaklasik yiizde 25-40 diizeyinde bir azaligla 30-40 milyar dolar

diizeyinde yabanci sermaye yatirimi almigtir.

Gelismekte olan ekonomiler gelismis ekonomilere gore, tiretkenlik ve yatirim
cesitliligi bakimindan daha zayif oldugu igin, yabanci yatirnmlardaki diisiislerden daha
fazla etkilenebilir. Emtialara daha bagimli olan Latin Amerika, Karayipler ve Afrika
ilkeleri ile endiistrilere asir1 bagimli Asya {ilkeleri, dogrudan yabanci yatirimlardaki
azaliglardan dolayr olumsuz olarak daha fazla etkilenmislerdir. Diinyada dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinda biliylimenin temel dinamigi olan Asya iilkelerinde
uluslararas1 liretimi ve dogrudan yabanci yatirimlarin durumu gelismis ekonomilerdeki

ekonomik ve politika tutumlarina baghdir (UNCTAD, 2020: 9-10).

Gelismis ekonomilerde (Avrupa ve Kuzey Amerika) 2019 yilinda 1 trilyon dolar
yabanci yatirim ¢ikisi yasanirken, 2020 yilinda azalis devam etmis ve 605 milyar dolar
yabanct yatirim c¢ikist yasanmistir. Gelismekte olan ekonomilerde (Afrika, Asya, Latin
Amerika ve Karayipler) 2019 yilinda 241 milyar dolar yabanci yatirim ¢ikis1 yasanirken,
2020 yilinda azalisla devam etmis ve 216 milyar dolar yabanci yatirim ¢ikis1 yasanmistir.
Dolayl yatirimlari (net giris cari ABD Dolar1) gelismis ekonomilerde (Avrupa ve Kuzey
Amerika) 2019 yilinda 280 milyar dolar olarak gerceklesirken, 2020 yilinda artisla 1
trilyon dolar olarak gergeklesmistir. Dolayli (portfoy) yatirimlart  (net giris cari ABD
Dolar1) Gelismekte olan ekonomilerde (Afrika, Asya, Latin Amerika ve Karayipler) 2019
yilinda 241 milyar dolar olarak gerceklesirken, 2020 yilinda azalarak 216 milyar dolar
olarak gerceklesmistir (Word Bank, 2022).
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2.18.1. Secilmis Gelismekte Olan Ulkelerde Dogrudan ve Dolayl (Portfoy)

Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Gelisimi

Bu baslik altinda Tiirkiye, Pakistan, Endonezya, Liibnan, Kenya, Filipinler,
Meksika, Kolombiya, Tayland ve Ukrayna’da dogrudan ve dolayli (portfdy) yabanct

sermaye yatirimlarinin gelisimi ele alinmistir.

Tiirkiye’de Dogrudan ve Dolayh (Portfoy) Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin

Gelisimi

Bu baslik altinda Tirkiye’deki dogrudan ve dolayli yabanci sermaye

yatirimlarinin gelisimi ele alinmistir.

Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Gelisimi

Tiirkiye’de 24 Ocak 1980 Kararlar1 ile ihracata dayali ve serbest piyasa
sistemini benimseyen ekonomik kalkinma programina geg¢ilmistir. Bunun igin dis
ticaret ve doOvizin liberalizasyonun saglanmasi ile iilkeye  yabanci sermaye ve
teknolojinin gelmesini kolaylastiracak diizenlemelere ihtiya¢ olmustur. Bunun
akabinde 1980’den giinlimiize iilkemize DYSY yatirnmlarin1 ¢ekebilmek, yabanci
yatirnmcilara kolayliklar saglamak  i¢in bir ¢cok diizenleme hayata gegirilmistir

(Balasubramanyam, 1996: 112-130; Erdilek, 1988: 141-159; Onis, 1994: 91-109).

24 Ocak kararlar1 ile Tllkeye gelecek yabanci sermaye iizerindeki
simnirlamalarin ~ kaldirilmas:1  ve dis ticaretin  kolaylastirilmasina  yonelik  olarak
diizenlemeler yapilmistir. Oncelikle bu kararlarin hemen ardindan 25 Ocak 1980°de
Basgbakanliga bagli Yabanci Sermaye Dairesi olusturulmustur. Bu kurum daha sonra
Devlet Planlama Tegkilati (DPT)’na baglanmistir. 1991 yilina gelindiginde Hazine ve
Dis Ticaret Miistesarligi’na katilmasinin  ardindan 1994  yilindan sonra Hazine

Miistesarliginda faaliyetlerini siirdiirmistiir (Yavan ve Kara, 2003: 30).

Tiirkiye’de yabanci sermayeyi iilkeye cekebilmek icin cesitli tesvik kanunlar

cikartlmistir. 1954 yilinda ¢ikarilan Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanununda 1986, 1992 ve
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1995 yillarinda revizyonlara gidilmistir. 1995 yilinda kabul edilen 95/6990 sayili
Yabanct Sermaye Cerceve Karari en oOnemli yasal diizenleme olarak kabul

edilmektedir. Bu diizenlemeye gore (DPT, 2000: 8) ;

» Yabanci yatirimcilar ile Tirk sermaye sahiplerinin ayn1 kanuni haklara sahip

olmasi,

» Yabancilarin ortakliklarinda pay kisitlamasiin bulunmamasi,

> Ulkeye yabanci sermaye olarak olarak getirilebilecek ddvizlerin TL’ye

cevrilme zorunlulugunun bulunmamasi,

» Yabanci yatirimeinin gereksinim duydugu yabanci personelin istihdam edebilme
hakki ve

» Yabanct yatirmcinin elde edebilecegi kar paylarinin iilke disina transfer

edilmesinin Onii agilmistir.

1980’11 yillarda alinan ekonomik kararlar ile O6nemli Olgiide saglanan istikrar
yabanci yatirimemin Tiirkiye’ye karsi gliven duymasina neden olmustur. Bu yillardan
itibaren dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarinin gelisi artmaya baslamistir. 1990°I1
yillarda diinyada ve Tirkiye’de meydana gelen ekonomik krizlerden dolay1
dalgalanmalar meydana gelsede dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 yiiksek
seviyelerde gerceklesmesini siirdiirmiistiir (Bal ve Goz, 2010: 458). Tablo 2’de Tiirkiye’de
1984-2001 arasinda DYSY girisleri ve ¢ikislar1 gosterilmektedir:

Tablo 2

Tiirkiye’de DYSY giris ve ¢ikislart (1984-2001 milyon$)

Yillar DYSY Girisi DYSY Cikisi
1984 113 10

1985 99 10

1986 125 10

1987 115 9

1988 354 10

1989 663 10
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Tablo 2’nin devami

1990 684 15
1991 810 27
1992 844 65
1993 636 56
1994 608 49
1995 885 113
1996 722 110
1997 805 251
1998 940 367
1999 783 645
2000 982 870
2001 3352 497

Kaynak : (tcmb.gov.tr, 2022a )

Tabloda goriildiigi gibi; Tiirkiye’de 24 Ocak 1980 Kararlarimin ardindan yabanci
sermayeye yonelik olarak diizenlemelerin hayata gecirilmesi ve akabinde olusan
giivenle dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ilgili yillarda onemli artiglar saglamistir
(Bal ve Goz, 2010: 458). Ozal hiikiimetinin 1983 yilinda kurulmas: ve 1986 yilinda
yabanci sermayeye yonelik diizenlemeler DYSY’nin artmasini saglamistir. 5 Nisan
1994 ve 1997-1999 arasinda diinyada meydana gelen kiiresel krizlerin (Gilineydogu Asya,
Rusya ve Latin Amerika krizleri) Tiirkiye’de yapilan dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin azalmasma yol a¢mustir. Yasanan kriz ile dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarmin gelisinde azalmalar meydana gelsede ilerleyen donemlerde artis trendi
stirmiistiir, Fakat Tirkiye ekonomisini cografi Ozellikleri, iktisadi biiylikligli ve Pazar
olanaklarimin genisligi dikkate almmirsa 1990’li yillarda bir milyar dolar1 bile
bulamayan dogrudan yabanci sermaye girislerinin bulundugu gorilmektedir. Bu durum
Tiirkiye’nin kiiresel piyasa’da yeterli payr alamadigimi ortaya koymaktadir (Yavan ve
Kara, 2003: 32). DYSY, 1990’11 yillar itibariyle incelendiginde inis ve c¢ikislarin oldugu
goriilmekte fakat gecmis yillara kiyasla daha yliksek miktarlarda gerceklesmeye
basladigini sdylemek miimkiindiir (Bayraktar, 2003: 47).

1988-1992 donemleri arasinda DYSY artis, 1992-1995 azalis trendindedir.
1995-2001 yillart incelendiginde, 1996 ve 1999 yillarinda DYSY girisleri azalma
gostermistir. Aym1 donemde diger yillarda DYSY girislerinde artis yasanmustir. DYSY
cikis miktari, 1984-1990 yillar1 arasinda 9-15 milyon dolar arasinda degisen degerler
almigtir. 1990-1995  willlart  arasinda en  fazla 65 milyon dolarhik  c¢ikis
yasanmistir.1992-1995  yillar1 arasinda azalis gosteren DYSY cikislar, 1995-2000
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yillar1 arasinda artis gostermistir. 2001 yilinda ise DYSY cikisi azalma goOstermistir.

1999 yilinda yiiksek enflayon ve faiz oranlarmin diisiiriilmesi i¢in IMF ile
imzalanan stand-by anlasmalar1 imzalanmistir. Bu nedenden dolayr 2000 ve 2001
yillarinda DYSY girisleri artig gostermistir. Tiirkiye’de 2003 yilinda 4875 sayili
Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlart Kanunu ¢ikarilmistir. Bu kanun ile yatirimlari
artirmak ve problemlerin iistesinden gelmek i¢in izin ve onay kaldirilarak,
bilgilendirme sistemine gec¢ilmistir (Lebe ve Ersungur, 2011: 323). 17 Aralik 2004
tarthinde Tiirkiye’nin AB {yeligi goriismelerini baglamasiyla birilkte DYSY artma
egilimi  gostermistir. 2011  yilinda “Yatinmlarin Karsilikli Tesviki ve Korunmasi

Anlasmas1” Tirkiye ile 83 iilke arasinda imzalanmistir (Polat, 2019: 164).

Tiirkiye yerli ve yabanci yatirimlarin artirilmasina yonelik olarak 15.06.2012 tarih
ve 2012/3305 sayili Bakanlar Kurulu Karar ile 4 farkli tesvik sistemi uygulamasina gecis
yapmustir (Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, 2022a);

» Genel tesvik uygulamalarinda, herhangibir bolge ayrimi bulunmamakta ve asgari

sabit yatirim uygulamasinin gegerlidir.

» Bolgesel tesvik uygulamalarinda, bolgelerde desteklenecek sektor ve ekonomik
potansiyeller dikkate alinirarak stratejiler dikkate alinir.
> Oncelikli yatirnmlarin tesviki uygulamalarinda, Tiirkiye’nin — gereksinimlerinin

oncelikli oldugu alanlara yonelik planlamalar yapilmaktadir.

» Stratejik yatirimlarin tesviki uygulamalarinda, ithalat bagimlilig: fazla olan aramali

yada mal ve hizmetlerin iiretime yonelik desteklemeler yapilmaktadir.

Tiurkiye 2019 yilinda, yatirimlarin tesvik edilmesine dair revizyon yapmustir.
Oncelikle biiyiik olgekli yapilan yatirrm tesvik uygulamalri kaldirilmistir. Bir diger
revisyon olarak, teknoloji temelli sanayi programi hayata gecirilmistir. Bu programa
gore bakanlik tarafindan belirlenecek oncelikli {irlinlere yonelik olarak yatirimlarin
tesvik edilmesi  hedeflenmistir (UNCTAD Investment Policy, 2022a). Tablo 3’de
Tirkiye’de 2002-2021 arasinda DYSY girisleri ve ¢ikislar1 gosterilmektedir:
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Tablo 3
Tiirkiye’de DYSY giris ve ¢ikislart ( 2002-2021 milyon$)

Yillar DYSY Girisi DYSY Cikisi
2002 571 475
2003 696 412
2004 1190 857
2005 8 535 1382
2006 17 639 908
2007 19 137 3068
2008 14 748 2763
2009 6 266 653
2010 6256 1991
2011 16 136 633
2012 10 761 568
2013 10 523 587
2014 8 632 261
2015 12 181 364
2016 7579 621
2017 7401 1 869
2018 6 699 470
2019 5878 369
2020 5671 1390
2021 7 098 225

Kaynak : (tcmb.gov.tr, 2022a)

Tiirkiye’de 2002 yilinda 2001 yilina gére DYSY girisleri 3 352 milyar dolardan
571 milyon dolara azalis ger¢eklesmistir. 2002 yilindan 2007 yilina kadar DYSY
girigleri artis trendine devam etmistir. 2003 yilindan sonra DYSY’ye yonelik 4875
saylli Kanun ve 2005 yilinda AB goriismeleri nedeniyle DYSY girislerinin iilkemize
gelisi artarak devam etmistir. 2007 yilinda 19 137 milyar dolarlik biiylik bir DYSY
girisi saglanmistir. 2008 kiiresel krizinin ardindan DYSY girisi 2011 yilina kadar
azaligim1  stirdiirmiistiir. 2011 yilinda DYSY girisi 16 136 milyar dolara yiikselmesine
ragmen, 2012-2015 yillar1 arasinda azalma gostermistir. 2015 yilinda 12 181 milyar
dolar DYSY girisi saglanirken, 2016-2020 yillarinda DYSY girisleri azalig
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trendindedir. 2021 yilina gelindiginde ise 2020 yilina gore artis saglanarak 7.098
milyar dolar DYSY girisi saglanmistir. DYSY ¢ikislarina bakildiginda ise, 2002 yilinda
475 milyon dolar olarak gerceklesmistir. DYSY c¢ikislar 2003-2005 yillar1 arasinda
artis gostermistir. 2006 yilinda ise DYSY c¢ikislar1 azalis gostermesine ragmen, 2007
yilinda 3 068 milyar dolar ¢ikis yasanmistir. 2007-2010 yillar1 arasinda DYSY c¢ikist
azalis trendinde olmasina ragmen 2010 yilinda 1991 milyar dolarlik bir ¢ikis
yasanmistir. 2011-2017 yillan1 arasinda ise DYSY c¢ikislar1 650 milyon dolarin altinda
gergeklesmistir. 2017 yilinda 1869 milyar dolar DYSY ¢ikisi yasanmistir. 2017
yilmin ardindan DYSY c¢ikis miktarn azalis trendine gegerken 2020 yilina
gelindiginde 1 390 milyar dolar DYSY c¢ikist yasanmustir. 2021 yilinda 2020 yilina
gore ¢ok daha az bir DYSY ¢ikis1 yasanarak 225 milyon dolar olmustur.

Asagidaki tabloda Tiirkiyede DYSY ’nin sektdrel dagilimlari 2002-2021 yillan
arasinda yer almaktadir. Ele alinan sektorlerin Toplam DYSY’dan aldiklar1 paylar
gosterebilmek icin yiizde(%) olarak hesaplanmistir. Tablo 4’de Tirkiye’de 2002-2021
arasinda DYSY sektorel dagilimi gosterilmektedir:

Tablo 4

Tirkiye’de 2002-2021 yillart arasindaki DYSY  sektorel dagilimi(% )

il Tarim Sinai Sektérii Hizmetler Toplam DYSY

Sektorii Sektorii (Milyon §)

2002 0 29,07 70,92 571
2003 0 64,22 35,77 696
2004 0,33 28,82 70,84 1190
2005 0,05 10,63 89,30 8535
2006 0,03 16,93 83,02 17 639
2007 0,04 26,32 73,63 19 137
2008 0,27 35,17 61,37 14 748
2009 0,76 62,03 37,20 6266
2010 1,29 46,14 52,55 6256
2011 0,19 49,82 49,97 16 136
2012 0,39 46,91 48,67 10 761
2013 0,44 47,88 48,33 10 523
2014 0,70 49,32 49,96 8 632
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Tablo 4’iin devam1

2015 0,25 47,27 52,25 12 181
2016 0,50 39,74 58,33 7579
2017 0,39 27,32 68,03 7401
2018 0,50 40,39 59,09 6 699
2019 0,39 35,77 63,83 5878
2020 0,35 22,45 77,21 567

2021 2,08 15,28 71,85 7098

Kaynak : (tcmb.gov.tr, 2022a)

Yukaridaki tabloda Tiirkiyede DYSY sektorel dagilimlart yilizde olarak
gosterilmistir. Buna gore tarim sektoriine yapilan DYSY sektorel paylart 2002-2021
yillar1 arasinda incelendiginde olduk¢a diisiik bir pay aldigi goriilmektedir. 2002-2003
yillarinda %0 pay alirken, 2004 yilindan sonra tarimin aldigr pay artmaya baslamigtir.
2004 yilinda %0.33 pay almistir. 2004-2010 yillar1 arasinda tarim sektérii DYSY’dan
%1’den daha disik pay almistir. 2010 yilinda ise tarim sektorii %1,29’luk bir pay
almistir. 2011-2019 yillar1 arasinda ise tarim sektori %0,19-%0,70 arasinda degisebilen
bir pay almistir. 2021 yilinda ise bu oran %?2,08’e yiikselmistir. Siai sektoriine
yapillan DYSY sektorel paylart 2002-2021 yillan i¢in incelendiginde ise, %10-%64
arasinda degisebilen paylar almistir. 2002 yilinda %29,07 pay alan smai sektorii 2003
yilinda %64,22 pay almistir. 2003-2007 yillar1 arasinda ise sinai sektorii %28,82 nin
altinda pay almistir. 2007 yilinda 9%26,32 pay alan sinai sektorii 2009 yilina kadar artis
trendine gecmistir. 2009 yilinda %62,03 pay alan sektdr azalis trendine gegmistir.
2010-2015 wyillart arasinda smai sektorii DYSY’dan %40’k pay almistir. 2015-2018
yillar1 arasinda sinai sektor payinda azalis yasnirken, 2018 yilinda %40,39’luk bir pay
artist saglanmistir. Fakat 2018 yilindan sonra azalis trendine gecilmistir. 2021 yilinda
ise smai sektorii DYSY’dan %15,28 pay almistir. Hizmetler sektdriiniin DYSY’dan
aldig1 paylara 2002-2021 yillar1 arasinda bakildiginda, %35,77- %89,30 arasinda pay
aldiklar1 goriilmektedir. Buna gore, 2002-2007 yillar1 arasinda hizmetler sektoriiniin
%35,77-%89,30 arasinda pay aldigr goriilmektedir. 2007-2011 yillar1 arasinda ise
hizmetler sektoriiniin %37,20 - %73,63 arasinda, 2012-2017 yillar1 arasinda %48,33 -
%68,03 arasinda, 2017-2021 yillart arasinda %59,09 - %77,21 arasinda degisebilen paylar
aldiklar1  gorilmektedir. Buradan yola ¢ikarak Tiirkiyede DYSY yatirimlarinin
hizmetler sektori  agirhikli  oldugu goriilmektedir. Asagidaki tabloda Tiirkiye’ye
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Yapilan DYSY’nin Ik 5 Ulkeye gore siralamasi yer almaktadir. Tablo 5°de Tiirkiye’de
2002-2022 arasinda DYSY ’'nin ilk 5 iilkeye gore siralamasi gosterilmektedir:

Tablo 5

Tiirkiye’ye yapilan DYSY nin ilk 5 iilkeye gore siralamasi (2002-2022 milyon $)
Yil Hollanda ABD Birlesik Almanya Ispanya

Kralhk

2002 72 2 8 86 5
2003 51 52 141 142 0
2004 568 36 126 73 3
2005 383 88 166 391 66
2006 5069 848 628 356 53
2007 5442 4212 703 954 583
2008 1343 868 1335 1237 838
2009 717 260 350 497 145
2010 486 323 245 597 205
2011 1424 1401 906 664 2251
2012 1381 439 2 044 491 193
2013 918 326 300 1970 581
2014 2022 334 1051 606 74
2015 1183 1620 588 355 2305
2016 1016 340 974 492 318
2017 1727 180 328 312 1460
2018 855 435 445 298 224
2019 1169 340 874 467 215
2020 598 813 474 287 87
2021 749 1180 1392 479 58
2022 622 213 291 495 1583
Toplam 27795 14 310 13 369 11249 11247
Sirket 3028 2 066 3219 7910 978
Sayisi
Pay % 15,5% 8,0% 7,5% 6,3% 6,3%

Kaynak: Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, 2022b

Yukaridaki tabloda Tirkiyeye yapilan DYSY’da ilk bes iilke gosterilmektedir.
Buna gore 2002-2022 yillar1 arasinda Hollanda’nin %15,5 pay: ile toplam 27 795
milyar dolar DYSY yaptig1 goriilmektedir. Hollandanin toplam sirket sayist 3 028’dir.
Tiirkiyeye en fazla DYSY yapan ikinci iilke ABD’dir. ABD 2002-2022 yillan
arasinda, 14 310 milyar dolar DYSY yapmustir. ABD’nin Tiirkiyede DYSY pay1 %8 ve
sirket sayis1 2 066°dir. Ugiincii DYSY yapan iilke ise Birlesik Kralliktir. Birlesik
Krallik  2002-2022 yillar1 arasinda, 13 369 milyar dolar DYSY yapmustir. Birlesik
Kralligin Tiirkiyede DYSY payr %7,5 ve sirket sayist 3 219’dur. Dordiincii DYSY
yapan llke ise Almanyadir. Almanya 2002-2022 yillar1 arasinda, 11 249 milyar dolar
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DYSY yapmistir. Almanyanin Tiirkiyede DYSY pay1 %6,3 ve sirket sayist 7 910°dur.
Besinci DYSY yapan iilke ise Ispanyadir. Ispanya 2002-2022 yillar1 arasinda, 11 247
milyar dolar DYSY yapmustir. Ispanyanin Tiirkiyede DYSY pay1 %6,3 ve sirket sayis
978"dir.

Tiirkiyede Dolayh (Portfoy) Yabanci Sermaye Yatirnmlarimin Gelisimi

Tiirkiyede dolayli yabanci sermaye yatirimlarinin gelisimine bakildiginda, 1975-
1980 doneminde DYSY ve diger yatirim araglarindan az miktarda girisler olmasina
ragmen, portfoy yatirimi girisinin gerceklesmedigini sdylemek miimkiindiir (Erkiletlioglu

ve Giirler, 2007: 19-20).

1980’11 yillara gelindiginde ise Tiirkiye, finansal piyasalarin daha islevsel
olmasinin Onilindeki sinirlamalar1 kaldirmay1 hedeflemistir. Bu ylizden finansal piyasalar
icin gerekli olan altyapisal zeminin olusturulmasi ve hukuki diizenlemelere yonelik
adimlar atmaya baslamistir. 24 Ocak 1980°den sonra liberal ekonomi modeline
gecilmistir. Sermaye  hareketlerinin ~ serbestlesmesi  1980°lerin  ortalarina  dogru
kombiyo denetimleri isleminin son bulmasiyla baslamistir. Sermaye Piyasalar1 Kurulu
(1981)’nun kurulmasinin ardindan 1984 yilinda doviz islemlerinin gerceklestirilmesine
yonelik  olarak, bankalarda hesap agilabilmesine izin verilmistir. 1986 yilina
gelindiginde bu doviz mevduatlari finansal alanlarda kullanilan tasarruf araglari haline
doniismiistiir. Merkez banksar 1986 yilinda kisa stireli likidite gereksinimlerinin
giderilmesi ve likidite fazlaliklarindan faydalanmak igin TL Interbank Piyasasini

kurmustur (Ercan, 2000: 43).

Tiirkiyede 1980°li yillarin ortalarindan sonra biitce aciklart meydana gelmeye
baslamistir. Bu nedenle biitce aciklarimi kapatmak i¢in 1985 yilindan sonra ig
bor¢lanma, tahvil ve bono gini finansal araglar kullanilmaya baslanmistir. Bu durum
menkul kiymetler piyasalarinin gelisim saglamasina katki sunmustur. Ayrica 1987
yilinin akabinden Merkez Bankasi tarafindan baslanacak agik piyasa islemleri igin

altyapisal zemini olusturmustur (Kaya, 1998: 60-61).

1989 yilindan sonra uluslararas1 sermayenin hareketliligi  {izerindeki

kontrollerin kaldirilmasi ile birlikte finansal serbestlesme sonucunda ithalat hacminde
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genisleme olmustur. Ancak finansal piyasalarda gerekli istikrar sartlar1 yerine
getirilmeden atilan adimlar dis soklara karsi ulusal ekonomiyi finansal krizlere

yoneltmistir (Yeldan, 2001: 55).

1989 yilinda ¢ikarilan kanunla birlikte Tirkiye acik kambiyo donemine
girmistir. Bu yasanin uluslararasi finansal sisteme uygun liberal kur mekanizmasinin
kurulmasi, TL’nin konvertibl hale gelmesinin ve serbet sermaye hareketliliginin
saglanmas1 gibi amaglar1 bulunmaktadir. 11 Agustos 1989 yilinda yiirtirliige giren 1567
Sayili Kanunla Tiirkiye’de tam ag¢ik kambiyo donemi baslamistir. Bu kanunun uluslararasi
finansal piyasalara uyumu saglayacak liberal bir kur sisteminin kurulmasi, Tiirk Lirasinin
konvertibl hale gelmesi i¢in gerekli uygun ortamin hazirlanmasi, sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi gibi hedefleri bulunmaktadir (Kaya, 1998: 62). Bu yasa ile ilgili en
onemli diizenleme TL’nin kiymetinin korunmasi 32 Sayili Karar’in yirirlilige
alinmasiyla olmustur. Bu kararin ayrica diger bir 0Ozelligi sermaye hareketliliginin

uluslararas: alanlarda serbest hale getirilmesi olmustur (Uzunoglu vd., 1995: 100-102).

32 Sayili karar ile Tiirkiye’ye portfdy yatirimlari yapilmasinda artig yasanmustir.
Bu artista yabanci yatirrmeilarin istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) ndan hisse
senedi, devlet tahvilleri ve hazine bonolari satin almasi etkili olmustur. Tiirkiyede
sermaye hareketlerinin 6nemli kismimi yurt i¢indeki yatirnmecilarin yurt disindaki
piyasalarda yapmis olduklar1 tahvil ihraci ve yurt disindaki yatirimeilarin yurt igindeki
DIBS (Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri) alis-satis islemleri  olusturmustur. Yabanci
sermaye Tiirkiye’yi  TL’nin diger yatirnm araglarina gore reel getirisinin daha fazla
olmasi, arbitraj geliri saglamak ve sicak para olarak tabir edilen kisa stireli giris ¢ikis

imkani bulundugu i¢in tercih etmektedir (Oktayer ve Susam, 2007: 41-42).

1990’11 yillarda tahvil ve hisse senetlerine yonelik portfdy yatirimlar: ticari
banka kredilerinin yerini almistir. Bu yillarda Tiirkiye, Latin Amerika ve Dogu Asya
tilkelerinde meydana gelen krizlerin finansal 06zellikte olmasi1 portfdy yatirimlarinin

etkilerinin degerlendirilmesine sebep olmustur (Basoglu, 2000: §89).

1990-1991 doneminde meydana gelen Korfez problemi, 1998 yilinda Rusyada

meydana gelen ekonomik kriz Tirkiye ekonomisini olumsuz yodnde etkilemistir.
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Krizler sonucunda meydana gelen soklarda, 1990’11 yillarda kisa siireli sermayede ani
ve ylisek artig yada iilkeden ¢ikis meydana gelmistir. 1994 yilinda yasanan kriz
sebebiyle portfoy yatirimlart azalmistir. Asya ve Rusya (1998) krizleri nedeniyle
yabanci yatirimcilar menkul kiymetlerini satarak, portfoy ¢ikisina neden olmuslardir

(Pazarlhioglu ve Giilay, 2007: 3).

Tirkiye’ye yapilan sermaye akislar1 2001 yilinda degisim gostermistir. 1999
yilinda IMF ile yapilan anlasma sonucunda yapisal reformalr ve enflasyonla
miicadele programi izlenmistir. Doviz capast programinin uygulanmaya baslanmasiyla
birlikte sermaye giriglerinde artis kaydedilirken enflasyonun diisiiriilmesine yonelik
problemler yasanmaya baslanmistir. Belirlenen hedeflere ulasilamamasi, reformlarin
uygulanamamasi, cari acigin artmasi, yabanci yatirimcilar {izerinde olumsuz bir etki
yaratmigtir. Bunun neticesinde Tiirkiyede kisa siireli yabanct sermayenin ¢ikiyla

birlikte Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri meydana gelmistir (Giirig, 2007: 312).

Ardindan IMF ile tekrardan yapilan standby anlasmasiyla Gii¢lii Ekonomye
Gecis Programi kabul edilerek Mayis 2001 tarihinde piyasalarda olumlu bir hava
olusmustur (Tokat, 2009: 25-26).

Tiirkiyede portfoy yatirnmalart 2001 yilinda meydana gelen finansal kriz ile
azalis gosterirken, 2005 yilinin akabinde pozitif artis yasamistir. Reel faizlerde ve
yapisal reformlarda ileriye doniik olumlu hava portféy yatirimlarmi artirmistir
(TCMB, 2006: 23). 2006 yilinda ABD’nin faiz artirimina gitmesi, 2007 yilinda
meydana gelen ABD konut sektorii sorunlart 2008 yilinda uluslararast kredilerde risk
algilarinin yiikselmesine neden olmustur (TCMB, 2008: 21). 2008 yilinda bu olumsuz
gelismelerin ardindan en biiyiik portfoy yatinnm cikislart yasanamistir. 2009 yilinda
ise paranin degerlenmesi ve borsanin ylikselise gecmesi sonucunda portfoy

yatirimlarinda artiglar yasanmistir (TCMB, 2009: 19).

2014 yilinda kabul edilen diizenleme ile birlikte IMKB Borsa Istanbul adim
almistir. Ardindan tiim sermaye piyasalarim1  kendi biinyesinde toplamistir. 2016
yilinda ise Sermaye Piyasa Kurulu (SPK) tarafindan pay izahname formatinin AB

mevzuatt ile esit kabul edilebilmesi i¢in Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar
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Otoritesine bagvuru yapilmistir. Buna gore AB yetkilisi tarafindan imzalanan izahname

diger AB iiyesi llkelerde de gegerli olabilecektir (Aytekin, 2018: 169).

2021 yilinda menkul kiymet stogu 2.848.400 milyon Tl olarak gerceklesmistir.
Ozel sektdr menkul kiymet stogunun toplam pay icerisindeki degeri 2020 yilina gore
9%0.5 artarak %46.73 olarak ger¢eklesmistir. 2021 yilinda halka arz edilmis ve Borsa
Istanbulda yatirim goren islem iiriinlerinin degeri 7.389 milyon TL olmustur (Sermaye

Piyasas1 Kurulu, 2021: 87-92)

2022 yili sonunda portfoy yatirimlart 2021 yilinda ayni déneme gore azalis
gostererek 86.8 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Yurt dis1 yerlesiklerin hisse senedi
stoklar1 2021 yilina gore artarak 20.9 milyar dolar olmustur. Tahvil stoku ise azalis
yasayarak 41.3 milyar dolar olarak gerceklesmistir (TCMB, 2022b). Asagidaki tablo 6’da
Tiirkiyede dolayli (portfdy) yabanci sermaye yatirimlari girisi ve % GSYIH’daki

degerleri yer almaktadir.

Tablo 6
Tirkiyede dolayli(Portfoy) yabanci sermaye yatirimlart girisi

Yillar Giris(Milyon dolar) %GSYIH
2003 905 0,28
2004 1427 0,34
2005 5669 1,11
2006 1939 0,34
2007 5138 0,75
2008 716 0,09
2009 2 827 043
2010 3468 0,44
2011 -985 -0,11
2012 6276 0,71
2013 842 0,08
2014 2559 0,27
2015 2395 0,27
2016 823 0,09
2017 2971 0,34
2018 -1131 -0,14
2019 406 0,05
2020 -4 255 -0,59
2021 -1 434 0,17

Kaynak: Word Bank Development Indicators 2022
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Yukaridaki tabloda Tiirkiyeye yapilan dolayli yabanci sermaye yatirimlarinin
miktar ve %GSYIH daki degerleri 2003-2021 yillar1 igin yer almaktadir. 2003 yilinda,
905 milyon dolar dolayli yabanci sermaye yatirimi yapilmistir. 2003-2007 yillari
arasinda artis trendine gegen bu yatirimlar, 2008 kiiresel krizinin etkisiyle 716 milyon
dolar olarak ger¢eklesmistir. Krizin ardindan 2009 yilinda 2 827 milyar dolar ve 2010
yillinda 3 468 milyar dolar gercekleserek artis trendine gecen dolayli yatirimlar, 2011
yilinda azalmistir. 2012 yilinda ise 2003-2021 donemindeki en fazla yiikselisi
kaydetmistir. 2013- 2021 yillar1 igerisnde, 2015, 2018, 2020 ve 2021 yillarinda negatif
degerler aldig1 goriilmektedir. 2014, 2016, 2017 ve 2019 yillarinda bir 6nceki yila gore
daha fazla dolayli yabanci sermaye yatirimlarinin yapildigi goriilmektedir. En biiyiik
negatif deger 2020 yilinda meydana gelirken, 2021 yilinda 2020 yilina gore daha
diisiik bir negatif deger yer almaktadir. Tiirkiyeye yapilan dolayli yabanci sermaye
yatirimlarmin % GSYIH’daki degerlerine 2003-2021 yillar1 igin bakildiginda, sadece
2005 yilinda %]I1,11 bir etki ile en yiiksek paya sahip oldugu goriilmektedir. 2003-
2004, 2006-2010 yillart icerisnde %0,09 - %0,75 arasinda degisebilen paylara sahip
oldugu goriilmektedir. 2010-2015 zaman araliginda ise, 2011 ve 2015 yillarinda negatif
bir etki, diger yillarda ise pozitif bir etki bulunmustur. 2016-2021 yillar1 icerisinde ise
2018, 2020 ve 2021 yillarinda negatif ve diger yillarda ise olduk¢a diisiik bir pay

aldig1 goriilmektedir.

Yabanct yatirnmcmin  Tirkiyede yapmis oldugu dolayli(portfdy)yabanci
sermaye yatirimlarinin sektdrel dagilimina 2022 yili i¢in bakildiginda ilk mali sektor
gelmektedir. Ardindan smnai  sektor, hizmetler sektorii ve digerleri gelmektedir.
Tiirkiyeye yapilan dolayli (portfdy) yabancit sermaye yatirimlarinin bdolgesel dagilima
bakildiginda, Avrupa, Asya, Amerika, Avustralya ve Afrika kitalar1 gelmektedir
(TCMB, 2022b).

Pakistan’da Dogrudan Ve Dolayl (Portfoy) Yabanci SermayeYatirimlarinin

Gelisimi

Bu baghk altinda Pakistan’daki dogrudan ve dolayli (portfdy) yabanci sermaye

yatirimlarimin gelisimi, incelenecektir.
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Pakistan’da Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarimin Gelisimi

Pakistan’da DYSY nin gelisimine bakildiginda bu yatirnmlara yonelik olarak  ¢esitli
politika ve diizenlemeler uygulanmaktadir. Ulke yatinm politikas1 olarak 1976 yilinda
Ozel Yatirmm Tesvik ve Koruma Kanunu ve 1992 yilinda ekonomik yeniliklerin
uygulanmast ve korunmasi kanunu ¢ikarmistir. Uygulanan iki yasal diizenleme ile hem
yabanct yatirimcilara hem de Pakistan’da yapilacak yatirimlara kanuni bir koruma
saglanmaktadir. 1976 yilinda ¢ikarilan yasa ile yabanct yatiimcilarin yaptiklar
yatirmmlardan yiiksek vergilerin alinmayacagi kosulu bulunmaktadir. Pakistan’da giivenlik
alam1 disgindaki diger tiim alan ve sektorler yabanci yatiimemin kullanimina agiktir

(Investment Climate Statements, 2022a).

1997 yilma kadar Pakistan’da yapilan dis yatinmlar imalat sektorii ile sinirhidir.
Yatirim Kurulu (BOI) tarafindan sonraki on yil i¢in yatirim politikasi olarak 1997 yilinda
sosyal ve altyapr yatirimlarina yonelik hedefler belirlenmistir. Ayrica yabanci ve yerli
yatirimeilar i¢in tarim sektorlerine yonelik yatirimlarin  yapilmasi belirlenmistir (BOI
Investment Policy, 2013: 5)

Pakistan 2013 yilinda mevcut yatirim polikasi olarak liberal anlayisa sahiptir. Ulusal
giivenlik alanlar1 diginda tiim sektorler yatinm alanlarina agiktir. Sektorlerin hi¢ birinde
kisitlamalar bulunmamakta ve yabanci yatinmeinin sirketlerde elde ettikleri karlarin1 kendi
iilkelerine geri gotiirebilme imkanlari bulunmaktadir. Izlenilen bu politikalar iilkenin dis
yatinmeilar i¢in cazip hale gelmesine olanak saglamaktadir (State Bank of Pakistan Annual

Report, 2019: 101-102).

Pakistanda uygulanan liberal ekonomik anlayisin nedenleri arasinda; IMF etkisi,
siyasi istikrarsizlik ve terdrist saldir1 riski yer almaktadir. Bu olumsuzluklar neticesinde
yatirimcilar tedirginlik yasayabilmektedir. Pakistan’da yatirimlar hususunda sektorler
tesvik edilmektedir. Yatirimeilarin yatirim yapmasindaki en biiylik engeller arasinda,
ozellestirme faaliyetlerinin yeterince hizli yapilamamas1 ve giivenlik sorunlar1 yer
almaktadir. Pakistan’in en biiylik yatirimcilar1 arasinda Cin gelmektedir. Cin yatirimlarini
genellikle altyapiya yonelik olarak siirdiirmektedir. Pakistan Ozellestirme faaliyetlerine
devam ettigi miiddetce, Orta Dogu Ulkeleri de yatirimlarini siirdiirmeye devam etmek

istemektedirler. Bu {ilkeler ayrica iilkede biiylik yatirnrm alanlart olusturmayi
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hedeflemektedir. Pakistan yatirimlarin ve ticaretin daha fazla gelismesi i¢in, Gwader
limaninda bir endiistri alan1 kurarak, Cin ve Orta Asya’ya yonelik olarak yeni bir
havaliman1 ve karayolu ulasimi yapmay1 istemektedir. Pakistan enerji sektoriiniin zayif
olmasindan dolay1 bu alan i¢in yabanci yatirimcilarin talebi yliksek seviyededir (Ticaret

Bakanligi, 2022a: 9).

Pakistan'in yatirim konusunda Hindistan’dan daha diisiik, Sri Lanka ve Banglades
ile benzer potansiyele sahip oldugu sdylenebilir. Pakistan’in yatirrm potansiyeli
etkileyen hususlar, gilivenlik ortami ve enerji problemleridir. Pakistan, Diinya
Bankasi'nin 2020 Is Yapma Kolayligi Raporunda, 2019 yilina gore 28 basamak
yiikselerek 190 iilke arasinda kendisine 108. sirada yer bulmustur. Bu iyilesmenin
arkasinda enerji problemlerinin ¢6ziimii ve ingsaat sektoriinde saglanan reformlar yer

almaktadir (Word Bank Is Yapma Kolaylig1 Raporu, 2020a).

Pakistan son olarak 27 Ekim 2020 tarihinde yabanci yatirimcilara yonelik
olarak yeni bir uygulamayi hayata gecirmistir. Bu uygulamaya gore Pakistan Devlet
Bankas1 tararafindan, Pakistan’da faaliyetlerine devam eden sirketlerin yatirim
yapmaktan geri c¢ekilen gelirlerini yabanci pay ortaklarina transfer edebilmelerini
saglayan bir uygulama baslatilmistir. Yapilan bu uygulamada hedef, Pakistan’t yatirim
yapmak icin cazip bir hale getirmektir. Bu uygulamayla yatirimcilarin giiveninin
saglanmasida ayrica belirlenen hedefler araasinda yer almaktadir (UNCTAD Investment

Policy, 2022b).

Pakistan’da 2022 yilinda yasanan iklimsel degisimler can kayiplarina yol
agcmistir. Altyapt ve hayvanclik alanlarinda ciddi kayiplara ugrayan Pakistan’in bu
alanlara yonelik olarak yatirimlara ihtiyact bulunmaktadir (Pakistan Country Climate
and Development Report, 2022:1). Asagidaki Tablo 7°de Pakistan’da DYSY giris ve
cikis miktar1 ve %GSYIH’ degeri yer almaktadir.
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Tablo 7
Pakistan’da DYSY giris ve ¢ikis miktari( Milyon ABD Dolar1)

Yillar Giris miktari Giris mi-ktarl Cikis miktari Cikis mjktarl
(%GSYIH) (% GSYIH)
1995 722 1,19 410 0,0006
1996 921 1,45 6 0,01
1997 716 1,14 24 -0,03
1998 506 0,81 50 0,08
1999 532 0,84 21 0,03
2000 308 0,37 11 0,01
2001 387 0,47 26 0,03
2002 826 1,03 31 0,03
2003 534 0,58 19 0,02
2004 1118 1,03 56 0,05
2005 2201 1,83 45 0,03
2006 4273 3,11 109 0,07
2007 5590 3,66 98 0,06
2008 5438 3,19 49 0,02
2009 2 338 1,39 71 0,04
2010 2022 1,14 47 0,02
2011 1326 0,62 62 0,02
2012 859 0,38 77 0,03
2013 1333 0,57 212 0,09
2014 1 887 0,77 122 0,04
2015 1673 0,61 25 0,009
2016 2576 0,82 52 0,01
2017 2496 0,73 52 0,01
2018 1737 0,48 -21 -0,005
2019 2234 0,69 -85 -0,02
2020 2057 0,68 -45 -0,01
2021 2102 0,60 242 0,06

Kaynak: Word Bank Development indicators 2022

Pakistana giris yapan DYSY yatinmlarina bakildiginda, 1992  yilinda
uygulanmaya baslanan ekonomik yeniliklerin uygulanmasi ve korunmasi kanunu ile
1996 yilina kadar DYSY yatinmlart giris miktar1 artmaktadir. 1996 yilinda DYSY 921
milyon dolar olmasina ragmen 2001 yilina kadar azalis trendine sahip olmustur. 2003-
2007 yillarda artis trendinde olan Pakistan 2008 kiiresel krizinde DYSY girisinde
azalma yasayarak, 5 590 milyar dolar giris kaydetmistir. 2009-2012 yillarinda DYSY
girisinde azalis trendine gegmistir. 2013-2021 yillarina bakildiginda, 2013 yilinda Pakistan
mevcut yatinm polikasi olarak liberal anlayist uygulamasimin ardindan 1.333 milyar
dolarlik bir DYSY girisi elde etmistir. 2016 yilinda ABD tarafindan ilave olarak 1.2

milyar dolarhik bir yatirim yapilmig ve toplam yatinm 2.576 milyar dolar olarak
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gerceklesmistir. 2019 yilna kadar azalan yatirimlar terdriin - azalan etkilerinden
kaynaklanmaktadir. 2020 yilinda pandemi kaynakli bir yatinm azalist sonucu 2.057
milyar dolar DYSY yatinmi gergeklesmistir. 2021 yilinda ise pandeminin olumsuz
etkileri giderilerek 2.102 milyar dolarlik bir artisa ulastigini sdylemek miimkiindiir. DYSY
giris miktarmm %GSYIH icindeki pay1 1995-2021 zaman araliginda %0,37-%3,66 arasmda
degisiklik gosteren bir etkiye sahip olmustur. DYSY giris miktar arttiginda artmis azaldiginda

azalmustir.

DYSY cikis miktarma 1995-2021 yillan i¢in bakildiginda ise  1995-1996 yillar
arasinda oldukga diisiik oldugu 1997 yilinda ise 2. 431 milyar dolarlik bir ¢ikis oldugu
gorlilmektedir. DYSY yatirimlart ¢ikist miktart 1998-2006 yilina kadar 100 milyon dolarin
altinda seyretmistir. 2007 yilinda 98 milyar olan DYSY c¢ikis miktar1 gergeklesirken 2007-
2013 zaman araligida 100 milyon dolarm altinda seyretmistir. 2013 yilinda 212 milyon dolar
ve 2014 yilinda 122 milyon dolar olan ¢ikig milyariin artmasinda terdr olaylarinin artmast
etkili olmustur. 2015-2020 yillarinda, 2015, 2016 ve 2017 yillarinda 52 ve 25 milyon
dolarin c¢ikis gerceklesirken 2018-2020 yillarinda negatif ¢ikis meydana gelmistir. 2021
yilinda ise DYSY ¢ikisi 242 milyon dolar seviyelerine c¢ikmustir. DYSY ¢ikis miktarinin
%GSYIH igindeki payr 1995-2021 zaman araliginda bakildiginda, 1997, 2018-2020
yillarinda negatif deger aldig1 goriilmektedir. Diger yillarda ise %0.0006 ile %0.9
arasinda degisiklik gosterebilen bir pay aldigi goriilmektedir.

Pakistana yapilan DYSY ftilkelere ve sektorlere gore 2020 yili i¢in bakildiginda,
Birlesik Krallik ilk sirada yer almaktadir. Birlesik Kralligin ardindan Cin, ABD, Norveg
ve Isve¢ gelmektedir. Pakistan’a yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin
sektorel dagilimina bakildiginda, ilk sirada finans sektorii yer almaktadir. Ardindan
tiitlin sektorii, enerji sektori, iletisim ve petrol sektorleri gelmektedir (State Bank of

Pakistan, 2022).
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Pakistan’da Dolayh (Portfoy) Yabanci Sermaye Yatirnmlarimin Gelisimi

Pakistan’da dolayli(portfdy) yabanci sermaye  yatirnmlarinin = gelisimine
bakildiginda 2016 yilinda menkul kiymetlerde yeni bir olusumun meydana geldigini
sdylemek miimkiindiir. 2016 yilinda pakistanda bulunan Lahor, Islamabad ve Karagi
borsalar1t Pakistan Menkul Kiymetler Borsasin1 olusturmak igin bir araya gelmistir.
Bu borsa Avrupa-Asya ve Giiney Asya borsalar federasyonu iiyesidir. Yapilan doviz
diizenlemeleri sonucunda Pakistan Menkul Kiymetler Borsasinda yabanci yatirimcilar,
hisse senedi ve menkul kiymetlere yatirimlar yapabilmekte ve elde edebilecekleri
kazanglar1 {ilkelerine gotiirebilmektedirler. Portfoy yatirimi yapabilmek icin gerekli
kosul Rupi hesabiin herhangibir Pakistan bankasinda agilmasidir. 2017 yilinda devlet
yetkilileri 1 yildan daha az tutulan sermayeye %15 vergi, 1 ile 2 yil tutalana %5, 2
yildan daha fazla tutulan hisse senetlerine ise %?7.5 vergi ilave edilmistir. Bu karar
2017 yilinda yapilan degisiklikler sonucunda olmustur. Sermaye kazanglar1 vergi

yonetmeligi 2012 yilinda cikarilmistir (Investment Climate Statements, 2022a).

Portfdy = yatinmlari, Pakistanda  bulunan sirketlerin  sermaye  yapisinin
iyilesmesine ve degerlerinin artmasmi saglamaktadir. Portfoy yatirimlarinin artmasi
ekonomide makro ekonomik gostergelerin olumlu seyretmesine neden olmaktadir.
Pakistan yliksek piyasa ve jeopolitik risklere sahip olmasindan dolay1r yabanci portfoy
yatirimlarimi ¢ekebilmektedir (Chaudhry vd., 2014: 142).

Pakistan’da aract kurumlarin sermaye gereksinimlerini saglamak i¢in 1 Ekim
2021 yilinda yeni likit sermaye rejimi diizenlemesi yapilmustir. 2021 yilinin ilk g
ceyreginde hisse senetleri piyasasonda dalgali bir goériinim meydana gelmistir. KSE-
100 endeksi, Temmuz ayindan sonra deger kazanmasina ragmen Ukrayna-Rusya savasi
ve politik belirsizliklere bagli olarak Subat-Mart 2022 aylarinda azalis trendine
gecmistir. Pakistanda sermaye piyasalarinin durumu hem iilke igerisindeki hem de
uluslararasu ekonomik sartlara bagli olarak degisim gosterecektir (Pakistan Economic

Survey, 2022: 123-125).

Pakistanda hiikiimetin Eurobond ihra¢ etmesinin ardindan dolayli yabanci

sermaye yatirimlari 2021 yilindan sonra pozitif goriinime kavusmustur. 2021
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yilinda Pakistanda cari hesap dengesi toparlanma yasamistir. Rezervler ise istenilenen
seviyenin altinda bulunmakta bu durumda ileriye doniik gilivenlik agiklarmin devam
ettigini ifade etmektedir. Finansal piyasalarda dig yatirim finansmana gereksinim
duyulmaktadir (IMF, 2022a: 67). Asagidaki tablo 8’de Pakistana yapilan dolayh
yabanci sermaye yatirimlart ve bu yatirmmlarin  GSYIH icerisindeki paylar1 yer

almaktadir.

Tablo 8

Pakistan’da dolayli (Portfoy) yabanci sermaye yatirimlari

Yillar Girig(Milyon dolar) %GSYIH
2003 -26 -0,02
2004 49 0,04
2005 451 0,37
2006 1152 0,83
2007 1276 0,83
2008 270 0,15
2009 -37 -0,02
2010 511 0.28
2011 25 0.01
2012 178 0.07
2013 111 0.04
2014 762 0.31
2015 529 0.19
2016 -339 -0.10
2017 -391 -0.11
2018 -528 -0.14
2019 22 0.006
2020 -542 -0.18

Kaynak: Word Bank Development indicators 2022

Yukaridaki tabloda Pakistana yapilan dolayli yabanci sermaye yatirimlarinin
miktart ve % GSYIH’daki  degerleri 2003-2020 yillar1 igin yer almaktadir. 2003
yilinda, -26 milyon dolar dolayli  yabanci sermaye yatirnmi yapilmistir. 2004-2007
yillar1 arasinda artis trendine gegen bu yatirimlar, 2008 kiiresel krizinin etkisiyle
dolayl1 yabanci sermaye yatirimlari eksi bir goriiniime sahip olmustur. 2009 yilinda ise
negatif goriinlimiin etkisi azalmistir. 2010 yilindan sonra tekrar pozitif goriiniime
sahip olan bu yatirimlar, 2010-2015 yillar1 arasinda dalgali bir trende sahip olmustur.
2014 yilinda 762 milyon dolar gerceklesen bu yatirnmlar 2007 yilindan sonra en
yiiksek degere ulagsmigtir. 2016-2020 doneminde ise sadece 2019 yilinda 22 milyon
dolarlik pozitif bir giris yasanmistir. Diger yillarda ise negatif dolayli  yabanci

99



sermaye yatirimlari s6z konusu meydana gelmistir. Ele alinan yillarda dolaylh

yabanci sermaye yatirimlarinda 2020 yilinda en yiiksek negatif degere ulagilmistir.

Pakistana yapilan dolayli  yabanci sermaye yatirimlarinin % GSYIH’daki
degerlerine 2003-2020 yillart i¢in bakildiginda, 2003, 2008, 2009, 2016, 2017, 2018 ve
2020 yillarinda negatif bir paya sahip oldugu goriilmektedir. Diger yillarda ise bu
yatirimlar pozitif bir etki yaratmasina ragmen GSYIH’daki pay1 %1’in altinda oldukga
diisiik sekilde gerceklesmistir.

Yabanct yatinmcilarin  Pakistanda yapmis oldugu dolayli yabanci sermaye
yatirimlarmin  sektérel dagilimma 2020 yili icin bakildiginda ilk finansal sektor
gelmektedir. Ardindan ¢imento sektorii, petrol-gaz sektorii ve personel servisleri
gelmektedir. Pakistana yapilan dolayli yabanci sermaye yatirimlarina bakildiginda,
AB iilkeleri , Ortadogu tlkeleri, diger gelisen iilkeler ve diger gelismekte olan {ilkeler
gelmektedir (State Bank of Pakistan, 2022).

Endonezya’da Dogrudan Ve Dolayh (Portfoy) Yabanci Sermaye
Yatiriomlarinin Gelisimi

Bu baglik altinda Endonezya’daki dogrudan ve dolayli (portfdy) yabanci sermaye

yatirimlariin gelisimi incelenecektir.

Endonezya’da Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Gelisimi

Endonezya’da DYSY’nin gelisimine bakildiginda, DYSY’ n1 iilkeye cekebilmek
icin ilk olarak 1967 yilinda yabanci yatirim yasasini c¢ikarmistir. Endonezya 1945
yilinda bagimsizhigin1 kazandigr gilinden beridir yatirim polikas1 olarak kanun ve
diizenlemeler  yiirlirliliige  koymustur. Fakat  yabanci  yatinmcilar  kanuni
diizenlemelerin ve adaletin yetersiz oldugunu oldugunu belirtmektedirler. Asya kriziyle
birlikte giiven duygusu iyice zayiflamistir. Bu krizin ardindan iilkeden yabanci

yatirrmeinin ayriligt hizlanmistir (Rajenthran, 2002: 1).
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Endonezya’da 2007 yilindan sonra, yabanci sermayenin artmasi i¢in, ¢ikarilan yeni
yasa ile yabancilara yerli yatirimciyla esit muamele uygulanmaya baslanmistir. Bu
nedenle yapilan dogrudan ve dolayli yabanci sermaye yatirimlarinda son zamanlarda
ylkselis bulunmaktadir. Fakat altyapisal sorunlar, kanuni sistemlerdeki belirsizlikler,
reformlar1 uygulamadaki degisiklikler yabanci yatirimeilar i¢in engel olusturmaktadir.
Ulkeye yapilan dogrudan ve dolayli yatirimlarin cogunlugu Jakarta' ya yonelmektedir.
Yatinmlar hususunda ele alinan reformlardan birisi de negatif yatirimlar konusunda
olmustur. 36/2010 sayili Devlet Baskanligi Kararnamesi ile negatif yatirim listesi
yurirliige koyulmustur. Yayimlanan en son negatif yatirnm listesine gore, aralarinda
jeotermal enerji (en fazla %90 yabanci sermaye), seker (en fazla %95 yabanci sermaye)
temel gida triinleri tarimi1 (en fazla %49 yabanci sermaye), film hizmetleri (en fazla %49

yabanci sermaye) gibi alanlar yabanci sermayeye agilmistir (OAIB, 2016: 27).

Endonezya, 2010 y1il1 itibariyle Tiirkiye dahil 56 farkli iilkeyle cesitli anlagmalar
imzalamistir. Bu anlasmalarda; politik  krizlere kars1 yabanci yatirimcilarin korunmast,
yabanci yatirimcilarin kendi {ilkelerine belirli oranlarda kardan pay gondermeleri ve
yabanci yatirimcilarin her tlirlii mal varliklarinin korunmasi yer almaktadir. Yabanci
yatirimcilara destek olmak ve tesvik etmek amaciyla yapilan diger reformlar ise; yabanci
yatirrmin %100 yabanci hisseyle kurulabilecegi, kardan alinan verginin %10 seviyesinde
olmasi, yabanci yatirim kanunun kabuliiniin 5 gilinde tamamlanmasi yer almaktadir.
Limanlar, havaalanlari, tren yollar1 ve altyap1 yatirimlari, finansal kuruluslar, petrol ve
dogalgaz, enerji liretimi, yenilenebilir enerji ve madencilik tilkedeki yatirim yapilabilecek
sektorler arasinda yer almaktadir. Singapur, Ingiltere, Japonya, Giiney Kore ve Hollanda

yatirim yapan 6nemli iilkeler arasinda yer almaktadir (DEIK, 2014).

Endonezya, dogrudan yabanci sermaye yatirim alabilen iilkeler arasinda 2018
yilinda ile 18. sirada yer almaktadir. ABD ise 1. sirada yer alirken, Tirkiye 23. sirada
yer almaktadir. Endonezya, 2018 yilinda toplam yabanci sermaye miktar1 ile diinyada
26. sirada yer almaktadir. ABD 1. Sirada yer alirken , Tiirkiye ile 41. sirada yer
almaktadir (UNCTAD, 2020).

2021 yilinda Endonezya devlet yetkilileri tarafindan yatirimlart artirmak icin

yeni bir diizenlemeye gidilmistir. Hem yerli hem de yabanci yatirimlar iilkeye

101



cekebilmek icin yeni yatirm bakanligt olusturmustur. Bu sayede tesvik ve

yatirmlarin kolaylastirilmast hedeflenmektedir (UNCTAD Investment Report, 2021).

Endonezya yatirnm bakanligi tarafindan, 2020-2024 yillarinda Ulusal Orta
Vadeli Kalkinma Planin1 gerceklestirmek i¢in stratejik Ooneme sahip Onemli projeler
hedeflenmektedir. Yatirim bakanhigr tarafindan gergeklestirilmek istenen ii¢ biyiik
proje arasinda turizm alani, endiistri alan1 ve endiistri 4.0 alt alanlar1 yer almaktadir. Bu
alanlara yonelik stratejik planlamalar devam etmektedir. Endonezya’ya Fitch
tarafindan verilen kredi notu duragan bir goriinime sahiptir. Ayrica projelere olan
yatirimlar nedeniyle biliylimenin toparlanacagi pandeminin olumsuz etkilerinin giderilip
2022 yilinda daha yiiksek bir biiylime sahip olacagi tahmin edilmektedir (Indonesia
Investment Guidebook, 2021: 11-13).

2020 yilinda hizmetler sektdriinde, finans ve sigorta faaliyetlerini gerceklestiren
yabanci yatirimcilart etkileyebilcek bir diizenleme uygulanmaya baslanmistir. Buna
gbre bu alanlarda Endonezyali yatinmcilarin oy hakkinda istiinliige sahip olmasi ve
en az %15 Endenozya hissedar1 olmasi kosulu karari alinmistir (UNCTAD investment
Policy, 2022c). Asagidaki tablo 9°da Endonezya’da DYSY giris ve ¢ikis miktart  ve
%GSYIH’ degeri yer almaktadir.

Tablo 9
Endonezya’da DYSY giris ve ¢ikis miktar1 (Milyon ABD Dolarr)

Yillar Giris miktari Giris mi_ktarl Cikis miktar Cikas mjktarl
(%GSYIH) (%GSYIH)

1995 4346 2,15 603 0,29

1996 6194 2,72 600 0,26

1997 4 677 2,16 178 0,08

1998 -240 -0,25 44 0,04

1999 -1 865 -1,33 72 0,05

2000 -4.550 -2,75 0 0

2001 -2.977 -1,85 0 0

2002 145 0,07 0 0

2003 -596 0,25 0 0

2004 1.896 0,73 3408 1,32

2005 8.336 2,91 3065 1,07

2006 4914 1,34 2725 0,74

2007 6.928 1,60 4675 1,08

2008 9.318 1,82 5899 1,15

2009 4.877 0,90 2249 0,41
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Tablo 9’un devamu

2010 1529 2,02 4 856 0,55
2011 20 56 2,30 9036 1,01
2012 2120 2,30 7484 0,81
2013 2328 2,55 11111 1,21
2014 2512 2,81 10 387 1,16
2015 1977 2,29 9074 1,05
2016 4541 0,48 -11 594 -1,24
2017 20 51 2,01 2 008 0,19
2018 18 90 1,81 6399 0,61
2019 24 99 2,23 4462 0,39
2020 19 17 1,81 5032 0,47
2021 21 66 1,78 4 060 0,34

Kaynak: Word Bank Development Indicators 2022

Endonezyaya giris yapan DYSY 1995-2021 yillar1 i¢in bakildiginda, 1995
yilinda 4.346 milyar dolar olarak gerceklesmistir. 1998 yilindan itibaren Asya krizinin
etkisiyle 2001 yilina kadar DYSY girisi negatif seyretmistir. 2001-2005 yillarinda, 2003
yilinda negatif diger yillarda pozitif bir deger aldigr goriilmektedir. 2005-2010
yillarinda ise 2005 yilinda DYSY artis yasanarak 8.336 milyar dolar olarak
gerceklesmigstir. 2007 yilinda yabanci yatirimlara yonelik tesvikler neticesinde DYSY
girisi 6.928 milyar dolar, 2008 yilinda ise 9.318 milyar dolar olarak gerceklesmistir.
Kiiresel krizin olumsuz etkilerinde dolay1 2009 yilinda DYSY girisi 4.877 milyar dolar
olarak gerceklesmistir. Bu tarihten sonra 2010 yilinda Endonezya karsilikli olarak 56
tilkeyle ticaret anlagsmalar1 imzalamistir. 2010- 2015 yillar1 icerinse Toparlanma egilime
giren DYSY girisi 2014 yilina kadar artis trendini silirdiirmiistiir. 2016-2021 yillar
incelendiginde, 2019 ve 2021 yillarinda bir 6nceki yila gore artiglar yasanmistir. 2016
yilinda 4 541 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir. Pandemi nedeniyle ve 2020 yilinda
hizmet sektoriinde alinan kararla birlikte 2020 yilinda 19 milyar dolar DYSY girisi
saglayan Endonezya, 2021 yilinda yeni yatirim projeleri ve ekonomideki olumlu hava
sayesinde 21.66 milyar dolar giris saglamistir. Endonezyaya giris yapan DYSY larinin
% GSYIH’daki paylarina 1995-2021 yillar1 icin bakildiginda, 1995-1997 yilllar1 iginde
%2’lik bir degere sahip oldugu goriilmektedir. 1998-2003 yillar1 igerisinde 2002 yili
disinda nagatif bir degere sahip oldugu goriilmektedir. 2003 yilindan sonra 2021
yilina kadar ise pozitif deger aldig1 goriilmektedir. 2004-2010 yillar1 igerisnde
DYSY’larmnin % GSYIH’daki paylari %0,73- %2,91 arasinda degisebilen degerler
aldig1 goriilmektedir. 2010-2015 yillar1 arasinda %?2’lik paylar aldigr goriilmektedir.
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2016-2021 yillarinda DYSY’larmin %GSYIH’daki paylar ise %0,48- % 2, 23

arasinda degisebilen degerleri aldiklar1 goriilmektedir.

DYSY cikis miktarlart 1995-1999 zaman araliginda 1 milyar dolarin altinda
seyretmistir. 2004-2013 zaman araliginda DYSY ¢ikis miktar1 2-9 milyar dolar arasinda
degisebilen bir degere sahip olmustur. 2013-2021 zaman araliginda DYSY cikis
miktar1 2013-2014-2016 yillar1  disindaki  yillarda 10 milyar dolarin altinda
gergeklesmistir. DYSY ¢ikis miktarlart %GSYIH paylarina bakildiginda, 1995-1999
yillar1 arasinda %0,04 - %0,29, 2000-2003 yillar1 arasinda %0, 2004- 2010 yillart
arasinda %0,41 - %1,32 , 2011-2016 yillar1 arasinda -%1,24 - %1,21, 2017-2021 yillar
arasinda %0,19- %0,61 arasinda degisebilen degerler aldiklar1 goriilmektedir.

Endonezya’ya yatinm yapan iilkelere bakildiginda, 2020 yilinda dolar ile
Singapur ilk sirada yer almaktadir. Singapur’u Kuzey Kore,  Kuzey Amerika,
Vietnam ve Malezya takip etmektedir. Endonezya’ya yapilan dogrudan yabanci sermaye
yatirmlarinin sektorel dagilimina 2020 yili itibariyle bakildiginda, ile imalat sektorii
ilk sirada yer almaktadir. imalat sektoriinii,  ulasim ve telekomiinikasyon sektorii
izlemektedir. Finans sektorii, elektrikli makine sektorii ve maden sektorii yatirim yapilan

diger sektorlerdir (State Bank of Endonezya, 2022).

Endonezya’da Dolayh (Portfoy) Yabanc1 Sermaye Yatirnmlarmin Gelisimi

Endonezyada dolayli yabanci sermaye yatirimlarinin gelisimine bakildiginda, 2020
yili itibariyle bor¢lanma senetlerinin halka arz yoluyla ihraci ve Endonezya tahvil
piyasasindaki tiim araglar Endozneya mali hizmetler kurumu (OJK)nin denetimi

altinda bulunmaktadir (The Bond Market in Indonesia, 2021: 9).

2021 yilinda, Endonezya mali hizmetler kurumu (OJK) tarafindan farkli menkul
kiymet kurum ve kuruluslari, borsa kurumlari, hisse senetleri ve destek profesyonelleri
gibi sermaye piyasalarinda bulunan farkli departmanlar1 ve islemleri kapsayan bir
diizenlemeye gitmistir. Buna gore halka agik olarak bulunan sirketlerdeki c¢ogunluga
sahip hissedarlarin tespit edilmesi ve ¢ogunluga sahip hissedarlarin gorev ve

sorumluluklarinin genisletilmesi karar1 alinmistir. Aliman bu karar ile halka agik olan
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sitketlerin kayiplara ugramasi halinde sorumlularin belirlenebilmesi amaclanmistir.
Hakim hissedarin belirlenmesi durumu, halka arz olmay:1 tasarlayan yeni sirketlerin,
Endoneyza mali hizmetler kurumuna ilk defa yapilan kayit yaptirmalar1 yada farkl
kontrol uygulamlarinda gecerlidir. Yabanci yatirimcilar Endonezya sermaye piyasalari
hakkinda bilgiye sahiptir. Uygulanmaya baslanan bu diizenleme ile hissedarlarin piyasaya

giiveni artmaktadir (Indonesia: Capital Market Overview, 2022).

Endonezya, 2022 yilinda aynm1 ekonomik yapiya sahip diger {lkelerle
kiyaslandiginda hisse senetleri olumlu gelisim gostermistir. Endonezyada yabanci
yatirimeilar i¢in borsada bulunan JCI endeksinde artis yasanmistir. Bu durum kiiresel
salgindan sonra yabanci sermaye yatirnmlarinin arttigini  gostermektedir. 2022  yili
icerisnde JCI endeksindeki bu artis Endonezya hisse senetlerine olan talebide

artirmistir (Schroders Macro and Market Outlook, 2022: 17).

Endonezyada sermaye ve portfoy girisleri 2021 yilinda pandemi ddénemine gore
artts saglamistir. 2020 yilinda yabanci yatirimcilarin - gelismis ekonomilerdeki para
politikalarii takip etmeleri sonucunda rupi devlet tahvillerine girisler azalmistir. 2021
yilinda ise net portfoy girislerinin GSYIH’daki payr 2020 yilina gére  yiikselis
kaydetmistir. 2013 yilindan beri uygulanan esnek doviz kuru politikasi ve cari agigin
azaltilmast uygulamalari sermaye  akismin oynaklhiginin azalmasini  saglamistir.
Uygulanan yapisal reformlarin sermayenin girisini kolaylastirmas: ve yatirimlarin
oniindeki problemleri ortadan kaldirmasina yardimci olmasi hedeflenmektedir (IMF,
2022b: 56) Asagidaki tablo 10’da Endonezyada yapilan dolayli (portfdy) yabanci

sermaye yatirimlart ve bu yatirimlarin GSYIH igerisindeki paylari yer almaktadir.

Tablo 10

Endonezya’da dolayli (Portfoy) yabanci sermaye yatirimlari .
Yillar Girig(Milyon dolar) %GSYIH
2003 1130 0,48
2004 2042 0,79
2005 -165 -0,05
2006 1897 0,52
2007 3558 0,82
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Tablo 10’un devami

2008 322 0,06
2009 787 0,14
2010 2 131 0.28
2011 -326 -0.03
2012 1697 0.18
2013 -1 855 -0.20
2014 3259 0.36
2015 -1 546 -0.17
2016 1318 0.14
2017 -2 537 -0.24
2018 -3 668 -0.35
2019 -396 -0.03
2020 -4 361 -0.41

Kaynak: Word Bank Development Indicators 2022

Yukaridaki  tabloda  Endonezyaya yapilan  dolayli  yabanci  sermaye
yatirimlarmin miktar1 ve % GSYIH’daki degerleri 2003-2020 yillar1 icin yer almaktadir.
2003 yilinda, 1 130 milyar dolar dolayli yabanci sermaye yatirimi yapilmistir. 2004
yilinda 2003 yilina gore artis yasanarak 2 042 milyar dolar olmustur. 2005 yilinda
negatif bir goriiniiti olugsmasina ragmen, 2006-2007 yillarinda artis trendinde olan
dolayli yabanc1 sermaye yatirimlari, 2008 kiiresel krizinin etkisiyle azalarak 322
milyon dolar olarak gerceklesmistir. 2009-2010 yillarinda tekrar artis egilime
gecmesine ragmen 2011 yilinda -326 milyon dolar olarak ger¢eklesmistir. 2011-2016
yillart arasinda ise, 2012 yilinda 1 697 milyar dolar, 2014 yilinda 3 259 milyar dolar ve
2016 yilinda 1 318 milyar dolar, diger yillarda ise negatif dolayli yabanci sermaye
yatirimlar1 gergeklesmistir. 2017-2020 yillarinda negatif egilimi siirdiiren bu yatirimlar
2020 yilinda en biiyiik negatif degeri almasinda pandeminin olumsuz etkileri sebep

olmustur.
Endonezyada yapilan dolayli yabanci sermaye yatirnmlarmin % GSYIH’daki

degerlerine 2003-2020 yillar1 i¢in bakildiginda, 2005, 2011, 2013, 2015, 2017, 2018,
2019 ve 2020 yillarinda negatif bir paya sahip oldugu goriilmektedir.
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Diger yillarda ise bu yatirimlar pozitif bir etki yaratmasma ragmen GSYIH’daki
pay1 %0,06- %0.82 arasinda degisebilen degerler aldig goriilmektedir.

Yabanci yatirnmcilarin  Endonezyda yapmis oldugu dolayli yabanci sermaye
yatirimlariin sektorel dagilimina 2020 yili icin bakildiginda kamu ve 6zel sektor
gelmektedir. Asya lilkeleri Endonezyaya  dolayli yabanci sermaye yatirimlari ve

diger sermaye yatirimlart yapmaktadir (State Bank Of Indonesia, 2022).

Liibnan’da Dogrudan ve Dolayl (Portfoy) Yabanci Sermaye Yatirnomlarinin

Gelisimi

Bu baslik altinda Liibnan’daki dogrudan ve dolayli (portfdy) yabanci sermaye

yatirimlariin gelisimi incelenecektir.

Liubnan’da Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarmin Gelisimi

Liibnan’da DYSY’nin gelisimine bakildiginda, bu yatirimlar1  ¢ekebilmek igin
savasin ardindan 2000 yilindan sonra o6zellestirme yasalariyla birlikte yeni politika
arayislarina  baslamistir. Devlet yetkilileri 6zellikle haberlesme sektorii ve  KiT’leri
ozellestirmek i¢in yerli ve yabanci yatirimcilara yonelik diizenlemeler uygulamigtir.
Bu sektorlere ilaveten elektrik, turizm ve sanayi sektorlerinde Ozellestirmeye gitmistir.
2001 yilinda cikarilan yasa ile birlikte yabanci yatinmcinin miilkiyet haklarini
koruyucu ve yatirnm politikalarinda uygulanan kati kurallarin  esnetilmesi  gibi

diizenlemeler yapilmistir (Atala vd., 2016: 42).

Liibnan serbest piyasa kosullarin1 benimseyen ve 6zel girisimcileri destekleyen bir
anlayist benimsemektedir. Ulkede sermaye ve mal hareketliliginde herhangi bir
engelleme bulunmamaktadir. Yabanci yatinmcilar tesvik edilmekte ve ozel
isletmelerin  kurulmasinda yasal bir smirlamayla karsilasilmamaktadir. Ddvizde
kontrolsiizliigiin bulunmasi nedeniyle, yabanci yatirimci sermayeyi ithal ve ihrag etme
durumunda smirlamayla karsilasmamaktadir. Ozel kesim talebin %80’ine karsilik
gelmektedir. Tarim, sanayi, insaat, ticaret ve turizmin sektorlerine ilave olarak finans,

otelcilik, medya, reklamcilik, danismanlik ve miihendislik sektorlerini kapsamaktadir. Bu
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sektorler kiiresel pazarlarda rekabet halinde olduklarindan serbestlik  durumu

bulunmaktadir (insamer, 2020).

Liibnan ekonomisine katki saglayan diger gelir kaynaklar1 arasinda; insaat
sektorii ve gayrimenkul satiglar1 yer almaktadir. Zengin Arap Korfez {ilkeleri
vatandaglarina gosterilen tesvik ve kolayliklar, Liibnan’a sicak para yani nakit akisini
artiran bir etmen olmustur. Bankacilik alanindaki reformlarla birlikte gizlilik ilkesi,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin girisini artiran bir unsurdur. Liibnan’daki
biiyiik konut yatirimlart ve ticari projeler icin saglanan énemli mali desteklerin biiytlik
kism1 yurt dis1 yatirimceilarin destkeleri sayesinde miimkiin olmustur. Liibnan’da alt ve
istyap1, enerji ve turizm sektorleri yatirnm bekleyen diger alanlardir (Liibnan Yatirim

Kurumu, 2020).

Libnan yatirim gelistirme kurumu (IDAL) tarafindan  yabanci yatirimcilar
cekebilmek i¢in 2018 yilinda sektorler arasinda {icretsiz danismanlik birimini
kurmustur. Bu kurum yatirimecinin islerini kolaylastirmak ile gorevlendirilmistir (IDAL

Exploring Untapped Potential Report, 2018: 26; Investment Climate Statements, 2022b).

2020 Diinya Yatirnm Raporuna gore, 2019 yilinda politik istikrarsizlik, ekonomide
yer olan problemler nedeniyle dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin 2,1 milyar
dolara gerilemesine sebep olmustur. Dogrudan yabanci yatirim stoklart 2019 yilinda,
2009 yilina gore yaklasitk 20 milyar dolarlik bir artisla kaydetmistir. Fakat {ilke
ekonomisi Suriye’nin durumu, go¢men durumu ve uluslararas1 ekonomideki
durgunluklardan etkilenilmstir. Reformlar da yabanci yatirimlari etkilyen bir diger
unsurdur. Fransa, Birlesik Arap Emirlikleri, Amerika Birlesik Devletleri, Almanya,
Birlesik Kindgom, Hollanda, Urdiin ve Misir Liibnan’a yatinm yapan en onemli

yatirimet tilkeler arasinda yer almaktadir ( UNCTAD Diinya Yatirim Raporu, 2020).

Liibnan 2021 yilinda yasanan politik kargasa, ekonomik bozukluklar, déviz krizi,
kiiresel salgin ve 2020 yilinda Beyrut limaninda meydana gelen patlamalar DYSY
yatirimlarinin gelisinde olumsuz etkiler yaratmistir (UNCTAD World Investment Report
, 2021). Asagidaki tablo 11°de Liibnan’da DYSY giris ve cikis miktar1 ve %GSYIH’

degeri yer almaktadir.
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Tablo 11
Liibnan’da DYSY Giris Ve Cikis Miktari(Milyon ABD Dolar1)

Yillar Giris miktari Giris miktari Cikis miktari Cikis miktari
(%GSYiH) (%GSYiH)

1995 35 0,29 10 0,09
1996 80 0,58 20 0,15
1997 1799 11,4 6 0,03
1998 1134 6,58 37 0,21
1999 871 5,01 131 0,75
2000 993 5,75 137 0,79
2001 1453 8,23 3 0,02
2002 1335 6,97 21 0,001
2003 2 860 14,24 610 3,04
2004 1 898 8,97 827 3,90
2005 2623 12,20 715 3,32
2006 2674 12,14 874 3,97
2007 3375 13,59 848 3,41
2008 4 333 14,88 986 3,38
2009 4 803 13,56 1125 3,18
2010 4279 11,13 486 1,26
2011 3137 7,85 936 2,34
2012 3111 7,06 1 030 2,34
2013 2 661 5,67 1975 4,21
2014 2 862 5,95 1240 2,57
2015 2159 4,32 660 1,32
2016 2568 5,02 1 004 1,96
2017 2522 4,75 1317 2,48
2018 2 658 4,84 631 1,14
2019 2 054 3,95 302 0,58
2020 2 860 9,02 52 0,16
2021 2730 1,18 65 0,28

Kaynak: Word Bank Development Indicators 2022

Liibnan’a giris yapan DYSY 1995-2021 i¢in bakildiginda, savas sonrasi 2000
yilindan sonra artig egiliminde oldugu goriilmektedir. 1995 yilinda 35 milyon dolar

olarak gerceklesmistir. 1997 yilina kadar artis egiliminde olan yatirimlar 1997 yilindan
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itibaren Asya krizinin etkisiyle 1998 yilinda 1.134 milyar dolara gerilemistir. Bu azalis
1999 yilina kadar siirmiistiir. 2001 yilinda devlet yetkilileri tarafindan alinan yatirim tesvik
kararlarinin ardindan 2001 yilina DYSY girisi 1.453 milyar dolara yiikselmistir. DYSY
giris degerlerine bakildiginda 2001-2010 yillar1 arasinda artis ve azalislar meydana
gelmistir. Giris yapan DYSY 5 milyar dolarin altinda gergeklesmistir.  2010-2021 yillari
arasinda  yatirirm miktar1 4 milyar dolarin altina diigmiistiir. Liibnana yatirim yapan
tilkelere bakildiginda ¢ogunlugu Avrupa iilkeleri olusturmaktadir. 2010 yilinda yasanan
bor¢ krizinden dolayr yapilan yatirimlar azalmistir. 2018 yilina gelindiginde devlet
yetkilileri tarafindan alinan kararla sektdrler arasi iicretsiz danismanlik hizmeti ve
nitelikli egitim sistemi DYSY giriglerini artirarak 2.658 milyar dolar seviyesine
ulagsmistir. Pandeminin olumsuz etkileri ve politik kargasa ortami ile terér olaylari
DYSY girislerinin 2021 yilinda 2.730 milyar dolara gerilemesine neden olmustur.
DYSY girisinin GSYIH % degerine 1995-2021 yillar1 icin bakildiginda 1995-1996
yillarinda en diisiik paylart aldiklar1 goriilmektedir. 1997 yilinda ise %11,4’lik deger
almigtir. 1998-2002 yillar1 arasinda ise  %5,01- %8,23 arasinda degerler aldig
goriilmektedir. 2005- 2010 yilllar1 arasinda ise %11,13- %14,88 arasinda degisebilen iki
basamakli bir deger aldig1 goriilmektedir. 2010- 2021 yillar1 arasinda ise bir basamakli
degerler alan, %1,18- %9,02 arasinda degisiklik gosteren deger aldigi goriilmektedir.

DYSY c¢ikislar1 1995-2021 yillart igerisinde incelendiginde, Ulkede yer alan
politik istikrarsizlik, siddet olaylarmin yer almasi ¢ikislari artirmistir. Bu  yillar
icerisinde, 1995-1996, 1998-2000, 2002-2004, 2006-2008, 2010-2013, 2016-2017, 2020-
2021 zaman araliginda cikiglar artmistir. Diger yillarda ise azalis trendini siirdiirmiistiir.
DYSY ¢ikislarnin % GSYIH degerlerine bakildiginda, 1995-2003 yillar1 arasinda
oldukca diisiik, %0,001-% 0,79 arasinda degisebilen degerler aldiklari goriilmektedir.
2003-2018 yillarinda ise %]1,14- %4,21 arasinda degisebilen degerler aldig1
goriilmektedir. 2018-2021 yillarinda ise %0°l1 degerler gerceklesmistir.

Liibnan’a yapilan DYSY sektorel dagilimma 2018 yilinda bakildiginda
gayrimenkul sektorii ilk sirada yer almaktadir. Ardindan  smir Gtesi birlesme ve
devralmalar, turizm ve finans sektorleri de gelmektedir. DYSY yatirim1 yapan bdlgelere
bakildiginda ilk sirada Avrupa iilkeleri ardindan Ortadogu iilkeleri gelmektedir
(Banque Du Liban, 2020).
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Liibnan’da Dolayh (Portfoy) Yabanci Sermaye Yatirnmlarimin Gelisimi

Liibnanda dolayli yabanci sermaye yatirimlarinin gelisimine bakildiginda, yabanci
yatirimcilarin hisse senedi ve sertifika gibi portfdy yatirimlar1 yapmalari konusunda
sinirlama bulunmamaktadir. Liibnan iilkeye sermayenin giris ve ¢ikisinda serbest
davranmasina ragmen bankalar sermayenin giris ve ¢ikist hususunda 2019 yilindan
beri kisitlamalara basvurmustur. Beyrut borsasi (BSE), Liibnanin borsasidir. Bu borsa,
aralarinda en biiylik sirketlerden biri olan Solidere dahil dort sirkete ve alti ticari
faaliyetlerde bulunan bankaya FEurobond ihraci yapmaktadir. BSE, daha az
gerceklesen iglem tutarindan ve yabanci yatirimcilarin bulunmadiginda gergeklesen
likidite eksikliginden dolay1r olumsuz etkilenmektedir. 2021 yilinda borsada toplam
degerinin %3.3’1 kadar bir islem gergeklesmistir. Ortaya ¢ikan zayif islem hacmi ve
kazanct durumu  karsisinda  yatirnmcilar  bu  borsaya  yatinim  yapmaktadan

vazge¢mektedir (Investment Climate Statements, 2022b).

2019 yilinda Liibnanda basta faiz vergilerini artirmak iizere siki maliye
politikalarin1 hedefleyen bir biitce kabul edilmistir. Para politikalarinda ise Liibnan
merkez bankast hazine bonolar1 ve Eurobond gibi finansal araclarin kullanimina
devam etmistir. Doviz varliklarinda bulunan risklerin  giderilmesi icin sermaye

birikiminin artirilmas1 amaglanmistir (IMF Lebanon, 2019: 25).

Liibnan 2019 yilindan sonra likidite kriziyle karsi karsiya kalmistir. Mart 2020
tarthinde ABD dolar1 cinsinden Eurobond’lart 6deyemez hale gelmistir. Bu soklarin
ardindan kiiresel salgin ve 2020 yilinda meydana gelen Beyrut Limani patlamasi yer
almaktadir. Liibnan Merkez Bankasi tarafindan piyasanin sermaye gereksinimi
saglamak, yerli ve yabanci yatiricilarda meydana gelen soklarin etkilerini azaltmak
icin yeni politika tedbirleri almistir. Buna gére merkez bankasi1 doviz islemlerini
organize etmek i¢in sayrafa takas platformunu kurmustur. Bu sayede hem Liibnan
parasi ve yabanci paralar karsiliginda doviz alim satimlari islemlerine izin verilmistir.
Merkez bankasi ayrica hissedarlarin haklarin1 giivence altina almak i¢in ve yabanci
para tiirline sahip fonlarina erigimleri iginde tedbirler almigtir (Banque Du Liban,
2020). Asagidaki tablo 12°de Liibnan’da yapilan dolayli(portfdy) yabanci sermaye

yatirimlari ve bu yatirimlarin GSYIH igerisindeki paylari yer almaktadir.
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Tablo 12

Liibnan’da dolayli (Portfoy) yabanci sermaye yatirimlari

Yillar Giris(Milyon dolar) %GSYIH
2003 207 1,03
2004 147 0,69
2005 1435 6,67
2006 550 2,50
2007 791 3,18
2008 465 1,59
2009 929 2,62
2010 153 0.40
2011 -145 -0.36
2012 -191 -0.43
2013 81 0.17
2014 219 0.45
2015 -1 002 2
2016 -134 -0.26
2017 -293 -0.55
2018 266 -0.48
2019 353 0.68
2020 92 0.35

Kaynak: Word Bank Development Indicators 2022

Yukaridaki tabloda Liibnanda yapilan dolayli yabanci sermaye yatirimlarinin
miktar1 ve % GSYIH’daki degerleri 2003-2020 yillar1 icin yer almaktadir. 2003 yilinda
dolayli yabanci sermaye yatirimlart 207 milyon dolar olarak ger¢eklesmistir. 2004
yilinda ise azalmisg fakat 2005 yilinda artarak 1435 milyar dolara ylikselmistir. Ele
aliman zaman araliginda 2005 yilinda en yliksek yatirim miktar elde edilmistir. 2005-
2007 yillarinda azalan yatirnmlar, 2008 kiiresel krizinin etkisiyle azalarak 465 milyon
dolar olarak gerceklesmistir. 2009 yilinda artan yatirimlar 2010 yilindan sonra tekrar
azalis trendine ge¢mistir. 2012 yilma kadar azalan yatirimlar, 2013-2014 yillan
arasinda artig gostermistir. 2015-2018 yillar1 igerisinde negatif bir goriinlime sahip
olan dolayli yabanci sermaye yatirimlari, 2019 yilinda 353 milyon dolar olarak

gergeklesmistir. 2020 yilinda ise azalis kaydederek 92 milyon dolar olmustur.
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Liibnan’da yapilan dolayli yabanci sermaye yatirimlarinin % GSYIH’daki
degerlerine 2003-2020 yillart i¢in bakildiginda, 2011-2012, 2016-2018 yillar1 arasinda
negatif bir deger aldigr goriilmektedir. Ele alinan diger yillarda ise %0,17- %6,67

arasinda degisiklik gosteren degerler aldiklar1 goriilmektedir.

Yabanct yatirimcilarin  Liibnanda yapmis oldugu dolayli yabanci sermaye
yatirimlarinin dagilimma 2020 yili i¢in bakildiginda  diger finansal sirketlere
yapilanlar ve Merkez Bankas1 disinda mevduat kabul eden kuruluslara yapilan yatirimlar
gelmektedir. ABD, Fransa ve Liiksemburg Liibnan’a dolayli (portféy)yabanci sermaye
yatirimlar1  yapan baslica iilkeler arasinda yer almaktadir (IMF Portfolio Invest, 2022).

Kenya’da Dogrudan ve Dolayh (Portfoy) Yabanci Sermaye Yatirimlarinin

Gelisimi

Bu baslik altinda Kenya’daki dogrudan ve dolayli (portfdy) yabanci sermaye

yatirimlarinin gelisimi incelenecektir.

Kenya’da Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Gelisimi

Kenyada DYSY nin gelisimi incelendiginde, Kenyanin DYSY
yapan yatirimcilara yonelik olarak Tanzanya ve Uganda tarafindan 2000 yilinda kurulmus
olan ve 110 milyon tiiketiciye sahip Dogu Afrika Birligi Pazar1 ve Dogu- Gliney Afrika
Ortak pazarina giris ve ¢ikis olanagi gibi destekler sagladigini sdylemek miimkiindiir.
Yurt disindan gelen yatirimcilara, iilke disina karlarini transfer edebilme ozgiirligi
sunulmasi saglanan diger ayricaliklar arasinda yer almaktadir (Ticaret Bakanligi, 2022b:

13).

Kenya, 2005 yili itibariyle yatirimlarin korunmasi, tesvik edilmesi, isletmelerin
kurulmasi i¢in gerekli tlim izinlerin verilmesi konusunda yatirimcilara her tiirli
destegi saglamistir. Yatirnmcilara iilke disindan getirilen makine ve techizatlarda vergi
O0denmemesi, kurumlar vergisinin belirli bir miiddet O6denmemesi gibi destekleyici
tedbirler uygulamistir. Thracat bolgelerindeki firmalar, izin belgelerinin alinmasi ve

giimriik vergilerinin tahsilati sartiyla, tiretim miktarlarinin sadece %?20’sini Dogu Afrika
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Toplulugu kapsaminda Kenya, Tanzanya ve Uganda’ya satabilirler. Geriye kalan {iretim
satiglarinin  tiimiini, Dogu Afrika Toplulugu haricindeki diger {ilkelere yapmalari
zorunlulugu bulunmaktadir. Kenya ABD pazarina yapilmis olan anlagsmalar geregi
gimriik vergisi o0demeden tekstil iirlinleri ihra¢ edebilmektedir. Genellestirilmis
Tercihler Sistemi ile de bir¢cok sanayi iiriiniini ABD, Japonya, Kanada, Yeni Zelanda,
Avustralya, Isvicre, Isveg, Norveg, Finlandiya ve Avusturya pazarlarma sokabilmekte ve
yaklasik 3.000’den fazla iiriine miktar kisitlamas1 getirilmemektedir (DEIK Kenya,
2018: 25).

2009 yilinda Kenya hiikiimet yetkilileri tarafindan yabanci yatirimcilart tesvik
amagh ve yabanci yatirimcilart koruma hakki ve karlarimi kendi iilkelerine transfer
edebilme hakkin1 veren bir kanun c¢ikarilmistir. Bu kanun ayrica yabanci yatirimcilara
yonelik 1964, 1976, 1988 ve 1994 wyillarinda ¢ikarilan diizenlemelere ilavelerin
yapilmasiyla olusmustur (UNCTAD Investment Policy, 2022d).

Kenyada 2015 yilinda c¢ikarilan sirketler yasasi ile yabanci sermaye
sahiplerinin sirket kurabilmeleri i¢in gerekli olan lisanslar1 almalarinda kolayliklar
saglanmistir. Bu yasa sirket ortakliklari, sirketlerin isletilmesi ve yonetimi ile ilgili
prosediirleri ortaya koymaktadir. Ayrica vergi sisteminin etkili ve verimli

uygulanmasi i¢in yatirimcilara yol gostermektedir (Kenya Investment Policy 2019: 26)

2020 Diinya Bankas1 Is Yapma Kolayligi Raporuna goére; is yapma kolayligi
bakimindan 56. sirada kendine yer bulmustur. 2019 yilinda 61. sirada kendine yer
bulabildiginden gelisme ve ilerleme durumu s6z konusudur. Bu ilerleyiste; insaat
izinleri, altyapt modernizesinin yapilmasi, miilkiyet kaydi, kredi alma, azinlik yatirimcilar
koruma, vergi ddemesi ve ddeme aczini ¢ozme gibi reformlar yer almaktadir (Diinya Is

Yapma Kolayligi Raporu, 2020a).

Kenya, 2021  yilinda yatirimlarin verimli uygulanmasina yonelik IMF
diizenlemelerini desteklemistir. Bu diizenlemeler kapsaminda egitim, saglik ve altyapiya
yonelik yatirnm ve projelerin  Oncelikli kapsama alinmistir. Bu program yatirimlarda
kamunun bos yere finansal risklerle karsilasmasinin oniline ge¢mektedir (IMF, 2021a:

19)
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Asagidaki tablo 13°de Kenya’da DYSY giris ve ¢ikis miktar1 ve % GSYIH’ degeri
yer almaktadir.
Tablo 13
Kenya’da DYSY giris ve ¢ikis miktari(Milyon ABD Dolar1)

Yillar Giris miktari Giris miktari Cikis miktari Cikis miktar:
(%GSYiH) (%GSYiH)
1995 42 0,46 11 0,12
1996 108 0,90 2 0,02
1997 620 0,47 5 0,04
1998 265 0,18 12 0,08
1999 519 0,40 24 0,19
2000 110 0,87 10 7,87
2001 5 0,04 10 7,7
2002 27 0,21 7 0,05
2003 81 0,54 2 0,01
2004 46 0,28 4 0,02
2005 21 0,11 9 0,05
2006 50 0,19 23 0,09
2007 729 2,28 36 0,11
2008 95 0,26 43 0,12
2009 116 0,27 45 0,10
2010 178 0,39 1 0,003
2011 1450 3,09 85 0,18
2012 1 380 2,44 238 0,42
2013 1118 1,81 198 0,32
2014 820 1,20 75 0,11
2015 619 0,88 241 0,34
2016 469 0,62 116 0,15
2017 1 346 1,64 109 0,13
2018 767 0,83 -3 -0,003
2019 469 0,46 37 0,03
2020 426 0,42 -142 -0,14
2021 463 0,41 409 0,37

Kaynak: Word Bank Development Indicators 2022
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Kenya’ya giris yapan DYSY 1995-2021 yillart i¢in bakildiginda, 1995 yilinda
42 milyon dolar olarak gerceklesmistir. Bu artis Asya krizine kadar devam etmistir.
1998 yilma gelindiginde 265 milyon dolar DYSY girisi saglanmistir. 1995-1997
yillar1 araindaki artis 1994 yilinda yatirimciyr koruma kanunun olumlu etkilerinden
kaynaklanmaktadir. 2000 yilinda Kenya, Tanzanya ve Uganda tarafindan kurulmus olan
ve 110 milyon tiiketiciye sahip Dogu Afrika Birligi Pazari ve Dogu- Giiney Afrika Ortak
Pazarina giris ve ¢ikis olanaginin yabanci yatirimcilara sunulmasi ve 2005 yilinda
yatirimcilart  yonelik tesvik politikalart  nedeniyle 2000, 2002 ve 2003 yillarinda
DYSY girislerinde artiglar yasanmistir. 2005 yilinda DYSY girisleri 21 milyon dolar
gerceklesmesine ragmen yukarida belirtilen tesvikler nedeniyle 2007 yilinda 729
milyon dolarliblk DYSY girisi yasanmistir. 2008 kiiresel ekonomik krizi DYSY
giriglerini  azaltmigtir. Fakat 2009 yilinda devlet yetkilileri tarafindan yabanci
yatirimectytr koruma kanunu nedeniyle 2011 yilinda 1.450 milyar dolar DYSY yatirimi
gerceklesmistir. 2011 yilindan sonra 2017 yilina kadar DYSY girisleri azalig trendini
stirdiirmiistiir. 2017 yilindaki artistan sonra 2020 yilina kadar azalan DYSY girisleri
2021 yilinda pandemi sonrasinda ise 2020 yilima gore artis saglayarak 463 milyon
dolar olmustur. DYSY girislerinin GSYIH igerisindeki paymna bakildiginda, 1995-2007
yillart arainda %0,4-%0.9 arasinda degisiklik gostreren degerler aldiklar1 goriilmektedir.
2007-2021 yillart igerisinde ise %0,26- %3,09 arasdinda degsiklik gosteren degerler
aldig1 goriilmektedir.

DYSY cikisina 1995-2021 doénemleri igin bakildiginda arasinda, 1995 yilinda 11
milyon dolar olarak gerceklesmistir. 1996-2001 yillar1 arasinda ise 2-24 milyon
arasinda degisim gosteren degerler aldiklart goriilmektedir. 2002- 2005 yillar1 arasinda
2-9 milyon dolar, 2006-2011 yillar1 arasinda 1-23 milyon dolar, 2011-2016 yillan
arasinda 75-241 milyon dolar ve 2017-2021 yillar1 arasinda -3-409 milyon degerleri
arasinda  degisebilen degerler aldiklar1 goriilmektedir. DYSY c¢ikismin - GSYIH
icerisindeki paylarina 1995-2021 donemleri arasinda bakildiginda, %-0,003- %7,87

arasinda degisiklik gosteren degerler aldiklar1 goriilmektedir.

Kenya’ya yapilan DYSY’larmin 2019 yili itibariyle bolgesel dagilimina
bakildiginda Afrika bolgesi ilk sirada yer almaktadir. Ardindan Avrupa, Asya ve
Amerika bolgeleri gelmektedir (Statista, 2023). Dogrudan yabanci yatirimlarin artiginin
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amaglandig1 sektorler arasinda; bankacilik, turizm, altyapt ve madencilik yer almaktadir.
Kenya’ya yatirim yapan baslica iilkeler ise; Giiney Afrika, Birlesik Krallik, Hollanda,
Belgika, Cin’dir (UNCTAD, 2020).

Kenya’da Dolayh (Portfoy) Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Gelisimi

Kenya’da Dolaylt Yabanct Sermaye yatirimlarinin gelisimleri 2015 yili itibariyle
incelendiginde, borsoya kayitli sirketlerdeki miilkiyet yasasini degismistir. Buna gore
%75 olarak uygulanan miilkiyet esigi kaldirilarak, yabancilarin %100 miilkiyet hakki
elde etmelerine izin verilmistir. Sermaye piyasalarindaki bu yasa degisikligi ile
hilklimet yetkilileri tarafindan duyurularak borsada faaliyet gosteren sirketlerin
yabanci  hissedarligida belirlenebilmektedir. Ancak bu yetkiyi kullanma devlet
hisselerinin kamuya devredilmesi, lilkedeki stratejik sektorlerle ilgili kararlarda ve
ulusal c¢ikarlarin korunmasi gerektigi durumlarda kullanabilir (UNCTAD Investment

Policy, 2022d)

2019 yilinda NSE (Nairobi Menkul Kiymetler Borsasi) alim ve satim konusunda
yeni bir karar alarak tlirev piyasa uygulamasini baslatmistir. Bu sayede alici ve
saticinin daha kolay islem yapmasinin 6nii agilmistir. Tahvil piyasalart yeterince
gelismemistir. Bliylik ¢ogunlugu devlet tahvillerinden olusmaktadir. Uzun vadeli islem
ve sermaye sinirhidir. 2019 yilinda faiz orami yasast kaldirilmustir. Ulkede faaliyetleri
devam eden yabanci yatirimcilara yonelik bir siirlama bulunmamaktadir (Investment

Climate Statements, 2022c).

Kenya merkez bankas1 tarafindan finansal esnekligin korunmasi icin 2020
yilinda sektérlere ve piyasalara kredi destek paketleri sunulmustur. Ozellikle bankalarin
kredi portféylerinin yeniden yapilandirilmasi yatirim ve finansal sektori {izerinde olumlu

bir etki yaratmistir (IMF, 2021a: 92-93)

Kenya’da 2021 yilinda sermaye piyasalarinda o6zel sektor tarafindan tahvil
aliminda artiglar  yasanmistir. 2021 yilinda birincil piyasalarda Devlet tahvillerine
dogru yatirnm ilgisi bulunmustur. Ayrica yatirimcilar talebi yiiksek olan tahvillere

yatirrim yapmay1 tercih etmislerdir. Fakat meydana gelen i¢ bor¢lanma nedeniyle
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devlet tahvillerine olan talep azalarak farkli dis tahvil alimina yonelmistir (Kenya

Financial Sector Stability Report, 2022: 42-43).

2022 yilina kadar kenyada finansal istikrar yeterli sermaye girisleri nedeniyle
devam etmistir. Fakat yiliksek kredi ile piyasa ve politik riskler, pandeminin olumsuz
etkileri, Ukrayna-Rusya savasi, kiiresel faiz oranlarinin artist ve gelismekte olan
tilkelerden sermaye cikislarinin artmasi Kenya finans sektoriinii olumsuz etkilemistir (
Kenya Financial Stability Report, 2022: 5). Asagidaki tablo 14’de Kenya’da yapilan
dolayl1 (portfoy) yabanci sermaye yatirimlari ve bu yatinmlarm GSYIH igerisindeki

paylart yer almaktadir.

Tablo 14

Kenya’da dolayli (Portfoy) yabanci sermaye yatirimlari

Yillar Giris(Milyon dolar) %GSYIH
2003 642 0,004
2004 3 0,02
2005 3 0,01
2006 1 0,006
2007 454 0,001
2008 5 0,013
2009 2 0,006
2010 22 0.04
2011 20 0.04
2012 257 0.45
2013 296 0.48
2014 954 1.39
2015 10 0.01
2016 72 0.09
2017 -61 -0.07
2018 -251 -0.27
2019 8 0.08
2020 -273 -0.27

Kaynak: Word Bank Development Indicators 2022
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Yukaridaki tabloda Kenya’da yapilan dolayli yabanci sermaye yatirimlarinin
miktar1 ve % GSYIH’daki degerleri 2003-2020 yillar1 igin yer almaktadir. 2003 yilinda
dolayli yabanci sermaye yatirimlari 642 milyon dolar olarak gerceklesmistir. 2004-2007
yillar1 arasinda 1-3 milyon dolar gibi ¢ok diisiik bir miktar gergeklesmistir. 2007
yilinda ciddi bir yiikselisle 454 milyon dolara yiikselmistir. 2008-2012 yillar
arasinda dolayli yabanci sermaye yatirimlart 2-22 milyon dolar olarak gergeklesmistir.
2012-2014 yillar1 arasinda ciddi bir yiikseli kaydederek 257-954 milyon dolar
arasinda degisim gosteren yatirim elde edilmistir. 2015-2020 yillar1 arasinda ise, en
yiiksek  dolayli yabanct sermaye yatirimlar1 2016 yilinda 72 milyon dolar olarak
gerceklesmistir. 2015-2020 yillar1 arasinda 2016 yili disindaki yillarda -273- 10 milyon

dolar arasinda degisebilen degerler yer almaktadir.

Kenyada yapilan dolayli yabanci sermaye yatirimlarmin % GSYIH’daki
degerlerine 2003-2020 yillar1 i¢in bakildiginda, oldukca diisiikk ve negatif degerler yer
almaktadir. 2003-2010 yillar1 arasinda %0,001-%0.04 arasinda degisiklik gosteren
degerler aldig1 goriilmektedir. 2010 yilindan sonra Onceki doneme nazaran alinan
%deger artmistir. 2010-2015 yillart  arasinda, %0.01-%1.39 arasinda degisiklik
gosteren, 2015-2020 yillar1 arasinda %-0.27- %0.9 arasinda degisiklik gosteren degerler

aldig1 goriilmektedir.

Yabanct yatirnmcilarin - Kenya’da yapmis oldugu dolayli (portféy) yabanci
sermaye yatirimlarinin - dagilimma 2021 yili igin bakildiginda NASI, KSh ve NSE 20
hisse senetlerine yonelik olarak gergeklestigini sdylemek miimkiindiir. Finans, sigorta
ve bankacilik sektorleri, telekomiinikasyon sektorleri kazanglarimi artiran  sektorler
olmustur. Dogu Afrika Ulkeleri Kenya’ya dolayli yabanci sermaye yatirimlari — yapan

baslica iilkeler arasinda yer almaktadir (Kenya Financial Stability Report, 2022: 40-43).

Filipinlerde Dogrudan ve Dolayh (Portfoy) Yabanci SermayeYatirnmlarimin

Gelisimi

Bu baslik altinda Filipinlerdeki dogrudan ve dolayli (portfdy) yabanci sermaye

yatirimlariin gelisimi incelenecektir.
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Filipinlerde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarimin Gelisimi

Filipinlerde DYSY’nin gelisimi  incelendiginde 1980°li yillardan beri
DYSY’larinin  tesvik edilmesi admna ¢esitli kanunlar yiriirlilige konuldugunu
soylemek miimkiindiir. 1980°li yillardan beri Filipinler liberal ekonomik biiyiime
anlayisiyla hareket etmistir. 1981yilinda Omnibus yatirim kanunu ve 1983 yilinda
savag sonrast 1987, 1991, 1995 ve 1996 yillarinda ¢ikarilan yatirnm kanunlar ile
yabanci yatirimcilarin tiim ekonomik sektorlere katilimlarinin  6nii  acilmistir. 1996
yilinda Filipinler hiikiimeti yatirimcilara yonelik 6zel ekonomik bdlge yasast ile
onemli bir adim atmistir. Ayrnn gimrik ve 0zel yatirnm bdlgeleri yonetimlerinin
olusumlarina izin veren devlet yetkilileri diinyada ilk {ilke olma 6zelligi tasimaktadir

(Raquiza, 2012; Bello vd., 2014: 7).

Filipinlerde altyapisal problemlerin var olusu, yOnetim ve piyasa giiveninin
saglanamamas1 yatirimcilart olumsuz etkileyen Onemli etkenler arasinda yer
almaktadir. Yapilan arastirmalara gére yabanci yatirnmcilara yapilan  yatirim
tegviklerinin biiyilk c¢ogunlugunun gereksiz olduguna karar verilmistir. Bu tesviklerin

olup olmamas1 yatirim kararlarini etkilememektedir (Renato, 2006 ).

Filipinler hiikiimeti tarafindan 2000°1i yillardan sonra DYSY girisini artirmak
icin 1996 yilinda yiiriirliiliige konulan yabanci yatirim kanununu revize ederek yabanci
sermayeyle ilgili engellemeleri ortadan kaldirmistir. 2014 yilina gelindiginde sektorler
onemli derecede yabanci yatinmcilar i¢in daha serbest hale getirilmistir. Ozellikle
bankacilik ve prekande ticaret alanlarinda saglanan yatirim tesvikleri sermaye girisini
artirmigtir. Ayricalikli  ekonomik bolgelerde saglanan yatirim avantajlarida  sermaye
girisini artiran bir diger unsurdur (OECD Investment Policy Reviews Philippines, 2016:
27).

Filipinler cografi konumu nedeniyle, Asya Pasifik bolgesinde hava ve deniz
tasimaciliginda en 6nemli iilkeler arasinda yer alir. Ulkeden Asya’nin énemli sehirlerine
yaklasik dort saatte ulasilabilinir. Ulasim kolayligi, isgiicii {icretlerinin ucuzlugu,
gelismis iletisim altyapis1 gibi avantajlar yabanci yatirimcilart {ilkeye ¢eken baglica

unsurlar arasinda yer almaktadir (DEIK Filipinler, 2018: 11-12).
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Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki artiglara ragmen yasal olarak yurt
dist kaynakli yatinmcilarin kisitlanmasi, tilkedeki bazi bolgelerdeki terror tehdidinin
varlig1 gibi nedenler, Filipinlerin diger tlkelerin gerisinde kalmasina neden olmustur.
Filipinler 2019 yil1 itibariyle is ortamlariyla ilgili onemli reformlar gergeklestirmistir.
Bu reformlar Yerel sirketlerin asgari sermaye zorunlulugunun kaldirilmasi, ingaat
sektorleri izinlerinin saglanmasi, yurt dist yatirimciyr koruma ornek gosterilebilir. Bu
yeniliklerle Filipinler diinya is yapma kolaylig1 raporuna gore, 2019 yilinda 2018 yilina
gore 29 sira yiikselerek, 190 ekonomi arasinda 95.siraya yiikselmistir (Word Bank Is
Yapma Kolaylig1 Raporu, 2020a).

2021 yilinda Filipinler sirketler i¢in vergi tesvikleri ve kurumsal kurtarma
kanunu yiriirliliige koymustur. Bu kanun ekonomik bozukluklar1 ortadan kaldirmak,
iktisadi kalkinma ve biliylime i¢in yabanci yatirimcilart ¢cekmek igin kabul edilmistir.
2022 yilinda kabul edilen yabanci yatirnm kanununa gore ulusal ¢ikar ve silah
sanayi sektorleri vb. gibi kritik alanlar disinda diger alanlara yatirim yapilabilmektedir
(Investment Climate Statements, 2022d). Asagidaki tablo 15°de Filipinler’de DYSY giris
ve ¢ikis miktar1 ve %GSYIH’ degeri yer almaktadir.

Tablo 15
Filipinler’de DYSY giris ve ¢ikis miktari (Milyon ABD Dolar)
Yillar Giris miktari Giris miktari Giris miktari Giris miktari
(%GSYiH) (%GSYiH)
1995 1478 1,74 11 0,47
1996 1517 1,60 2 0,19
1997 1222 1,29 5 0,14
1998 2287 3,07 12 0,21
1999 1829 2,13 24 0,83
2000 1 487 1,77 10 -0,75
2001 760 0,96 10 0,53
2002 1769 2,09 7 0,34
2003 492 0,56 2 0,34
2004 592 0,62 4 0,50
2005 1 664 1,54 9 0,73
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Tablo 15’in devami

2006 2707 2,12 23 0,83
2007 2918 1,87 36 3,44
2008 1 340 0,73 43 1,08
2009 2 064 1,17 45 1,07
2010 1 070 0,51 1 1,30
2011 2007 0,85 85 1

2012 3215 1,22 238 1,59
2013 3737 131 198 1,28
2014 5739 1,92 75 2,27
2015 5639 1,84 241 1,80
2016 8279 2,59 116 0,75
2017 10 256 3,12 109 1

2018 9948 2,86 3 1,18
2019 8 671 2,30 37 0,88
2020 6822 1,88 -142 0,98
2021 10 518 2,66 409 0,60

Kaynak: Word Bank Development Indicators 2022

Filipinlere giris yapan DYSY 1995-2021 yillart i¢in bakildiginda, 1995 yilinda
1478 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu artis Asya krizine kadar devam etmistir.
1997 yilina gelindiginde 1222 milyar dolar DYSY girisi saglanmistir. Asya krizinin
ardindan 2002 yilina kadar DYSY girisleri azalis etkisindeyken 2000 yili sonrasinda
yabanci yatirimcilart iilkeye ¢ekebilmek i¢in atilan adimlar etkisini gdstermeye
baslamistir. 2002 yilinda 1769 milyar dolar DYSY girisi elde edilmistir. 2003 yilinda
2002 yilma gore DYSY girisi azalmasma ragmen, 2003-2007 yillar1 arasinda artis
trendi gergeklesmistir. Bu olumlu hava 2008 kiiresel krizine kadar siirmiistiir. 2008 yilinda
1340 milyar dolarlik bir DYSY girisi elde edilmistir. Ardindan 2008-2017 dénemleri
arasinda DYSY girigleri 1-10 milyar dolar arasinda degisebilen degerler almistir.
Ozellikle 2014 yilinda sektorler tesvik yasasi nedeniyle 2017 yilinda DYSY girisleri 10256
milyar dolara ylikselmistir. 2017-2020 yili arasinda  azalis trendine ge¢mistir. 2020
yilinda DYSY girisi 6822 milyar dolarak gergeklesirken 2021 yilinda kabul edilen
yatirim yasasi ile DYSY girisi 10518 milyar dolara yiikselmistir.

DYSY giris miktar1 GSYIH payina bakildiginda, 1995-2000 zaman araliginda
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%1,29 -%3,07 arasinda, 2000-2010 zaman araliginda  %0,51-%2,12 arasinda, 2010-
2015 zaman araliginda  %0,51-%1,92 arasinda 2015-2021 zaman araliginda  %1,84-

%3,12 arasinda degisen degerler aldiklar1 goriilmektedir.

DYSY c¢ikis miktarlarina bakildiginda, 1995-2006 donemine kadar 1 milyar
dolarin altinda seyretmistir. 2006-2010 yillar1 arasinda 1-45 milyon, 2011-2015 yillar
arasinda 75-241 milyon arasinda, 2016-2021 yillar1 arasinda -142- 409 milyon dolar
arasinda degisen cikis degerlerinin oldugu goriilmektedir. DYSY ¢ikis miktar1 GSYIH
payma bakildiginda, 1995-2006 zaman araliginda %-0,75- %0.83 arasinda, 2007-2015
zaman araliginda %1-%3,44 arasinda degisen degerler aldiklar1 goriilmektedir. DYSY
cikis miktart GSYIH payinm 2015-2021 yillari arasinda ise %0,-%1,80 arasinda

degisen degerler aldiklar1 goriilmektedir.

Filipinlere yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin sektorel
dagilimma 2020 yili itibariyle bakildiginda, imalat sanayi sektorii ilk sirada yer
almaktadir. Imalat sanayi sektoriinii, reel miilk aktiviteleri sektorii izlemektedir. Finans
ve bankacilik sektorii,  idari ve destek hizmetleri faaliyetleri yatirnm yapilan diger
sektorlerdir (Bangko Sentralng Pilipinas, 2022). Filipinlere yatirim yapan  baslica
iilkeler arasinda; Japonya, ABD ve Singapur yer almaktadir (UNCTAD Diinya Yatirim
Raporu, 2020).

Filipinlerde Dolayh (Portfoy) Yabanci Sermaye Yatirnmlarimin Gelisimi

Filipinlerde, dolayli yabanci sermaye yatirimlarmin girisi hususunda  Menkul
Kiymetler Borsasi (PSE) tarafindan paylasilan yerli ve yabanci ihra¢ edilmis hisse
senetleri kabul edilmektedir. Fakat bazi1 halka acik firmalara yonelik yatirimlarda
miilkiyet sinirlamalar1 bulunmaktadir. Yapilan kamu yasasi ile birlikte tamamen miilk
edinmeye kapali olan ulasim ve iletisim sektorlerinde miilk edinme hakki
getirilmistir. Yurt disginda yatinmci  Filipinler Merkez Bankasi onayr ile {ilke
piyasasina  girebilmekte ve burada g¢esitli menkul kiymetler islemlerini
yapabilmektedir. Filipinler Menkul Kiymetler Borsasi (PSE)’nda, 2021 yilinda sirketler
ve sekiz halka arz yoluyla yatirimla birlikte 4.5 milyar dolar sermaye yatirimi

yapilmustir. Uygulanan faiz orani, reformlar ve dititallesmeninde etkisiyle borsaya
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yatirnmlar artmaya devam etmektedir. Borsada devlet tahvilleri ve bonolarinin
Ustiinliigii bulundugundan dolay1r yatirimcinin fazla hisse senedi almasi miimkiin

degildir (Investment Climate Statements, 2022d).

2020 yilinda Filipinlerde hisse senedi ve dig sermaye yiikiimliiliklerinde
daralmalar meydana gelmistir. Déviz rezervleri yabanci sermaye yiikiimliilikleri ve
kisa siireli dis  borglarin  lizerindedir. 2020 yilinda ekonomide daralmalarin
yasanmasiyla portfdy yatirimlarda azalmalar meydana gelmistir. 2019 yilinda devlet
bor¢lanma tahvil alimi neredeyse yokken, 2020 yilinda artis yasanmustir. Portfoy giris
ve cikiglar1 bu donemde azalmisken ilerleyen zamanda artis egilimine gegmistir

(IMF, 2021b: 49-51)

Filipinler borsa biyiikliigli bakimindan ASEAN-5 (Endonezya, Malezya,
Singapur ve Tayland) tlkeleri ile karsilagtirildiginda 2020 yilinda ikinci sirada
bulunmaktadir. 2000 yilina gore Filipinler borsasmin biytkligi yedi kat artmistir
(Armas ve Guzman, 2022: 9).

Filipinlerde orta getiriye ve daha az oynakliga sahip finansal sektorlere
yatirim yapmak daha avantajli olabilmektedir. Bu durum ayni zamanda kamu
piyasalarinin riskten korunmasina yardimci olur. 2022 yilinda Kamu piyasalarinda
cesitliligin azalmasi sonucunda hisse senedi ve tahvillerin degeri hizla azalirken 06zel
varliklarin degerinin yiikselmesi piyasada problemlere yol a¢mistir. Bu problemlerin
devam etmesi halinde yeni stratejilerin  belirlenmesi hedeflenmektedir (Long-Term
Capital Market Assumptions, 2023: 105). Asagidaki tablo 16’da Filipinler’de yapilan
dolayli (portfoy) yabanci sermaye yatirimlari ve bu yatinmlarm GSYIH igerisindeki

paylar1 yer almaktadir.

Tablo 16

Filipinlerde dolayli (Portfoy) yabanci sermaye yatirimlari
Yillar Giris(Milyon dolar) %GSYIiH
2003 500 0,57
2004 518 0,54
2005 420 0,39
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Tablo 16’nin devami

2006 1347 1,05
2007 1137 0,72
2008 -461 0,25
2009 308 0,17
2010 832 0.39
2011 1039 0.44
2012 1752 0.66
2013 -34 -0.01
2014 1195 0.40
2015 =742 -0.24
2016 130 0.04
2017 495 0.15
2018 -1 031 -0.29
2019 1763 0.46
2020 -2 541 -0.70

Kaynak: Word Bank Development Indicators 2022

Yukaridaki tabloda Filipinlerde yapilan dolayli yabanci sermaye yatirimlarinin
miktar1 ve % GSYIH’daki degerleri 2003-2020 yillar1 icin yer almaktadir. 2003 yilinda
dolayli yabanci sermaye yatirimlar1 500 milyon dolar olarak ger¢eklesmistir. 2004
yilinda 518, 2005 yilinda 420 milyon dolar gergeklesmistir. 2006-2007 yillar1 arasinda
1 milyar dolarin {zerinde bir dolayli yabanci sermaye yatirimi gerceklesmesine
ragmen 2008 kiiresel krizinde bu rakam -461 milyon dolar olarak gerceklesmistir. 2009-
2015 yillar1 arasinda -742- 1 752 milyar dolar arasinda, 2016-2020 yillar1 arasinda, -
2542- 1763 milyar dolar arasinda degisim goOsteren dolayli yabanci sermaye
yatirimlart girisi olmustur. Filipinlerde yapilan dolayli yabanci sermaye yatirimlarinin
% GSYIH’daki  degerlerine 2003-2020 yillar1 igin bakildiginda, 2003-2008 yillari
arasinda %0,39-%1,05 arasinda degisiklik gosteren degerler aldigi goriilmektedir. 2008
yilinda ise kiiresel krizin etkisiyle %-0,25 deger aldig1 goriilmektedir. 2009-2014
yillar1 arasinda, %-0.01-%0,66 arasinda degisiklik gosteren, 2015-2020 yillar1 arasinda
%-0,70- %0,46 arasinda degisiklik gosteren degerler aldig1 goriilmektedir.

Yabanct yatirimcilarin - Filipinlerde yapmis oldugu dolayli (portfdy)yabanci

sermaye yatirimlarinin dagilimma 2021 yili igin bakildiginda, diger finansal
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sirketlere yapilanlar, banka dis1 finansal sirketlere yapilanlar, uluslararasi organizasyonlara
ve bankalara yapilan seklinde ayrilmaktadir. ABD, Endonezya ve diger Asya iilkeleri
Filipinlere dolayli yabanci sermaye yatirimlari  yapan baglica iilkeler arasinda yer

almaktadir (Bangko Sentralng Pilipinas, 2022).

Meksika’da Dogrudan ve Dolayh (Portfoy) Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin

Gelisimi

Bu baslik altinda Meksika’daki dogrudan ve dolayli yabanci sermaye yatirimlarinin

gelisimi incelenecektir.

Meksika’da Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Gelisimi

1980°’li yillarda Meksika’da meydana gelen bor¢ krizinin ardindan hiikiimet
yetkilileri liberal bir ekonomi anlayisini benimsemistir. Meksika’da DYSY na yonelik
olarak 1989 yilinda DYSY’nin iilkeye gelisini kolaylastirmak ve tesvik etmek igin
yabanci yatirim yasa yonetmeligini yayinlanmistir. Yasa yabanci yatirnmcilar igin

olumlu bir gelisme olarak kabul edilmistir (Santos vd., 2022: 3).

1990’1 yillarda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina yonelik politikalarda
gelisimler yasanmistir. 17 Aralik 1992'de Kanada, Amerika Birlesik Devletleri ve
Meksika, 1994'te yiirtirliige giren Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlasmasin1 (NAFTA)
imzalamislardir. Bu anlasmayla Meksika devlet yetkilileri ¢esitli reform ve yasal
diizenlemeler yapmak zorunda kalmislardir. 1993 yilinda s6z konusu Onlemler
kapsaminda, yabanci yatirimcilara hukuki haklar saglayan tesvik ve uygulamalar,

cikarilan Yabanci Sermaye Kanunu ile yiirirliliige konulmustur (Enrique, 2000: 11).

1993 yilinda ¢ikarilan DYSY kanunu 29 yil siiresinde yliriirliikkte kalmistir. 6
Haziran 2018 tarihinde bu kanuna yeni bir revizyon yapilmistir. Bu kanun, Meksikada
yabanci yatirimcilara hangi sektorlerin agik oldugu belirtmektedir. Ayrica yabanci
yatirnmda bulunan kisi ve kurumlarin ticari faaliyetlerde bulunabilecegi, istedikleri

sitketlere katilim saglayabilecekleri ve Meksika’da miilk satin alabilecegi kabul
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edilmistir. Bu kanun ayrica agiklik ve liberallife vurgu yapmaktadir (Santos vd.,

2022: 4-5; Investment Climate Statements, 2022¢).

Meksika’da iilke igerisindeki ve iilke disindan gelen yatirnmlarin tesvikiyle,
igsizlik problemlerinin ortadan kaldirilmasi, bolgesel gelirlerin ve ihracatin artirilmak
istenmesi, altyapt sorunlarmin ortadan kaldirilmasi istenmektedir. Saglanan bu
destekler; gayrimenkullerin daha ucuz fiyattan ya da licretsiz olarak saglanmasi, iscilere
cesitli egitim seminerlerinin verilmesi, vergilerden muaf tutulma veya ulasimda
saglanan kolayliklar seklindedir. Yurt dis1 kaynakli sermaye karmi, kendi iilkesine
yetkili yerlere bildirilmek kosuluyla goétiirebilir. Meksika ayrica dogaya yonelik
yatirimlara biliylikk 6nem vermektedir. Bu alana yonelik yapilan yatirimlara vergi

muafiyeti saglanmaktadir (Ticaret Bakanligi, 2022c : 9-10).

Meksika’da 2020 yilinda ekonomiyi olumsuz yonde etkileyen unsurlar meydana
gelmistir. Bu unsurlar; organize suglarin artmasi ve enerji sektoriindeki aksakliklar, vergi
diizenlemelerinde yeterince yeniliklerin yapilamamasi, yolsuzluk ve idari etkisizliklerdir.
Meksika ayrica ulasim altyapisinin gelistirilmesi i¢in reformlar1 gergeklestirmistir. Bunca
olumlu adimlara ragmen iilkede bulunan giivenlik problemleri yabanci yatirimlar
etkileyen en biiylik problemler arasinda yer almaktadir. 2020 yil1 is yapma kolaylig1
siralamasinda 2019 yilina gore gore alt1 basamak gerileyerek 60. sirada yer almistir (Word

Bank Investment Report, 2020).

Meksika Ekonomi Bakanligi tarafindan 22 Mart 2022 tarihinde yapilmasi
muhtemel yeni yatirnm plan ve projelerine yonelik olarak yatinm is merkezi
uygulamasinin hayata gegirildigini duyurmustur. Bu sayede yabanci yatirimcilara
yonelik olarak piyasa bilgilendirilmesi, yatirim avantajlari, danismanlik ve piyasalar
aras1 iletisim politikasint uygulanmaya baslanmistir (UNCTAD Investment Policy,
2022e). Asagidaki tablo 17°de Meksika’da DYSY giris ve ¢ikis miktar1 ve % GSYIH’

degeri yer almaktadir.

127



Tablo 17
Meksika’da DYSY giris ve ¢ikis miktart (Milyon ABD Dolar1)

Yillar Giris miktari Giris miktari Cikis miktari Cikis miktar:
(%GSYIiH) (%GSYiH)

1995 9526 2,64 0 0
1996 9185 2,23 0 0
1997 12 829 2,56 0 0
1998 12 756 2,42 0 0
1999 13 941 2,32 0 0
2000 18 382 2,59 0 0
2001 30 060 3,97 4403 0,58
2002 20 160 2,61 -3 036 -0,39
2003 18178 2,49 1161 0,15
2004 25157 2,21 4 559 0,58
2005 25424 2,89 5834 0,66
2006 22 136 2,26 6 675 0,68
2007 31110 2,95 8332 0,79
2008 29 783 2,68 688 0,06
2009 19 656 2,18 11 663 1,29
2010 30 528 2,88 17 895 1,69
2011 23 844 2,01 11572 0,98
2012 18 220 1,51 18 774 1,56
2013 50 827 3,98 18 031 1,41
2014 28 658 2,17 5644 0,42
2015 36 222 3,09 10 978 0,93
2016 38 870 3,60 7 869 0,72
2017 33 131 2,85 3083 0,26
2018 37 839 3,09 12120 0,99
2019 29 681 2,33 5968 0,47
2020 31375 2,87 6 022 0,55
2021 33265 2,61 853 0,06

Kaynak: Word Bank Development Indicators 2022

Meksikaya giris yapan DYSY bakildiginda, 1997-2021 yillar arasindada 10-
50 milyar dolar arasinda degisebilen degerler aldig1 goriilmektedir. 1995 yilinda 9526
milyar dolar olarak gerceklesen DYSY girigleri 1998 yilinda 1997 yilina gére bir
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azalis kaydetmistir. 1999 yilindan sonra artis trendine gegen DYSY girisleri 2001
yilimada 30 milyar dolar olarak gerceklesmistir. DYSY giris miktar1 2001-2004 yillart
arasinda azalirken 2004 yilinin ardindan artis trendine geg¢mistir. 2007-2010 yillar
arasinda  kiiresel ekonomik etkilerin yasandigt DYSY girislerinin  azalmasiyla
goriilmektedir. 2010-2013 yillart arasinda DYSY girisleri azalis trendine sahip
olmustur. 2013 yilinda 50 milyar dolarlik DYSY girisi elde edilmistir. 2013-2021
zaman araliginda 20 milyar dolarin altima diismeyen DYSY girisleri 2019 yilinda
azalirken 2021 yilinda bir Onceki yila gore artis saglamistir. DYSY girislerinin
GSYIH icerisndeki payma bakildiginda 1995-2011 zaman arahiginda %2,01- %3,97
arasinda degisim gosteren, 2012-2021 zaman araliginda ise %1,51-%3,98 arasinda

degisim gosterebilen bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir.

DYSY c¢ikis miktarina 1995-2021 yillar1 igin bakildiginda, 2001 yilinda 4 403
milyar dolar olarak gergeklesmistir. 2002 yilinda -3 036 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. 2003-2007 yillar1 arasinda DYSY ¢ikist 1 161- 8 332 milyar dolar
arasinda degisebilen ve artis trendinde olan bir goériinim s6z konusudur. 2008
yilinda 688 milyon dolar olan ¢ikis miktari, 2009-2013 yillar1 arasinda 11 572- 18774
milyar dolar arasinda degisim gosteren, c¢ikislar meydana gelmistir. 2014-2020 yillar
arasinda, 3 083- 12 120 milyar arasinda degisim gosteren DYSY cikiglart séz konusu
olmustur. 2021 yilinda ise 2020 yilina gore oldukca az bir c¢ikis gercekleserek 853
milyon dolar DYSY c¢ikist meydana gelmistir. DYSY cikislarinin GSYIH igerisndeki
paylarina 1995-2021 zaman araliginda bakildiginda 2001-2008 yillar1 arasinda, %-0,39-
%0,79 arasinda degisim gosterebilen, 2009-2015 yillar1 arasinda %0,42- %1,56 arasinda
degisim gosterebilen, 2016-2021 yillar1 arasinda, %0,06- %0,99 arasinda degisim

gosterebilen bir etkiye sahip olduklari goriilmektedir.

Meksikaya yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin sektorel
dagilimina 2020 yili itibariyle bakildiginda, imalat, finans ve sigorta hizmetleri,
perakende ve toptan ticaret ile iletisim sektorleri yatirnm yapilan  sektorler olmustur.
Filipinlere DYSY yapan baslica iilkeler arasinda; ABD, Ispanya, Kanada ve Almanya
yer almaktadir (UNCTAD Diinya Yatirim Raporu, 2020).
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Meksika’da Dolayh (Portfoy)Yabanci Sermaye Yatirnmlarimin Gelisimi

Meksika’da  dolayli yabanci sermaye yatirimi yapmayi diisiinen yabanci
yatirimcilar, oy hakki olmayan hisse senedi satin alabilme hakkinada sahiptir. Yabanci
yatirimcilar ayrica oy hakki bulunan fonlar ile sadece Meksika halkina saglanan hisse
senetlerinin faizlerini satin alma haklarina sahiptir. Yabancilar ayrica son yillarda yerel

yonetim tahvillerine taleplerini siirdiirmektedir (Investment Climate Statements, 2022¢).

Meksika’da, Menkul Kiymetler Borsasti ve Kurumsal Menkul Kiymetler
Borsas1t olmak iizere iki borsa faaliyetlerine devam etmektedir. Yatirnrm yapmay1
diisiinenler 1iki menkul kiymetler borsasindan birinde islemlerini yapabilmektedir.
Fakat menkul kiymetler her iki borsada da kota ile karsi karsiya kalabilmektedir.
2020 yilinda Meksikada 2.000’den daha fazla menkul kiymet saglanmistir. Politika
olarak yatinm yapmay1 diisiinen sirketlerin sermayelerinin %12’sini halka arz etme
zorunluluklar1  bulunmaktadir. Borsada yatinm yapmak isteyen yabanci sirketler
Meksika sirketleri ile ayni haklara sahiptir. Yabanct sirketlerin hisse senetlerini

listelemesi istenmektedir (Goebel vd., 2022: 1-12).

2022 yilinda Meksika doviz tahvil getirileri, diger kiiresel piyasalarda meydana
gelen artiglara paralel olarak genislemistir. Fakat bu beklentilerin altinda kalan bir
artis olarak ifade edilir. Yabanci yatirimcilarin pesoya yatirim yapmayr tercih etmek
istememelerine ragmen uygulanan politika faizi ve siki1 mali tedbirler sayesinde
pezoyu destekler nitelikte havaleler gerceklesmistir. Bu sayyede piyasaya ciddi havale
girisleri olmustur. 2016 yilinda Basel reformlarinin uygulanmaya baslamasindan beri,
finansal sektorlerin gelisimi, ticari bankalarin desteklenmesi, siber alyap1 giivenlik
aglarmin olusturulmast miimkiin kilinmistir. Ayrica finansal gruplara makroihtiyati
destekler, ve yeterli kaynak saglanmasida ger¢eklestirilmistir(IMF, 2022c: 5-12).
Asagidaki tablo 18’de Meksika’da yapilan dolayli (portfy) yabanci sermaye yatirimlari
ve bu yatirrmlarin GSYIH igerisindeki paylari yer almaktadir
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Tablo 18
Meksika’da dolayli (Portfdy) yabanci sermaye yatirimlari

Yillar Giris(Milyon dolar) %GSYIH
2003 -123 -0,01
2004 2522 -0,32
2005 3356 0,38
2006 2794 0,28
2007 -486 -0,04
2008 -3 491 -0,31
2009 4155 0,46
2010 373 0.03
2011 -6 565 -0.55
2012 5770 0.48
2013 -2 430 -0.19
2014 4 833 0.36
2015 3601 0.30
2016 9477 0.87
2017 10 320 0.89
2018 2421 0.19
2019 -10 -0.0007
2020 186 0.01

Kaynak: Word Bank Development indicators 2022

Yukaridaki tabloda Filipinlerde yapilan dolayli yabanci sermaye yatirimlarinin
miktar1 ve % GSYIH daki degerleri 2003-2020 yillar1 igin yer almaktadir. 2003 yilinda
dolayli yabanci sermaye yatirimlar1 500 milyon dolar olarak ger¢eklesmistir. 2004
yilinda 518, 2005 yilinda 420 milyon dolar gerceklesmistir. 2006-2007 yillar1 arasinda
1 milyar dolarin iizerinde bir dolayli yabanci sermaye yatirimi gergeklesmesine
ragmen 2008 kiiresel krizinde bu rakam -461 milyon dolar olarak gerceklesmistir. 2009-
2015 yillart arasinda -742- 1 752 milyar dolar arasinda, 2016-2020 yillar1 arasinda, -
2542- 1763 milyar dolar arasinda degisim goOsteren dolayli yabanci sermaye
yatirimlart girisi olmustur. Filipinlerde yapilan dolayli yabanci sermaye yatirimlarinin
% GSYIH’daki  degerlerine 2003-2020 yillar1 igin bakildiginda, 2003-2008 yillari
arasinda %0,39-%1,05 arasinda degisiklik gosteren degerler aldigi goriilmektedir. 2008
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yilinda ise kiiresel krizin etkisiyle %-0,25 deger aldig1 goriilmektedir. 2009-2014
yillar1 arasinda, %-0.01-%0,66 arasinda degisiklik gosteren, 2015-2020 yillar1 arasinda
%-0,70- %0,46 arasinda degisiklik gosteren degerler aldigi goriilmektedir.

Yabanci yatinmcilarin  Meksikaya yapmis oldugu dolayli(portfoy)yabanci
sermaye yatirimlarinin dagilimma 2021 yili igin bakildiginda, diger finansal
sirketlere, sigorta sirketleri ve emeklilik fonuna, diger sektor sahiplerine, Merkez Bankasi
disinda mevduat kabul kuruluslar  yapilanlar seklinde ayrilmaktadir. ABD, irlanda ve
Liksemburg Meksikada dolayli (portfoy) yabanci sermaye yatirimlari  yapan baslica
iilkeler arasinda yer almaktadir (IMF Portfolio invest, 2022).

Kolombiya’da Dogrudan ve Dolayh (Portfoy) Yabanci Sermaye

Yatiriomlarinin Gelisimi

Bu bashk altinda Kolombiya’daki dogrudan ve dolayli yabanci sermaye

yatirimlarinin gelisimi incelenecektir.

Kolombiya’da Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Gelisimi

Kolombiyada, 1960-1990  yillar1  arasinda dogrudan  yabanci  sermaye
yatirimlarina iliskin diizenlemeler oldukg¢a sinirli olmustur. Bu zaman araliginda yerli
iretim tesvik edilerek ithal ikameci bir model uygulanmistir. 1990’ yillarda
ekonomide liberal bir politikanin uygulanmast goriisii  cogunluk kazanmaya
baslamasimnin ardindan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina yonelik reform ve

tesvik diizenlemelerine gecilmistir (Fedesarrollo, 2007).

1991 yilinda onaylanan Kolombiya Anayasast sonrasinda DYSY yonelik
yeniliklerin onii agilmistir. Kolombiyada DYSY politikalart ve tesvikleriyle smirh
sayida kurum ilgilenmektedir. Bu yillarda DYSY c¢ogu sektorlere yapilmstir.
Herhangibir sinirlama bulunmamaktadir. 2000 yilinda yapilan yasal diizenlemeyle
DYSY’nin savunma sektorlerine girisi yasaklanmistir. Ayrica yabanci yatirimcilara

yonelik arazi kullanimlarinda, televizyon sektoriinde miilkiyet edinme bakimindan
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sinirlamalar  uygulanmistir. Kolombiya Ulusal Ekonomik ve Sosyal Politika Konseyi
(CONPES) DYSY’na yonelik smirlama yetkisini elinde bulundurmaktadir. Fakat
ulusal gilivenlik ile 1ilgili sektdrler disinda herhangibir simirlama  s6z konusu

olmamustir (Investment Policy Review Colombia, 2006: 19-20).

Kolombiyada DYSY’na dair giris ve sinirlama kurallarina dair revizyon
1990’1 yillardan beri gelistirilmistir. DYSY nin artirilabilmesi i¢in 2009 yilinda, bilim
ve teknoloji gibi ¢esitli  sektorlerin gelistirilmesi  gerekmektedir. Ayrica ulasim

sektoriindede DYSY girisi gereklidir (Camacho ve Bajafia, 2020: 249).

2020 yilinda Kolombiya hiikiimeti tarafindan, yapilacak biiyiikk yatirimlara
yonelik olarak 6zel vergi tesvikleri uygulamasi getirilmistir. Buna gore, ileri teknoloji
ile elektronik sektorlerde ve ulusal hava sektorlerinde yapilacak yatirimlara yonelik
olarak kurumlar vergisi oranit %32’den %27’ye diisliriilmiistir (UNCTAD Investment

Policy Colombia, 2022f).

Kolombiya’nin Diinya Bankasinin is yapma raporundaki yeri, 2020 yilinda bir
onceki yila gore iki sira diiserek 67. sirada gergeklesmistir. Kolombiya 2019 yilindan
itibaren is yapma kolayligin1 artirabilmek i¢in ¢esitli reformlar1 hayata gecirmistir. Bu
reformlar; fatura yetkisi almak i¢in bir banka hesabi agma gerekliligini ortadan kaldirarak
is kurmanin daha kolay hale getirilmesi, ihracat islemlerinden gerekliliklerin biri olan
sorumluluk kartin1 dijitallestirerek kiiresel ticaretin daha aktif kullanilmasina katkida
bulunulmasi, belgeler ve alacaklilarin haciz yontemlerine katilimini artirarak iflasin

¢Oziimiiniiniin saglanmasiseklinde olmustur (Word Bank Doing Business, 2020b).

Kolombiya’nin Bogota sehri son on yilda dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarini gekmede 6zel bir konuma sahiptir. Ozellikle Finansal hizmetler ve iletisim
sektorlerine 16,77 milyar dolar tutarinda yatirnm yapilmistir. ABD ile serbest ticaretin
2011 yilinda imzalanmasindan beri iilkenin yatirimlart ¢ekme cazibesi de artmistir. 2019
yilinda Kolombiya’nin saglik alaninda tibbi kenevir liretiminin yasallastirilmasi reform, bu
sektore olan yabanci yatirimlarin artmasini ve projelerin bualana aktarimini saglamistir

(insamer, 2021).
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Kolombiya’da makroekonomik tedbirlerin alinmasi, ¢esitli alacakli islemlerinin
yapildig1 sistemin olusu, DYSY nin istikrarli bir goriinlime sahip olmasi 2020 yilinda
pandeminin neden oldugu olumsuz etkilerin 2021yilinda azaltilmasina neden olmustur
(IMF, 2022d: 43). Asagidaki tablo 19’da Kolombiya’da DYSY giris ve ¢ikis miktar1 ve
%GSYIH’ degeri yer almaktadir.

Tablo 19
Kolombiya’da DYSY giris ve cikis miktar1 (Milyon ABD Dolari)

Yillar Giris miktar Giris miktari Cikis miktari Cikis miktari
(%GSYIH) (%GSYIH)
1995 968 1,04 256 0,27
1996 3111 3,20 327 0,33
1997 5562 5,21 809 0,75
1998 2 828 2,87 795 0,80
1999 1507 1,74 115 0,13
2000 2436 2,43 325 0,32
2001 2 541 2,58 16 0,01
2002 2133 2,17 856 0,87
2003 1720 1,81 937 0,99
2004 3115 2,66 192 0,16
2005 10 235 7,02 4795 3,29
2006 6 750 4,17 1267 0,78
2007 8 885 4,30 1278 0,62
2008 10 564 4,36 3085 1,27
2009 8 034 3,45 3504 1,50
2010 6 429 2,24 5482 1,91
2011 14 647 4,37 8419 2,51
2012 15039 4,05 -606 -0,16
2013 16 210 4,24 7 652 2
2014 16 168 4,24 3 898 1,02
2015 11 620 3,95 4217 1,43
2016 13 857 4,89 4517 1,59
2017 13700 4,39 3689 1,18
2018 11298 3,38 5126 1,53
2019 13 989 4,32 3153 0,97
2020 7458 2,75 1 685 0,62
2021 9309 2,96 3161 1

Kaynak: Word Bank Development Indicators 2022

Kolombiyaya giris yapan DYSY’na 1995-2021 yillar1 arasindada bakildiginda,
1995 yilinda 968 milyon dolar olarak gerceklesmistir. 1996-1997 yillarinda giris yapan
DYSY artis trendinde iken 1998-1999 yillarinda azalis trendindedir. 2000-2005 yillar
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arasinda 1720-10235 milyar arasinda degisen DYSY girisi saglanmistir. 2006-2008
yillar1 arasinda artis trendine gecen DYSY 2009 yilinda 8034 milyar dolar
ger¢eklesmistir. 2010 yilinda 6 429 milyar dolar gergeklesen DYSY 2011 yilina
gelindiginde 2010 yilima gore yaklasik iki kat artmustir. 2011-2016 yillar1 arasinda
11620- 16210 milyar dolar arasinda degisebilen DYSY girisi elde edismistir. 2017-2021
yillart arasinda ise 7 458- 13 989 milyar dolar arasinda degisebilen DYSY girisi
saglanmustir. 2021 yilinda 2020 yilina gore artis saglanarak Kolombiyada 9 039 milyar
dolar DYSY yapilmistir. DYSY girislerinin GSYIH igerisndeki payina 1995-2021 yillari
icin bakildiginda, 1995-2000 yillar1 i¢in %1,04-%5,21 arasinda degisen, 2001-2006
yillar1 i¢in, %1,81- %7,02 arasinda degisen, 2007-2012 yillar1 igin, %2,24- %4,37
arasinda degisebilen, 2013-21 yillar1 ig¢in ise %2,75- %4,39 arasinda degisen degerler

aldiklar1 goriilmektedir.

DYSY ¢ikis miktarina 1995-2021 yillart i¢in bakildiginda, 1995-2004 yllar
arasinda 1 milyar dolarin altinda gergeklestigini sdylemek mimkiindiir. 1995-2004
yillar1 arasinda 16-937 milyon dolar arasinda degisen DYSY ¢ikist gergeklesmistir.
2005-2011 yillarn1 arasinda ise 1 milyar dolarin iizerinde bir ¢ikis gerceklesmistir. 1
267- 8 419 arasinda degisen cikislar meydana gelmistir. 2012 yilinda ise -606 milyon
dolar ¢ikis yasanmustir. 2013- 2021 yillar1 arasinda ise 8 milyar dolarin altinda bir
DYSY c¢ikisi yasanmustir. 1 685- 7 652 milyar dolar arasinda degisim gosteren c¢ikis
gerceklesmistir. DYSY cikislarmin GSYIH igerisndeki paylarma 1995-2021 zaman
araliginda bakildiginda, 1995-2007 yillar1 arasinda, %0,01- %0,09 arasinda degisim
gosterebilen, 2008-2011 yillar1 arasinda %1,27- %2,51 arasinda degisim gosterebilen,
2012-2021 yillart arasinda, %-0,16- %2 arasinda degisim gosterebilen bir etkiye sahip

olduklar1 goriilmektedir.

Kolombiya’ya yapilan dogrudan yabanci sermaye  yatinmlarimin  sektorel
dagilimma 2020 yili itibariyle bakildiginda, petrol ve madencilik, finansal ve
profesyonel hizmetler ve imalat sektdrleri  yatirim yapilan sektorler olmustur.
Filipinlere DYSY yapan baslica iilkeler arasinda; ABD, AB iilkeleri, Ispanaya ve
Birlesik Krallik yer almaktadir (UNCTAD Diinya Yatirim Raporu, 2020).
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Kolombiya’da Dolayh (Portfoy) Yabanci Sermaye Yatirnmlarimin Gelisimi

Kolombiya’da dolayli yabanci sermaye yatirnmlarinin gelisimleri incelendiginde,
2014 yilinda DYSY akiglarinin artmasinin, portfoy yatirimlarinin ve doéviz kurunun
degerlenmesine neden oldugunu sdylemek miimkiindiir. DYSY yatirimlarinin artmast,
Kolombiya’nin yerli parasi olan pezo’nu degerinin artmasina neden olmustur. Doviz
kuru kaynakli sermaye kazanglarinin artmasi, kisa vadeli portfdy yatirimlarinin

artmasina neden olmustur (Botta vd., 2016: 275).

Kolombiya hiikiimet yetkilileri, iklim ve siirdiiriilebilirlik amagclarina ulagmak
icin kamusal finans araci olarak yesil tahvil piyasasinin gelismesini tesvik etmistir.
2021 yilinda Alman tahvil piyasasinin ardindan, yerli parasini artirma vasitasiyla
ihrag eden Kolombiya ilk yesil tahvil ihra¢ eden gelismekte olan ke olmustur.
Yapilan islemler ve oOzellikle yatirimer tabaninin gesitlilik gostermesinden dolay1
duydugu memnuniyet olumlu sonuglar vermistir. Buna gore tahvil islemlerinde %60
yabanci, %40 yerli yatirimci dengesi kurali  bulunmaktadir. 2021 yilinda Latin
Amerikada ve diinya genelinde ESG (Yesil) tahvil ihraci popiiler hale gelmistir.
Yapilan bu ihracin %80’1 Brezilya ve Meksika tarafindan yapilmistir. Kolombiyada
2021 yilinin sonlarindan itibaren bu tarz tahvil ihracina baslamistir. Kolombiyada bu
piyasaya yonelik yabanci yatirimcilarin tesvik edilmesi icin siirdiirtilebilirlikle ve
cevre ile ilgili proje, sosyal alanlara yatirimlarin yapilmasi i¢in daha fazla avantajlarin

sunulmas1 hedeflenmistir (World Bank Colombiya, 2022 ).

Kolombiyada uygulanan esnek doviz kuru sistemi, finansal sektoriin takibi,
merkez bankasinin piyasalara giliven vermesi iilkenin dis soklara karsi dayanikli
olmasmi saglamistir. Uygulanan siki  finansal disiplin  kosullari, 6zel portfoy
yatirimlarinin azalmasina neden olmustur. 2021 yilinin 2.ceyreginde portfdy girisleri
bakimindan pozitif bir hava hakimken, 3. ¢eyrekte azalma durumu s6z konusu
olmustur. DYSY ise yiikselis egiliminde oldugu ifade edilmektedir. Cari hesap
aciklar1 Kolombiyada on yildan beri biiylik ¢ogunlukla portféy bor¢lanma senetleri
ve DYSY ile kapatilmistir. Uluslararast piyasalarda devlet tahvil ihraglar1 2021
yilinda devam etmistir. 2021 yilinda yapilan yesil tahvil ihraglar1 ile finansal
piyasalarin 1yl duruma gelmesini saglamistir (IMF, 2022d:5-7; IMF, 2022d: 47 )
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Asagidaki tablo 20’de Kolombiya’da yapilan dolayli yabanci sermaye yatirimlari ve bu
yatirimlarin GSYIH igerisindeki paylar1 yer almaktadir

Tablo 20

Kolombiya’da Dolayli (Portfdy) Yabanci Sermaye Yatirimlari
Yillar Giris(Milyon dolar) %GSYIH
2003 -51 -0,05
2004 129 0,11
2005 85 0,05
2006 -30 -0,01
2007 790 0,38
2008 86 -0,03
2009 67 0,02
2010 1487 0.51
2011 2271 0.67
2012 3455 0.93
2013 1921 0.50
2014 1823 0.47
2015 639 0.21
2016 -362 -0.12
2017 472 0.15
2018 -823 -0.24
2019 -1 231 -0.38
2020 -453 -0.16

Kaynak: Word Bank Development Indicators 2022

Yukaridaki tabloda Kolombiyada yapilan dolayli yabanci sermaye yatirimlarinin
miktar1 ve % GSYIH daki degerleri 2003-2020 yillar1 igin yer almaktadir. 2003 yilinda
dolayli yabanci sermaye yatirimlari -51 milyon dolar olarak gergeklesmistir. 2003-2009
yillar1 arasinda ise 1 milyar dolarin altinda dolayli yabanci sermaye yatirimlari
gergeklesmistir. 2006 ve 2008 kiiresel ekonomik krizinde negatif bir goriinlim
gergeklesmistir. 2003-2009 yillar1  arasinda, -86- 790 milyon dolar arasinda degisim
gosteren girigler s6z konusu olmustur. 2010-2014 yillar1 arasinda ise 1 milyar dolar
lizerinde yatirim girisleri olmustur. 2010-2014 yillar1 arasinda 1 487- 3 455 milyar
dolar arasinda degisim gosteren dolayli(portfdy) yabanci sermaye yatirimlar
gerceklesmistir. 2015-2020 yillar1 arasinda 1 milyar dolarin altinda ve negatif
degerlerde gergeklesen yatirnm girisleri olmustur. 2019 yilinda en diisiik negatif yatirim

degeri olan — 1 231 milyar dolar gerceklesmistir.
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Kolombiyada yapilan dolayli yabanci sermaye yatirmmlarmin  %GSYIH’daki
degerlerine 2003-2020 yillar1 i¢in bakildiginda, 2003-2008 yillar1 arasinda %-0,05-
%0,38 arasinda degisiklik gosteren degerler aldigi goriilmektedir. 2008 yilinda ise
kiiresel krizin etkisiyle %-0,03 degerini almistir. 2009-2015 yillar1 arasinda, %0,02-
%0,93 arasinda degisiklik gosteren, 2016-2020 yillar1 arasinda %-0,38- %0,15 arasinda
degisiklik gosteren degerler aldigi goriilmektedir.

Yabanci yatirnmcilarin = Kolombiyaya yapmis oldugu dolayli(portfoy)yabanci
sermaye yatirimlarinin - dagilimina 2021 yilii¢in bakildiginda, diger finansak sirketlere,
sigorta sirketleri ve emeklilik fonuna yapilanlar seklinde ayrilmaktadir. ABD ve Birlesik
Krallik Kolombiyada dolayli yabanct sermaye yatirimlari yapan baslica tlkeler

arasinda yer almaktadir (IMF Portfolio Invest, 2022).

Tayland’da Dogrudan ve Dolayh (Portfoy) Yabanc Sermaye

Yatiriomlarinin Gelisimi

Bu baslik altinda Tayland’daki dogrudan ve dolayli (portfoy) yabanci sermaye

yatirimlarinin gelisimi  incelenecektir.

Tayland’da Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarmin Gelisimi

1980 ve 1990’lh yillarda Tayland hiikiimet yetkilileri tarafindan DYSY
politikasiyla ilgili olarak liberal bir goriis belirlenmistir. DYSY yatirimlariyla ilgili
sinirlamalarin esnetilmesi yine bu yillarda hakim goriis olmustur. Tayland yatirim
tedbirlerine iliskin (TRIMS) DTO (Diinya Ticaret Orgiitii) anlasmasi imzalamadan 6nce,
uluslararas1 yatirimcilara yonelik yerli kaynak tahsis etme zorunlulugunun uygulandig:
sektorlerin  sayisinda azalmaya gitmistir. Asya krizinin ardindan 1999 yilinda
imzalanan yabanci igletme yasast ile Tayland kritik sektorlerin yatirimlart igin
hiikiimet onaymnin zorunlu oldugu prosediir disinda, diger  sektorlerde yabanci
yatirimcilarin  miilkiyet edinmesinin Oniinii  agmistir. Tayland hiikiimeti ayrica DYSY
akisinin yerli sermayenin gereksinimlerine katki saglayacaginida savunmustur (Montes

ve Cruz, 2020: 30-31).
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Tayland’da DYSY yatinmclarin1 artirmak ve tesvik etmek icin 1970-2000
zaman araliginda cesitli diizenlemeler yapilmistir. 2006 yilinda ise 1996, 1999, 2000 ve
2003 yilinda ¢ikarilan Kamu Iktisadi Tesebbiisleri (KIT) kanunlarinda revizyona
gidilmistir. DYSY yatinnmlarini ¢ekmeye yonelik olarak cikarilan bu kanun vergi ve
giimriik rejimlerinde ve lisans alma islemlerinde kolayliklar saglamistir. 2014 yilinda
ise 2006 yilinda ¢ikarilan yabanci yatirim yasast yeni bir revizyona ugramistir. Buna
gore Tayland hiikiimet yetkilileri, dogrudan ve dolayli yabanci sermaye arasinda
ayrimda  bulunmamayi, sektor limitinin olmasini, yatirimcilar igin  tescil evrak
islemlerinin 15 giline azaltilmasini, yerli yatirnmcilar igin tescil evraklarinda bir
sinirlama olmamasi fakat yabanci yatirimcilarin girket hisselerinde %351°den fazla pay
elde etmeleri  durumunda yabanci yatirim tescil belgelerinin azaltilmasin1 kabul

etmistir (Nguyen, 2020: 5).

Tayland, rekabetci isgiicli maliyetleri, diisik masrafli yasam ve is¢i yasalarinin
esnek olusu bakimindan cazip bir yatirim merkezidir. Tayland ekonomisinin biiylimesi ve
kalkinmasi ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda dogrudan yakin bir iligki
vardir. Yabanci yatirimlar sayesinde tarima dayali bir ekonomik yapidan, sanayi ve
hizmete dayanan bir ekonomik yapiya donilisiim saglanmistir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlart bir dis finansman kaynagidir. Tayland ekonomisi yabanci yatirimlar
sayesinde finans sektoriinde gelismistir. Dogrudan yabanci yatirimlar finans sektoriiniin
yan sira, kurumsal kalite ve yeniden yapilanma siirecinde etkili olmustur. Ulkede
yabanci yatirimcilara yonelik olarak tesvik ve cesitli ayricaliklar uygulanmaktadir.
Yabanci yatirimcilara %100 hisse senedine sahip olma izni, yabanci yatirimcilart daha
giicli hale getiren hak ve oOzgirliikler, birlesme gibi durumlarda basitlestirilmis
uygulamalar, iflasla ilgili kanunlar tekrar diizenlemek gibi ayricaliklar uygulanmaktadir.
Ulkeye gelen yabanci yatirimeilarin ¢ogu 6zel sektoriin sahibi oldugu imalat sektdriine
yonelmektedir. Yabanci yatirimcilar, otomotiv yedek parga, elektronik ve elektrikli esya
tireticilerine yonelik yatirimlarini siirdiirmektedir. Tayland’da en fazla yatirimi bulunan
tilke tarih boyunca Japonya olmustur. Yabanci yatirimcilara yonelik diger tesvikler ise;
yabanci is¢i 1zni, arsa sahipligi ve yurtdisindan doviz getirme ve yurtdisina déviz ¢ikarma

bulunmaktadir (Ticaret Bakanligi, 2020a: 7).
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1 Haziran 2022’de Tayland Yatirnm Kurulu, tarafindan dort biiyiik yatirim
projesinde (elektronik tasit projesi, hizli tren projesi, tekstil projesi ve elektrik iiretme
projesi) yatirimcilara tesvik ve destek politikalar1 kapsaminda, 5 yil  siiresince
gereksinim duyduklar1 ara¢ ve gereclere yoOnelik indirimli ithalat tarifesi ve 2 yillik
indirimli vergi uygulamasin1 hayata gecirmistir (UNCTAD Investment Policy, 2022g).
Asagidaki tablo 21°de Tayland’da DYSY giris ve ¢ikis miktar1 ve % GSYIH’ degeri

yer almaktadir.

Tablo 21
Tayland’da DYSY giris ve ¢ikis miktar1 (Milyon ABD Dolari)

Yillar Giris miktar Giris miktari Cikis miktari Cikis miktari
(%GSYiH) (%GSYIiH)
1995 2 067 1,22 885 0,52
1996 2 335 1,27 931 0,50
1997 3 894 2,59 579 0,38
1998 7314 6,43 130 0,11
1999 6 102 4,81 345 0,27
2000 3365 2,66 -22 -0,01
2001 5067 4,21 427 0,35
2002 3341 2,48 170 0,12
2003 5232 3,43 622 0,40
2004 5 860 3,38 76 0,04
2005 8 215 4,33 551 0,29
2006 8917 4,02 1 040 0,46
2007 8 633 3,28 1547 0,58
2008 8 561 2,93 2339 0,80
2009 6411 2,27 5996 2,12
2010 14 746 4,32 8 131 2,38
2011 2473 0,66 7175 1,93
2012 12 899 3,24 14 260 3,58
2013 15935 3,79 12 121 2,88
2014 4975 1,22 5741 1,40
2015 8927 2,22 4991 1,24
2016 3 486 0,84 13392 3,23
2017 8 285 1,81 14 217 3,11
2018 13 186 2,60 17 367 3,42
2019 4790 0,88 10 394 1,91
2020 -4 845 -0,96 19 002 3,80
2021 12 156 2,40 17 807 3,51

Kaynak: Word Bank Development Indicators 2022

Taylan’da  giris yapan DYSY’na 1995-2021 yillart arasindada bakildiginda,
1995 yilinda 2067 milyar dolar olarak gerceklesmistir. 1995-1998 yillarinda giris yapan
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DYSY artis trendinde iken 1999-2000 yillarinda azalis trendindedir. 2000- 2005 yillart
arasinda 3 milyar dolarin tizerinde DYSY girisi elde edilmistir. Bu yillarda 3365- 8215
milyar dolar arasinda degisebilen DYSY girisi saglandigi gorilmektedir. 2005-2007
yillar1 arasinda artis trendinde oaln DYSY girisleri, 2008 kiiresel krizinde bir 6nceki
yila gore azalarak 8561 milyar dolar ve 2009 yilinda 6 411 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. 2010-2015  yilart  arasinda, 2 473- 15 935 milyar dolar arasinda
degisebilen, 2016- 2019 yillar1 arasinda, 3 486- 13 186 milyar dolar arasinda degisebilen
DYSY girisi elde edilmistir. 2020 yilinda ise ele alinan yillarda ilk defa negatif bir
DYSY girisi elde edilmistir. 2021 yilinda ise 2020 yilina gére artig saglanarak 12 156
milyar dolar giris saglanmistir. DYSY girislerinin GSYIH igerisndeki payma 1995-2021
yillart i¢in bakildiginda, 1995-2000 yillari i¢in %1,22-%6,43 arasinda degisen, 2001-2006
yillar1 i¢in, %2,48- %4,33 arasinda degisen, 2007-2012 yillar1 i¢in, %0,66- %4,32
arasinda degisebilen, 2013-21 yillart igin ise %-0,96- %3,79 arasinda degisen degerler

aldiklart goriilmektedir.

DYSY c¢ikis miktarma 1995-2021 yillart i¢in bakildiginda, 1995-1999 yillan
arasinda 130-931 milyon dolar arasinda degisen DYSY c¢ikisi gerceklesmistir. 2000
yilinda ise -22 milyon dolarlik DYSY ¢ikist meydana gelmistir. 2001-2005  yillart
arasinda ise 76- 5551 milyon dolar arasinda degisen c¢ikislar meydana gelmistir. 2006-
2011  yillart arasinda 1 041- 8 131 milyar dolar arasinda degisim gosteren ¢ikis
gerceklesmistir. 2012-2017 yillar1 arasinda 4 991- 14 260 milyar dolar arasinda degisim
gosteren, 2018-2021 yillar1 arasinda 10 394- 19 002 milyar dolar arasinda degisim
gosteren DYSY ¢ikisi meydana gelmistir. DYSY cikislarinin GSYIH icerisndeki
paylarina 1995-2021 zaman aralifinda bakildiginda, 1995-2000 yillar1 arasinda, %-0,01-
%0,52 arasinda degisim gosterebilen, 2001-2006 yillar1 arasinda %0,04- %0,46 arasinda
degisim gosterebilen, 2007-2012 yillar1 arasinda, 9%0,58- %3,58 arasinda degisim
gosterebilen, 2013-2018 yillar1 arasinda %1,24- %3,42 arasinda degisim gosterebilen,
2019-2021 yillar1 arasinda, %1,91- %3,80 arasinda degisim gosterebilen, bir etkiye

sahip olduklar1 goriilmektedir.

Taylan’da yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimin sektorel
dagilimina 2021 yili itibariyle bakildiginda, finans sektorii, imalat sektorii ve emlak

sektorlii yatirim yapilan sektorler olmustur. Taylan’da DYSY yapan bdlgeler arasinda
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sirasylla; ASEAN iilkeleri, AB iilkeleri, Ortadogu iilkeleri, Asya iilkeleri ve ABD yer
almaktadir (State Bank of Thailand, 2023).

Tayland’da Dolayh (Portfoy) Yabanci Sermaye Yatirnmlarimin Gelisimi

Tayland’da dolayli yabanci sermaye yatirimlarmin gelisimine bakildiginda,
Tayland sermaye piyasalarinin  Asya’nin en likit piyasalarindan birisi oldugunu
s0ylemek mimkiindiir. Gelismis hisse senedi ve tahvil varliklarini ile yatirnmcilarin
ilgisini cekmektedir. Ulkenin sermaye piyasalarindan sorumlu operatorii Tayland
Borsas1 (SET)’dir. Bu borsa 1962-1970 donemleri arasinda kisa siireli faaliyet
gostermis ve Bangkok Borsasi olarak bir ¢ok zorlugun {istesinden gelmistir. 1975
yilindan sonra borsanin tekrardan faaliyetlerine baglamasina karar verilmistir. Bu
borsa diinya genelinde nakit hisse senetleri agisindan ilk 25 borsa igerisinde yer
almaktadir. Tayland borsast 2015-2021 yillar1 arasinda yilda %14  Dbiiyiime
gostermistir. Ozellikle ESG (yesil) tahvillerinde bir artis yasanmustir. Borsada 2019
yilindan beri 100°’den fazla halka arz yoluyla yatirnm yapilmistir (CMDF, 2022:5).

Tayland Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonun (SEC), sermaye piyasalarinin
gelistirilmesi ve denetime tabi tutulmasi gibi goérevleri bulunmaktadir. Borsanin
slibvansiyonlari, yatirrm ve diger gelirlerden olusmaktadir. SEC tarafindan sermaye
piyasalarinin desteklenmesi igin 2022-2024 yillarim1 ele alan stratejik bir politika
hedefi belirlemistir. Bu plana gore, sermaye piyasalarmmin dijital bir ortamda
faaliyetlerini siirdiirmesi, kapasitelerinin artirilmasina, degisen gelismelere bagli olarak

hazirlikli olmasi hedeflenmistir (SEC Thailand, 2022).

Tayland Bankas1 (BOT) ile SEC, piyasasmnin daha iyi analiz edilebilmesi ve
verilecek politika kararlarinin daha verimli olabilmesi i¢in Bond yatirimci kaydi
uygulamasini yiiriirliige konulmustur. Iki asamadan olusan bu uygulama yurt disi
yatirnmcilart ve yerli yatirimcilart kapsamaktadir. Bu uygulama ile {iilkedeki ddviz

piyasasinin genisletilmesi amaglanmaktadir (Bank of Thailand, 2022).

Tayland 2013 yilindan beri politik belirsizlikler ve 2020 yilinda pandeminin

neden oldugu olumsuzluklar1 dis finansman alaninda yasamistir. Bilangcoda meydana
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gelen dengesizlikler dahil dis destekler sayesinde finansal problemlerin {iistesinden
gelmistir. Taylandli yatirimeilarin iilke disinda menkul kiymet yatirimlart yapmasindaki
limitlerin artirilmas1 gibi politilar ugyulanmaya baglanmistir. Yerlesik olmayan baht
menkul kiymet hesabi (NRBS)’nda 200 milyonluk genel limit bulunmasina ragmen
2021 yilinda bu sinirlama kaldirilmistir. Yerlesik olmayan baht hesabi sayesinde
degisim gosteren sermaye akislariyla ilgili daha fazla politikalar ileri siiriilebilinir.
Degisken sermaye akislarima yonelik olarak risklere karsi savunma araglarinin
uygulanmasi gerekmektedir (IMF, 2022¢: 51). Asagidaki tablo 22’de Tayland’da yapilan
dolayli yabanci sermaye yatirimlar1 ve bu yatiimlarin GSYIH igerisindeki paylar1 yer

almaktadir

Tablo 22
Tayland’da dolayli (Portfoy) yabanci sermaye yatirimlari

Yillar Girig(Milyon dolar) %GSYIH
2003 1786 1,17
2004 1319 0,76
2005 6 250 3,30
2006 5410 2,43
2007 7 230 2,74
2008 -9 441 -3,24
2009 9 548 3,38
2010 2397 0.70
2011 22 0.006
2012 84 0.02
2013 -3293 -0.78
2014 -5 811 -1.42
2015 -8 969 -2.23
2016 -786 -0.19
2017 598 0.13
2018 -7101 -1.40
2019 55 0.01
2020 -8019 -0.60

Kaynak: Word Bank Development Indicators 2022

Yukaridaki tabloda Tayland’da yapilan dolayli yabanci sermaye yatirimlarinin
miktar1 ve % GSYIH’daki degerleri 2003-2020 yillar1 igin yer almaktadir. 2003 yilinda
dolayli(portfdy) yabanci sermaye yatirimlar1 1 786 milyar dolar olarak gerceklesmistir.
2003-2007 yillar1 arasinda ise 1 319-7 230 milyar dolarin arasinda degisim gostrebilen
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dolayli yabanci sermaye yatirimlart gergeklesmistir. 2008 Kiiresel Ekonomik Krizinde
negatif bir goriinlimle -9 441 milyar dolarlik olarak gerceklesmistir. 2009-2012 yillart
arasinda, 22 milyon dolar ile 9 548 milyar dolar arasinda degisim gosteren girisler s6z
konusu olmustur. 2013-2016 yillar1 arasinda ise negatif bir goriiniim s6z konusu
olmustur. 2017-2020 yillar1 arasinda 55 milyon dolar ile - 8 019 milyar dolar arasinda
degisim gosteren dolayli yabanci sermaye yatirimlari gerceklesmistir. Ele alinan

yillarda en biiylik negatif olumsuz etki 2015 yilinda ve 2020 yillarinda gergeklesmistir.

Taylanda yapilan dolayli yabanci sermaye yatirmlarinin % GSYIH’daki
degerlerine 2003-2020 yillart igin bakildiginda, 2003-2008 yillar1 arasinda %0,76-
%3,30 arasinda degisiklik gosteren degerler aldigi goriilmektedir. 2008 yilinda ise
kiiresel krizin etkisiyle %-3,24 degerini almistir. 2009-2015 yillar1 arasinda, %-2,23-
%3,38 arasinda degisiklik gosteren, 2016-2020 yillar1 arasinda %-1,40- %0,13 arasinda
degisiklik gosteren degerler aldigi goriilmektedir.

Yabanct yatirimcilarin  Taylan’da  yapmis oldugu dolayli (portfoy)yabanci
sermaye yatinmlarinin  dagilimima 2021 yili icin bakildiginda, yatirim fonu, yabanci
para fonu, aracit kurum aracilifiyla perakende yatirimlari  seklinde ayrilmaktadir. AB
iilkeleri, Asean iilkeleri, ABD, Cind ve Honk Kong Taylanda dolayli (portfdy) yabanci
sermaye Yyatirimlari  yapan baglica bolge ve lilkeler arasinda yer almaktadir (State

Bank of Thailand, 2023).

Ukrayna’da Dogrudan ve Dolayh (Portfoy) Yabanci Sermaye

Yatirnmlarinin Gelisimi

Bu  baghk altinda Ukrayna’daki dogrudan ve dolayli yabanci sermaye

yatirimlarimin gelisimi incelenecektir.

Ukrayna’da Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Gelisimi

Ukrayna’da DYSY’ nin gelisimi incelendiginde, Ukrayna Parlamentosu tarafindan
DYSY ilgili ilk olarak 19 Mart 1996 tarihinde bir yasa ¢ikarildigimi sdylemek

miimkiindiir. Ukrayna yasalaria gore, kurulus sermayesinde yabanci yatirim pay1 en az
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%10 olan sirket ve yatirimlar yabanci sermaye yatirimlari olarak ifade edilir. Ukrayna'da
cesitli faaliyetlerde bulunan yabanci yatirimeilar, Ukraynali kisilerin sahip oldugu ayni1 hak
ve sorumluluklara sahiptir. Devlet organlari, olaganiistii haller disinda yabanc1 yatirimlari
istimlak edemez. Ayrica, yabanci sermaye yatirimlarinin millilestirilmesi s6z konusu

degildir (Ticaret Bakanligi, 2021a: 14).

Ukrayna yabanci yatirnmlara iliski ¢esitli yasal diizenlemeler ve tesvik
sistemlerini  uygulamaya devam etmektedir. 2003  yilinda Ukrayna Ekonomi
Kanununda, yabanci yatirimcilarin  yaptiklart yatirimlarin tiirleri, faaliyetleri, verilen

garantilerle ilgili diizenlemeler yer almaktadir (OECD Ukrayna, 2022:67).

2014 yilinda DYSY’larmi {ilkeye ¢ekebilmek ve bu yatirnmlarma tesvik
kolayliklarint saglamak icin Devlet baskanligina bagli Ulusal Yatinm Konseyi
kurulmugtur. 2015 yilinda yine yatirnmlara yonelik olarak, karsilagilabilecek
problemlerin bildirimi i¢in I Ombudsmani platformu kurmustur (OECD, 2016).

2016 yilindan beri Ukrayna yatirim ajansi, hem yerli hem de yabanci
yatirnmcilara ~ damigsmanlik  hizmeti  vermektedir. Yatirimcilara ait  miilklerin
kamulastirilmasina kars1t destegini siirdiirmektedir. 2020 yilinda Ukrayna yerli ve
yabanct yatirimcilara yonelik olarak destek ve garantiler diizenlemesini kabul
etmistir. 2020 yilinda alinan yatirim tesvik diizenlemelerine gore; yapilmasi planlanan
projelere devlet destegi toplam yatirim tutarinin en fazla %30’u kadar olabilir.
Ayrica bazi vergilerden muafiyet, yatirim yapilacak projede gerekli olan arag ve
gereglere yonelik ithal vergisinden muaf tutulma, altyapisal destekler ve yatirimlarin
yapilacag1 araziyle ilgili imtiyazlar bu yasal diizenlemede alinan kararlar arasinda yer

alir (OECD Ukrayna, 2022: 67).

2021 yilinda biiyiikk yatirimlara yonelik vergi tesvik uygulamasi sistemine
gecilmistir. Bu yatinnm destegi 2035 yilina kadar siirecektir. Buna gore bu yatirim
sisteminde yer alan projeler i¢in ara¢ ve gere¢ ithalatinda vergi muafiyeti, arazi ve
kurum vergilerinde muafiyet yapilmas: kabul edilmistir (UNCTAD Investment Policy,
2022h).
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Asagidaki tablo 23°de Ukrayna’da DYSY giris ve ¢ikis miktar1 ve % GSYIH’

degeri yer almaktadir.

Tablo 23

Ukrayna’da DYSY giris ve c¢ikis miktari (Milyon ABD Dolar)
Yillar Giris miktar Giris miktar Cikis miktari Cikis miktar:

(%GSYiH) (%GSYiH)

1995 267 0,55 10 0,02
1996 521 1,16 -5 -0,01
1997 623 1,24 42 0,08
1998 743 1,77 -4 -0,009
1999 496 1,57 7 0,02
2000 595 1,83 1 0,003
2001 792 2,01 23 0,05
2002 693 1,57 -5 -0,01
2003 1424 2,73 13 0,02
2004 1715 2,55 4 0,005
2005 7 808 8,74 275 0,3
2006 5604 5 -133 -0,11
2007 10 193 6,85 975 0,65
2008 10 700 5,68 797 0,42
2009 4769 3,92 115 0,09
2010 6451 4,56 692 0,49
2011 7207 4,25 192 0,11
2012 8175 4,47 980 0,53
2013 4509 2,36 430 0,22
2014 847 0,63 548 0,41
2015 -198 -0,21 380 0,04
2016 4128 4,42 173 0,18
2017 3680 3,28 234 0,20
2018 4975 3,80 116 0,08
2019 5796 3,76 621 0,40
2020 304 0,19 362 0,23
2021 7321 3,65 436 0,21

Kaynak: Word Bank Development Indicators 2022

Ukraynaya giris yapan DYSY’na 1995-2021 yillar arasindada bakildiginda,
1995-2002  yillarinda giris yapan DYSY 267-792 milyon dolar arasinda degisim
gosterebilen bir deger almigtir. 2003 yilina gelindiginde DYSY girisi artis trendine
gecmistir. 2003-2008 yillar1 arasinda 1 424 — 10 700 milyar dolar arasinda degisebilen
DYSY girisi saglandigr goriilmektedir. 2009 yilinda ise kiiresel krizn olumsuz
etkilerinden dolay1 bir oOnceki yila gore azalarak 4 769 milyar dolar  olarak
gerceklesmistir. 2010-2015 yilar1 arasinda, -198 milyon dolar ile — 8 175 milyar dolar
arasinda degisebilen, 2016- 2019 yillar1 arasinda, 3 680- 5 796 milyar dolar arasinda
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degisebilen DYSY girisi elde edilmistir. 2020 yilinda ise 304 milyon dolar DYSY
girisi elde edilmigtir. 2021 yilinda ise 2020 yilina gore artig saglanarak 7 321 milyar
dolar giris saglanmistir. DYSY girislerinin GSYIH igerisndeki payma 1995-2021 yillari
icin bakildiginda, 1995-2000 yillar i¢in %0,55 -%1,83 arasinda degisen, 2001-2006
yillar1 i¢in, %1,57- %5 arasinda degisen, 2007-2012 yillar1 i¢in, %3,92- %6,85 arasinda
degisebilen, 2013-21 yillar1 igin ise %-0,21- %4,42 arasinda degisen degerler aldiklari

goriilmektedir.

DYSY c¢ikis miktarina 1995-2021 yillar1 icin bakildiginda, 1995-2004 yillar
arasinda 45 milyondan daha az ¢ikiglar gergeklesmistir. 1995-2004 yillar1 arasinda, -5 —
42 milyon arasinda degisen DYSY cikislar1 gerceklesmistir. 2005 yilinda sonra DYSY
cikis miktar artis trendine gegmistir. 2005-2010 yillart arasinda -133 milyon dolar ile
797 milyon dolar arasinda degisim gosteren ¢ikis gergeklesmistir. 2011-2016 yillart
arasinda 173- 980 milyon dolar arasinda degisim gosteren, 2017-2021 yillar1 arasinda
116- 621 milyon dolar arasinda degisim gosteren DYSY ¢ikisi meydana gelmistir.
DYSY cikislarinin  GSYIH igerisndeki paylarma 1995-2021 zaman araliginda
bakildiginda, 1995-2000 yillar1 arasinda, %-0,009- %0,02 arasinda degisim gosterebilen,
2001-2006 yillart arasinda %-0,01- %0,3 arasinda degisim gosterebilen, 2007-2012
yillart arasinda, %0,09- %0,65 arasinda degisim gdosterebilen, 2013-2018 yillar1 arasinda
%0,04- %0,41 arasinda degisim gosterebilen, 2019-2021 yillar1 arasinda, %0,21- %0,40

arasinda degisim gosterebilen, bir etkiye sahip olduklari goriilmektedir.

Ukraynaya yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin sektorel
dagilimina 2021 yili itibariyle bakildiginda, imalat sektorii, finans sektorii, ve tarim
sektorii yatirim yapilan sektorler olmugstur. Ukraynaya DYSY yapan bolge ve tilkeler
arasinda sirasyila; AB iilkeleri, Kibris ve ABD yer almaktadir (National Bank of
Ukraine, 2022).

Ukrayna’da Dolayh (Portfoy) Yabanci Sermaye Yatirnmlarimin Gelisimi

Ukrayna’da dolayli yabanci sermaye yatirimlarimin  gelisimine bakildiginda
Ukrayna hiikiimetinin, portfoy yatirnmlarinin tesvik edilmesi i¢in diizenlemeler

yaptigin1  sdylemek miimkiindiir. Fakat Ukrayna sermaye piyasalar1  yeterince
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gelismemistir. Yabanci portfoy yatirimeisinin yatirnm alanlart olduk¢a siirli oldukga
sitnirhidir. Tahvil alim ve satim islemlerinin  %95’lik kismni devlete ait menkul
degerlerden olugmaktadir. 2020 yilinda Cin ticaret borsasi, Ukraynanin Onemli
borsalarindann birisini satin almistir. 2021 yilinda sermaye piyasalarinda yillardir
diizensizlik nedeniyle miicadele eden Ukraynada, menkul kiymet ve borsalar ile ilgili
bir diizenlemeye gidilmistir. Bu diizenleme ile menkul kiymetlerin bagimsiz olmasi
ve kapasitesinin artirilmasi hedeflenmistir. Ayrica Ukrayna menkul kiymetler sisteminin,
uluslararast menkul kiymetler Orgiitiiniin standartlarina uygun olmasi hedeflenmistir

(Investment Climate Statements, 2021a).

Ukrayna yerli devlet tahvilleri, birincil piyasalarda bulunan satict ve onlarin
miisterilerine satisin1 yaptiklart bor¢lanma senetlerinden olusmaktadir. Bu piyasanin
amact  Ukrayna  hiikiimetinin  gerek  duydugunda finansman  gereksinimini
karsilamaktir. Ukraynada bulunan bir diger piyasa ¢esidi daha bilgili katilimcilarin ve
miisterilerin  olusturdugu ikincil piyasadir. Ukrayna Ulusal Bankasi (NBU), devlet
tahvillerine yabanci yatirimcilar tarafindan yatirm yapilmasi tesvik etmektedir. Bunu
yapmak i¢in yabanct yatirimcilarla iletisim kanallarin1  agik  tutma  gdrevini

ylriitmektedir (National Bank of Ukraine, 2022)

Rusyanin Ukraynay1 isgal etmesinin ardindan finansman kosullar1 olumsuz
etkilenmistir. Geligsmis {lkelerin  ¢ogunlugu siki  para politikast  uygulamaya
baslamistir. Gelismekte olan iilkelerin merkez bankalarinin biliyiik cogunlugu da
yliksek enflasyonla miicadele etmek zorunda kalmistir ( Global Economic Perspective,

2022: 2).

NBU 2022°de finansal politika  olarak zorunlu karsiik oranlarinin
artirtlmasint  ve bankalarin zorunlu karsilik tutarlarinin  yarisint  devlet tahvilleriyle
tedarik edilmesini miimkiin kilmistir. NBU’nun buradaki hedefi devlete ait menkul
kiymetlerin kullaniminin  artmasiyla birincil  piyasadaki talebin  hareketliliginin
saglanmasidir. Aliman bu tedbir ile yaklastk 40 milyar Ukrayna Grivnasinin
kullanima dahil edilecegi tahmin edilmektedir. NBU nun finans alaninda plan ve
stratejilerini giincellemesini Ocak 2023 tarihine kadar belirleyecektir. NBA oOncelikle

acil eylem plan1 olarak bankalarin sermaye sistemlerinin incelenmesi, alacakli islemler
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ile 1ilgili kuruluslar arasinda stratejiler olusturma gorevini yiiriitecektir. Finansal
istikrarin saglanmasi icin alinan diger politikalar, doviz kisitlamasi uygulamasi ve sabit
doviz kuru sisteminin uygulanmasidir. Finansal sektorlerde vergi indirimi uygulamasina
gidilmistir. Ikili borglarin ddenmesi ise 2023 sonuna kadar ertelenmistir (IMF, 2022f:
21-23-59). Asagidaki tablo 24’de Ukrayna’da yapilan dolayli yabanci sermaye yatirimlari
ve bu yatirrmlarin GSYIH igerisindeki paylari yer almaktadir

Tablo 24

Ukrayna’da dolayli (Portfoy) yabanci sermaye yatirimlari

Yillar Girig(Milyon dolar) %GSYIH
2003 84 0,16
2004 -61 -0,09
2005 82 0,09
2006 322 0,28
2007 715 0,48
2008 388 0,20
2009 105 0,08
2010 290 0,20
2011 519 0,30
2012 516 0,28
2013 1180 0,61
2014 2391 -0,29
2015 177 0,19
2016 69 0,07
2017 110 0,09
2018 -9 -0,006
2019 49 0,03
2020 173 0.11

Kaynak: Word Bank Development Indicators 2022

Yukaridaki tabloda Ukraynada yapilan dolayli yabanci sermaye yatirimlarinin
miktar1 ve % GSYIH daki degerleri 2003-2020 yillar1 igin yer almaktadir. 2003-2005
yillar1 arasinda ise -61- 84 milyon dolarin arasinda degisim gostrebilen dolayli
yabanct  sermaye yatirimlart gergeklesmistir. 2006-2008 artis trendinde bulunan
yatirnmlar 2008 kiiresel ekonomik kriziyle birlikte bir 6nceki yila gore azalarak 388
milyon dolar olarak gerceklesmistir. 2009-2013 yillar1 arasinda, 105 milyon dolar ile
1 180 milyar dolar arasinda degisim gosteren girisler s6z konusu olmustur. 2014
yilinda negatif bir goriinlim sergileyen dolayli yabanci sermaye yatirimlart 2015
yilinda artis saglayarak 177 milyon dolar olarak gerceklesmistir. 2016-2020 yillart

arasinda -9 milyon dolar ile - 173 milyon dolar arasinda degisim gosteren dolayl
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(portfdy) yabanci sermaye yatirimlari gergeklesmistir. Ele alinan yillarda en biiyiik

negatif olumsuz etki 2014 yilinda gerceklesmistir.

Ukraynaya yapilan dolayli yabanci sermaye yatirmmlarmin % GSYIH’daki
degerlerine 2003-2020 yillar1 i¢in bakildiginda, 2003-2008 yillar1 arasinda %-0,09-
%0,48 arasinda degisiklik gosteren degerler aldigi goriilmektedir. 2008 yilinda ise
kiiresel krizin etkisiyle 90,20 degerini almistir. 2009-2015 yillar1 arasinda, %-0,29-
%0,61 arasinda degisiklik gdsteren, 2016-2020 yillar1 arasinda %-0,006- %0,11

arasinda degisiklik gosteren degerler aldigi goriilmektedir.

Ukraynada 2021 yilinda merkez bankasi disinda mevduat alan sirketlere dolayl
yabanct sermaye yatirimlart gergeklestirilmistir. ABD ve Birlesik Krallik Ukraynada
dolayli yabanci sermaye yatirnmlar1  yapan baslica iilkeler arasinda yer almaktadir

(IMF Portfolio Invest, 2022).

Secilmis Gelismis Olan Ulkelerde Dogrudan ve Dolayh (Portfoy) Yabanci

Sermaye Yatirnmlarimin Gelisimi

Bu baslik altinda ABD, Almanya, Birlesik Krallik, Fransa ve Israil’de dogrudan ve

dolayli (portfdy) yabanci sermaye yatirimlarinin gelisimi ele alinmistir.

ABD’de Dogrudan ve Dolaylh (Portfoy) Yabanci Sermaye Yatirnmlarimin

Gelisimi

Bu baslik altinda ABD’deki dogrudan ve dolayli yabanci sermaye yatirimlarinin

gelisimi incelenecektir.

ABD’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Gelisimi

ABD’de DYSY’min  gelisimi incelendiginde; Ingiltere, Japonya, Almanya,
Hollanda, Kanada ve Fransa tarafindan ABD’ye 6nemli miktarda DYSY ger¢eklestigini
sOylemek miimkiindiir. Yabanci yatirimlardaki 6nemli 6l¢iideki artiglar 1980’11 yillardan

itibaren ABD’de gerceklestirilmeye baslanmistir. 2000’li yillarda ise ABD tarafindan
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yurtdigina yonelik yabanci yatirimlar artis gostermektedir. ABD, UNCTAD verilerine gore
2015 yilinda diinyada en fazla DYSY c¢eken iilke olmustur. ABD diinyadaki diger
ilkelere kiyasla 300 milyar dolar ile en ¢ok DYSY yapan iilke konumundadir (Ticaret
Bakanligi, 2020b: 10).

ABD 2003 yilinda serbest ticaret bolgesindeki yatirimlari artirmak igin yeni
bir strateji belirlemistir. Buna gére ABD ikili anlagsmalarla {lilkeye DYSY c¢ekebilme
stratejisini benimsemistir (Haslam, 2010: 1192).

ABD 2013 yilinda daha fazla DYSY c¢ekebilmek i¢in yeni bir program
baslatmistir. Buna gore Ticaret ve Disisleri Bakanliginin yabanci  yatirimeiyt
cekmelerinin ~ Oncelikli hedefleri oldugu ifade edilmistir. Programa ek olarak ABD
yabanci yatirimcilart iilkeye cekebilmek ig¢in 32 kilit iilkede biiyiikelgileri ve onemli

yatirimlaricilart bir araya getirebilmek i¢in bir uygulama baglatmistir (Jackson, 2017:

1.

Yerli ve yabanct yatinmcilarin gerceklestirmis olduklari DYSY ABD
ekonomisinin ve uluslararas: ticaretin O6nemli bir bilesenini olusturmaktadir. ABD
bliylime ve diger politika hedeflerini gerceklestirmek icin geleneksel olarak yurtici ve
yurt dis1 yatirimcilara yoOnelik olarak sinirlamalarin olmadigr agik bir yatirnm ortami
politikasin1  benimsemektedir. ABD diinyada DYSY’n1 ¢ekmek konusunda diger
tilkeler i¢in cazibe merkezi olmaya devam etmektedir. ABD ayni zamanda yatirim
politikalarinda, DYSY’nda Pazar garantileri, ikili yatinm anlagmalar ve tesvik
programlarini  siirdiirmektedir. ABD gelen yatirimlarin = belli  bir kismmi  ulusal
giivenlik acisindan riskli olup olmadigini denetlemektedir. 2021 yilinda, ABD agik
yatirrm politika hedeflerini tekrarlamistir. Yapilacak biitiin yatirnmlarda ulusal
giivenligi koruma ve esit muamele wuygulamasi anlayisiyla hareket edilecegini
belirtmistir. Cin’in ABD ve denizasirt {ilkelerdeki yatirimlariyla ilgili tartismalar

devam etmektedir (In Focus, 2022: 1-2).

ABD, Cin’den gelen yatirimlar hususunda siipheci davraniglar sergilemektedir.
Bu durum ABD’nin uyguladigi yabanci yatirim politikalar1 arasinda bir istisna

olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle ABD yapilmasi muhtemel tiim yabanci
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yatirimlarin Oncelikle Yabanci Yatirim Komitesi (CFIUS)’nin degerlendirmesine tabi
olmast kosulunu bulundurmaktadir. 2018 yilinda CFIUS’un yetkilerine dair bir
mevzuat yurirlilige konulmustur. Buna gore belirli tiirdeki DYSY’na yonelik
inceleme durumu s6z konusu iken, cogu tirdeki yabanci yatirnm islemlerinin
CFIUS’a bildirilmesi istege bagli olarak birakilmistir. Ayrica sektore 06zgli bazi

siirlamalar ve ilgili prosediirlerde bulunmaktadir (Mir, 2022: 1).

ABD 2022 yilinda iilkeye gelebilecek olan yabanci yatirimlara yonelik olarak
yeni denetleme tedbirlerini uygulamaya koymustur. Buna gore, CFIUS’a ticaret,
teknoloji ve ulusal giivenlik alanlarinda yeni denetleme gorevleri verilmistir. Ayrica
ABD vatandaslarinin kisisel verilerinin korunmasina yonelik yeni gorevlerde verilmistir
(UNCTAD Investment Policy, 20221) Asagidaki tablo 25°de ABD’de DYSY giris ve
cikis miktar1 ve % GSYIH’ degeri yer almaktadir.

Tablo 25
ABD’de DYSY giris ve ¢ikis miktart (Milyar ABD Dolar)

Yillar Giris miktari Giris mi}(tarl Cikis miktar Cikis mi.ktarl
(%GSYIH) (%GSYIH)

1995 69 080 0,90 110 060 1,44
1996 97 660 1,20 103 020 1,27
1997 122 150 1,42 121 380 1,41
1998 211 150 2,32 174 760 1,92
1999 312 449 3,24 247 485 2,56
2000 349 125 3,40 186 370 1,81
2001 172 496 1,63 146 041 1,38
2002 111 055 1,01 178 985 1,63
2003 117 106 1,02 195218 1,70
2004 213 641 1,74 374 004 3,06
2005 142 344 1,09 525910 0,40
2006 298 463 2,16 283 801 2,05
2007 346 613 2,39 523 890 3,61
2008 341092 2,30 343 583 2,32
2009 161 083 1,11 312 597 2,15
2010 264 039 1,75 349 828 2,32
2011 263 497 1,68 436 616 2,79
2012 250 345 1,54 377 240 2,32
2013 288 131 1,71 392 796 2,33
2014 251 856 1,43 387 529 2,20
2015 511434 2,80 302 071 1,65
2016 474 388 2,53 299 815 1,60
2017 380 823 1,95 409 413 2,10
2018 214 715 1,04 -130 720 -0,63
2019 314 744 1,47 105 677 0,49
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Tablo 25’in devami

2020 148912 0,70 271797 1,29
2021 448 324 1,92 421 750 1,80

Kaynak: Word Bank Development indicators 2022

ABD’ye  giris yapan DYSY’na 1995-2021 yillar1 arasindada bakildiginda,
1995-1996 yillarinda 69 080- 97 660 milyar dolar olarak gerceklestigini sOylemek
mimkiindiir. 1996-2021 yillar1 arasinda ise 100 milyar dolarin {izerinde DYSY
girisleri  oldugunu sdylemek miimkiindiir. Daha ayrintili incelenirse, 1997-2002
yillarinda giris yapan DYSY 111 055- 349 125 milyar dolar arasinda degisim gosterebilen
bir deger almistir.  2003-2008 yillar1 arasinda 117 106 — 346 613 milyar dolar
arasinda degisebilen DYSY girisi saglandigi goriilmektedir. 2009 yilinda ise kiiresel
krizn olumsuz etkilerinden dolay1 bir 6nceki yila gore azalarak 161 083 milyar dolar
olarak gerceklesmistir. 2010-2015 yilar1 arasinda, 250 345 milyar dolar ile 511 434
milyar dolar arasinda degisebilen, 2016- 2019 yillar1 arasinda, 214 715- 380 823 milyar
dolar arasinda degisebilen DYSY girisi elde edilmistir. 2020 yilinda ise 2005 yilindan
beri en diisik DYSY girisi 148 912 milyar dolar  elde edilmistir. 2021 yilinda ise
2020 yilina gore artis saglanarak 448 324 milyar dolar giris saglanmistir. DYSY
girislerinin GSYIH igerisndeki payma 1995-2021 yillar1 i¢in bakildiginda, 1995-2000
yillart i¢in %0,90 -%3,40 arasinda degisen, 2001-2006 yillar1 i¢in, %1,01- %2,16
arasinda degisen, 2007-2012 yillar1 ig¢in, %1,11- %2,39 arasinda degisebilen, 2013-21
yillart i¢in ise %0,70- %2,80 arasinda degisen degerler aldiklar1 goriilmektedir.

DYSY c¢ikis miktara 1995-2021 yillar1 i¢in bakildiginda, 1995-2000 yillar
arasinda 103 020 — 247 486 milyar dolar arasinda degisen DYSY cikislar
gerceklesmigtir. 2001-2006  yillart arasinda 146 041 milyar dolar ile 525 910 milyar
dolar arasinda degisim gosteren ¢ikis gergeklesmistir. 2007-2012 yillar1 arasinda 312
597- 523 890 milyar dolar arasinda degisim gosteren, 2013- 2021 yillar1 arasinda -130
720 — 409 413 milyar dolar arasinda degisim gosteren DYSY c¢ikist meydana gelmistir.
DYSY cikiglarimin GSYIH igerisndeki paylarina 1995-2021 zaman aralifinda
bakildiginda, 1995-2000 yillar1 arasinda, %1,27- %2,56 arasinda degisim gosterebilen,
2001-2006 yillar1 arasinda %0,40- %3,06 arasinda degisim gosterebilen, 2007-2012

yillar1 arasinda, %2,15- %3,61 arasinda degisim gosterebilen degerler almistir.
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2013-2018 yillar1 arasinda %-0,63- %2,33 arasinda degisim gdsterebilen, 2019-
2021 yillar1 arasinda, %0,49- %1,80 arasinda degisim gosterebilen, bir etkiye sahip

olduklar1 goriilmektedir.

ABD’ye yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarinin sektoreldagilimina
2021 yili itibariyle bakildiginda,  imalat sektorii, finans ve sigortacilik sektorii, ve
toptan ticaret sektorii  yatirnm yapilan  sektorler olmustur. ABD’ye DYSY yapan
tilkeler arasinda; Japonya, Hollanda, Kanada, Birlesik Krallik, Almanya yer almaktadir
(Bea, 2022).

ABD’de Dolayh (Portfoy) Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Gelisimi

ABD’de dolayli yabanci sermaye yatirimlarinin gelisimine bakildiginda, ABD
menkul kiymetlerine yonelik talep her gegen giin artisin1 = siirdiirmektedir. 1984
yilinda, menkul kiymetlere yapilan toplam yatirim diger yatirim kalemleri (kredi,
mevduat vb.)’ne olan yatirnmlara esit iken, 2021 yili ortalarindan itibaren ABD
menkul kiymetlerine yapilan portféy yatirimlari, menkul kiymet dis1 yapilan

yatirnmlarin bes katina esittir (ABD Hazine Bakanligi, 2022).

ABD Haziran 2022 tarithinde, para politikasinda sikilastirma tedbirlerini
almistir. Bu durumda kamusal borclarin ve mali agigin azalmasi  ve enflasyonist
beklentilerin stabil kalmast amaglanmistir. Diinyada son iki yilda meydana gelen
soklara ragmen ABD finansal sistemi isleyisine devam etmistir. Son 6 ayda Federal
Rezerv para biriminde degisimler olmustur. Bu nedenle Haziran 2022°de  faiz orani

75 baz puan artirilmistir (IMF, 2022g: 1).

ABD, hazine tahvil getirileri o6zellikle kriz donemlerinde yatirimcilar igin
giivenli bir sigmak olarak kabul edilmektedir. Fed’in aldig1 federal fon faiz artiglari
tahvil getirilerini artirmaktadir. 2022 yili basinda 10 yillik hzine tahvil getirileri %1,6
getiri  saglamistir. Merkez Bankalar1 Sistemi (FED) yiiksek enflasyona karsi 2008
yilindan bu yana en yiiksek faiz orami olarak %4,25 olarak belirlemistir. (Johnson ve

Wong, 2022: 3).
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ABD hisse senedi piyasasinda 2022 yilinda liglincli ¢eyrekte %27 azalmistir.
Prekande sektorii hisselerine talep artarken emlak sektorii hisseleri azalmistir.
Yatirimcilar endistriyel varlikli hisselere yatirimlarin1  gergeklestirmektedir (Capital

Market Reports Report 2022: 2)

Sabit getirili piyasalar ABD sermaye piyasalar1 i¢in 6nemlidir. Bu piyasalar
ekonomik biliylimenin saglanmasinda ve uygun maliyetli finansmanin saglanmasinda
kritik rol oynar. Toplam ekonomik faaliyetinin %65'inin finansmanimi saglamaktadir.
ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu, sabit getirili piyasalara yonelik olarak
1975, 1991 ve 2020 yillarinda diizenlemeler yapmistir ( Capital Markets Outlook,
2022: 43).

2020 yilinda menkul kiymetler sektorii basarili bir performans gostermistir.
2021 yilinda sektore getirilen vergi Oncesi basarili durus devam etmistir. 2022
yilinda finansal piyasalara tesvik uygulamalar1 azalmistir. Piyasa kosullar1 ve federal
politikalar bu piyasalarda karliligin siirekli olmasina engel teskil etmektedir. Tedarik
zinciri problemlerinin devam etmesi, jeopolitik carpismalar, FED’in politikalar1 son on
yildir finansal belirsizlige katki sunmaktadir. 2022 yilimin ilk yarisinda, New York
Menkul Kiymetler Borsasi (NYSE)’'nda yatinm yapan liye sirketlerin karlart 2021
yilinin ayni donemine gore azalmistir. Fakat New York Borsasi, belirsizlikliklere
ragmen Oniimiizdeki bes yillik siiregte yatirimeilarin ve borsanin kar elde edebilecegini
ifade etmektedir (Dinapoli ve Jain, 2022: 2). Asagidaki tablo 26’da ABD’ye yapilan
dolayli yabanci sermaye yatirimlar1 ve bu yatirrmlarin GSYIH igerisindeki paylar1 yer

almaktadir.

Tablo 26
ABD’de dolayl1 (Portfoy) yabanci sermaye yatirimlari

Yillar Girig(Milyar dolar) %GSYIH
2003 33982 0,29
2004 61 787 0,50
2005 89 258 0,68
2006 145 481 1,05
2007 275617 1,90
2008 126 805 0,85
2009 219 303 1,51
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Tablo 26’nin devami

2010 178 953 1.18
2011 123 357 0.79
2012 239 066 1.47
2013 -62 642 -0.37
2014 154 312 0.87
2015 -187 306 -1.02
2016 -139 701 -0.74
2017 149 634 0.76
2018 156 916 0.77
2019 -291 427 -1.36
2020 687 416 3.29

Kaynak: Word Bank Development Indicators 2022

Yukaridaki tabloda ABD’ye yapilan dolayli yabanci sermaye yatirimlarinin
miktar1 ve % GSYIH daki degerleri 2003-2020 yillar1 igin yer almaktadir. 2003-2005
yillar1 arasinda ise 100 milyar dolarin altinda degisim gostrebilen  dolayli yabanci
sermaye yatirimlari gerceklesmistir. 2006-2008 artis trendinde bulunan yatirnmlar 2008
Kiiresel Eekonomik Kriziyle birlikte bir 6nceki yila gore azalarak 126 805 milyar dolar
olarak gergeklesmistir. 2009-2012 yillar1 arasinda, 123 357 milyar dolar milyon dolar
ile 239 066 milyar dolar arasinda degisim gosteren girisler soz konusu olmustur.
2013 yilinda negatif bir goriiniim sergileyen dolayli yabanci sermaye yatirimlari 2014
yilinda artis saglayarak 154 312 milyar dolar olarak gerceklesmistir. 2015-2020 yillari
arasinda -291 427 milyar dolar ile 687 416 milyar dolar arasinda degisim gosteren
dolayli yabanci sermaye yatirimlari ger¢eklesmistir. Ele alinan yillarda 2013, 2015,
2016 ve 2019 yillarinda negatif bir goriiniim gerceklesmistir.

ABD’ye yapilan dolaylh yabanct sermaye yatirnmlarinin % GSYIH daki
degerlerine 2003-2020 yillar1 i¢in bakildiginda, 2003-2005 yillar1 arasinda %0,29-
%0,68 arasinda degisiklik gosteren degerler aldig1 goriilmektedir. 2006-2007 yillari
arasinda %1,05- %1,90 arasinda degisen degerler almistir. 2008 yilinda 1ise kiiresel
krizin etkisiyle %0,85 degerini almistir. 2009-2015 yillar1 arasinda, %-1,02-%1,51
arasinda degisiklik gosteren, 2016-2020 yillar1 arasinda %-1,36- 9%3,29 arasinda
degisiklik gosteren degerler aldigi goriilmektedir.

ABD’de 2021 yilinda diger finansal kurumlara, sigorta sirketleri ve emeklilik
fonlarina, merkez bankasi disinda mevduat alan sirketlere ve ayrica finansal olmayan

kurumlara dolayli yabanci sermaye yatirimlari gergeklestirilmistir. Birlesik Krallik,
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Japonya ve Kanada Ukraynada dolayli yabanci sermaye yatirnmlart  yapan baslica

tilkeler arasinda yer almaktadir (IMF Portfolio Invest, 2022).

Almanya’da Dogrudan ve Dolayh (Portfoy) Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin

Gelisimi

Bu baslik altinda, Almanya’daki dogrudan ve dolayh yabanci sermaye

yatirimlariingelisimi incelenecektir.

Almanya’da Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarimin Gelisimi

Almanyada DYSY islemleri dig ticaret ve Odemeler yasasmna gore
yuritilmektedir. 2022 yilindan beri saglik, bilgi ve iletisim sektorlerinde yabanci
yatirim inceleme prosediirlerinde bir artis yasanmistir (Foreign Investment Screening:

Germany, 2022: 1).

Almanya yabanci yatirimlara yonelik olarak liberal bir politika yiiriitmektedir.
Ekonomik gelisimin temel yap1 tas1 olarak, agik yatinm politikast goriilmektedir.
Fakat son zamanlarda, jeoekonomik rekabet anlayisinin  artmasi bu politika
anlayisinda degisimlere neden olmustur. DYSY yonelik kararlar Alman Ekonomi ve

Iklim Eylemi Bakanligi (BMWK) tarafindan alinmaktadir (Cotto vd., 2022: 92).

Almanya DYSY’nda savunma teknoloji gibi hassas sektdrlerde yabanci
yatirrmeinin - en az  %10’luk hisseye sahip olmasi durumunda, yatirnmlar1t 6zel bir

incelemeye tabi tutulmaktadir (Heinrich vd., 2021: 10).

BMWK zorunlu incelemelerine ilave olarak herhangibir Alman kurum ve
kurulusunda %25 ve {iisti DYSY’larmi teftis edebilir. 2021 yilinda BMWK 306 adet
DYSY incelemistir. Yapilan inceleme sonucunda alti yatirimda kisitlayict tedbirleri

uygulamistir (Rohling vd., 2022: 1-2).

Almanya 2021 yilinda DYSY’na yonelik tarama mekanizmasinda yeni bir

revizyon uygulamast baglatmigtir. 2022 yilinda yiiriirliiliige girecek olan uygulamada
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enerji, bilgi ve iletisim teknolojileri, su, gida, ulasim ve trafik, saglik, finans ve sigorta
sektorlerinde  yapilacak DYSY faaliyetlerinde yeni bir inceleme uygulamasi

baslatmistir (Unctad Investment Policy, 20221).

Almanya'da yabanci yatinmlar acisindan  en ilgi gekici iilkelerden birisidir.
Almanya’da digariya yapilan yatirim stoku, iceriye yapilan yatirim stokundan daha
fazladir. UNCTAD Diinya Yatirim Raporuna gore, lilkesine yabanci yatirimlari ¢eken
iilkeler arasinda Almanya 8. sirada yer almaktadir (Ticaret Bakanligi, 2022d: 10).
Asagidaki tablo 27°de Almanya’da DYSY giris ve ¢ikis miktar1 ve % GSYIH’ degeri

yer almaktadir.

Tablo 27
Almanya’da DYSY giris ve ¢ikis miktar1 (Milyar ABD Dolar)

Yillar Giris miktar: Giris miktar: Cikis miktar1  Cikis miktari
(%GSYIiH) (%GSYIiH)
1995 12 041 0,46 39819 1,53
1996 15 591 0,62 60 567 2,42
1997 18 638 0,84 49 529 2,23
1998 29 526 1,31 97 004 4,33
1999 86 035 3,91 139 402 6,35
2000 248 007 12,73 98 172 5,03
2001 56 948 2,92 70 242 3,60
2002 51268 2,46 17 202 0,82
2003 65 401 2,61 39300 1,57
2004 -20 408 -0,72 9 069 0,32
2005 59 835 2,10 88 925 3,12
2006 87 444 2,91 147 975 4,94
2007 50 847 1,48 140 653 4,10
2008 30 954 0,82 98 024 2,61
2009 56 701 1,66 99 737 2,92
2010 86 037 2,53 146 643 431
2011 97 535 2,60 107 908 2,87
2012 65443 1,85 99 082 2,80
2013 67 199 1,79 93293 2,49
2014 19 488 0,50 107 504 2,76
2015 62422 1,85 130 856 3,89
2016 64 707 1,86 111 801 3,22
2017 109 505 2,96 145 803 3,95
2018 166 868 4,19 195 921 4,92
2019 71679 1,84 156 645 4,02
2020 142 778 3,67 138 607 3,56
2021 73 654 1,72 193 690 4,54

Kaynak: Word Bank Development Indicators 2022
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Almanya’ya giris yapan DYSY’na 1995-2021 yillar arasindada bakildiginda,
1995-2000  yillart arasinda ise 12 041 ile 248 007 milyar dolar arasinda DYSY
girisleri gergeklesmistir. 2001-2003 yillar1 arasinda 51 268 — 65 401 milyar dolar
arasinda degisebilen DYSY girisi saglandig1 goriilmektedir. 2004 yilinda ise negatifbir
goriinim  gergeklesmistir. 2005-2010 yillar1 arasinda 30 954- 87 444 milyar dolar
arasinda degisebilen DYSY girisi saglanmistir. 2011-2016 yilart arasinda, 19 488
milyar dolar ile 97 535 milyar dolar arasinda degisebilen, 2017- 2021 yillar1 arasinda, 71
679- 166 868 milyar dolar arasinda degisebilen DYSY girisi elde edilmistir. DYSY
girislerinin  GSYIH igerisndeki payma 1995-2021 yillar1 igin bakildiginda, 1995-2000
yillari i¢in %0,46 -%12,73 arasinda degisen, 2001-2006 yillart ig¢in, %-0,72- %?2,92
arasinda degisen, 2007-2012 yillart igin, %0,82- %2,60 arasinda degisebilen, 2013-21
yillart i¢in ise %0,50- %4,19 arasinda degisen degerler aldiklar1 goriilmektedir.

DYSY ¢ikis miktara 1995-2021 yillar1 icin bakildiginda, 1995-2000 yillart
arasinda 39 818 — 139 402 milyar dolar arasinda degisen DYSY cikislar
gerceklesmistir. 2001-2006  yillart arasinda 9 069 milyar dolar ile 147 975 milyar dolar
arasinda degisim gosteren ¢ikis gerceklesmistir. 2007-2012 yillar1 arasinda 98 024- 146
643 milyar dolar arasinda degisim gosteren, 2013- 2021 yillar1 arasinda 93 293 — 195 921
milyar dolar arasinda degisim gosteren DYSY ¢ikist meydana gelmistir. DYSY
cikislarmin GSYIH igerisndeki paylarina 1995-2021 zaman araliginda bakildiginda,
1995-2000 yillar1 arasinda, %1,53- %6,35 arasinda degisim gosterebilen, 2001-2006
yillart arasinda %0,32- %4,94 arasinda degisim gosterebilen, 2007-2012 yillar1 arasinda,
%2,61- %4,10 arasinda degisim gosterebilen, 2013-2018 yillar1 arasinda %2,49- %4,92
arasinda degisim gosterebilen, 2019-2021 yillart arasinda, %3,56- %4,54 arasinda

degisim gosterebilen, bir etkiye sahip olduklar1 goriilmektedir.

Almanya’ya yapilan dogrudan yabanci sermaye  yatirimlarmin  sektorel
dagilimma 2021 yili itibariyle bakildiginda,  insaat sektorli, toptan ve parekande
ticaret sektorli, ve imalat sektdrii en fazla yatirnm yapilan  sektdrler olmustur.
Almanya’ya DYSY yapan bolgeler ve iilkeler sirastyla; Avrupa tlkeleri, Asya iilkeleri ve
ABD’dir (Bundesbank, 2023).
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Almanya’da Dolayh (Portfoy) Yabanc1 Sermaye Yatirnmlarmmin Gelisimi

Almanya’da dolayl yabanct sermayenin gelisimine bakildiginda, portfoy
yatirimlart i¢in diizenleyici bir sistem bulundugunu sdylemek miimkiindiir. Almanyada
yerli ve yabanci yatirnmcilarin sermaye piyasalarinda portfdy yatirimlar1 yapmalari
hususunda herhangibir ayrim bulunmamaktadir. Almanyada yatirnm fonlarma dair
idare 2013 yilinda ¢ikarilan sermaye yatirim yasasmna gore diizenlenmektedir.
Borsada hisseleri bulunan sirketler ve diger katilimcilarin piyasa manipiilasyon
yapmalarint yasak eden menkul kiymetler ticareti kanunu bulunmaktadir (Investment

Climate Statements, 2022f).

2021 yilinda, Almnya meclisi Elektronik Menkul Kiymetler Kanununu kabul
etmistir. Yasanin c¢ikarilmasindaki amag, Alman finansal piyasasinin daha seffaf ve
islevsel kilmaktir. Bdylece sermaye piyasalarina yapilacak  yatirimlarin  artmasi
saglanabilir. Almanya uygulamaya koydugu bu diizenleme ile diger Avrupa iilkeleri
ile uyum icerisinde olmay1 hedeflemektedir. Blockchain teknolojisine dayanan kripto
menkul kiymetleride igerisinde barindiran bu diizenlemeyle menkul kiymet ihrag
etmenin onl agilmistir. Bu diizenlemenin sagladigi bir avantajda menkul kiymetler
sistemine giriste evrak zorunlulugunun kalkmasi olmustur (Henkelmann ve Lennart,

2022: 11)

8 adet borsasi bulunan Almanyanin en biiyilkk borsast %90 ciro pay1
saglayan Frankfurt Menkul Kiymetler Borsasidir. 2020 yilinda pandemi nedeniyle
devlet tarafindan sermaye artirima tedbirlerine ragmen dokuz adet halka arz islemi

yapilmisken 2021 yilinda bu sayr on altiya yilikselmistir (Schlitt ve Ries, 2022: 1).

Almanya 2022 yilindaki maliye politikasin1 2023 yilindada uygulamasi
gerekmektedir. Ancak enerji fiyatlarinda bir diislis yasanirsa sikilastirici politikalarda
esneklik yapilmalidir. 2023 yilinda harcama ve gelir politikalar1 goz Oniinde
bulundurularak stratejik alanlara yatirnmlar yapmalidir. Kiiresel ekonomi pandeminin
olumsuz etkilerinden 2021 yilinda {stesinden gelmeye baslamistir. 2021 yilinda
pandemi donemine gore portfoy yatirnmlart ¢ikislart azalmistir. Birlesik Krallik ve

Almanya arasinda menkul kiymet ticareti gerceklesmistir (IMF, 2022h: 2-47).
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Almanyada Temmuz 2022’de yiiksek enflayon ve koti ekonomik goriiniimiin
finansal piyasalar {izerinde etkili olmustur. Sinir Gtesine yapilan portfdy yatirimlari
1.9 milyar Euro sermaye ithalatinin olugmasini saglamistir. Yurt i¢erisindeli yatirimeilar
16.5 milyar Euro yabanci menkul satis1 yapmislardir. Menkul satisinda, en biiyiik pay1
tahviller, ardindan hisse senetleri, para piyasaso senetleri ve yatinm fonu hisseleri
almistir (Balance of Payments Germany, 2022). Asagidaki tabloda Almanya’da yapilan
dolayli yabanci sermaye yatirimlart ve bu yatirimlarin GSYIH igerisindeki paylar1 yer
almaktadir. Asagidaki tablo 28’de Almanya’ya yapilan dolayli  yabanci sermaye

yatirimlar1 ve bu yatinmlarin GSYIH icerisindeki paylari yer almaktadir

Tablo 28
Almanya’da dolayli (Portfoy) yabanci sermaye yatirimlari

Yillar Girig(Milyar dolar) %GSYIH
2003 25249 1
2004 -7 881 -0,28
2005 22 064 0,77
2006 35648 1,19
2007 76 962 2,24
2008 -68 625 -1,83
2009 20 837 0,61
2010 4762 0.14
2011 -5501 -0.14
2012 -2 528 -0.07
2013 15293 0.40
2014 2678 0.06
2015 20 275 0.60
2016 -8 204 -0.23
2017 -4 042 -0.10
2018 -43 162 -1.08
2019 -13 294 -0.34
2020 -15 466 -0.40

Kaynak: Word Bank Development Indicators 2022

Yukaridaki tabloda Almanya’ya yapilan dolayli yabanci sermaye yatirimlarinin
miktar1 ve %GSYIH daki degerleri 2003-2020 yillar1 igin yer almaktadir. 2003 yilinda
25 249 milyar dolar dolayli yabanci sermaye yatirimlar: gergeklesmistir. 2004 yilinda
negatif bir goriiniime sahip olan yatirimlar, 2005-2007 yillarinda 22 064 milyar dolar
ile 76 962 milyar dolar arasinda degisim gosteren degerler almistir. 2008 kiiresel
ekonomik kriziyle birlikte bir 6nceki yila gore azalarak  -68 625 milyar dolar olarak

gerceklesmistir. 2009-2010 yillarinda yeniden pozitif deger alan  dolayli yabanci
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sermaye yatirimlart 20 837 ve 4 762 milyar dolar olarak gerceklesmistir. 2010-2011
yillarinda ise yeniden negatif bir goriinlime sahip olan bu yatirimlar 2013-2015
yillarinda 2 678- 20 275 milyar dolar arasinda degisim gosteren degerler almistir. 2016-
2020 yillar1 arasinda dolar dolayli yabanci sermaye yatirimlari negatif bir goriiniim
sergilemiglerdir. Almanya’ya yapilan dolayli yabanci sermaye yatirimlarimin = %
GSYIH’daki  degerlerine 2003-2020 yillar1 igin bakildiginda, 2003-2007 yillari
arasinda %-0,28-%2,24 arasinda degisiklik gosteren degerler aldigi goriilmektedir. 2008
yilinda ise kiiresel krizin etkisiyle %-1,83 degerini almistir. 2009-2015 yillar1 arasinda,
%-0,14-%0,61 arasinda degisiklik gosteren, 2016-2020 yillar1 arasinda %-1,08- %-0,10

arasinda degisiklik gosteren degerler aldigi gortilmektedir.

Almanya’da 2021 yilinda diger finansal kurumlara, finansal olmayan kurumlara,
merkez bankasi disinda mevduat alan sirketlere agirlikli olarak dolayli yabanci sermaye
yatirimlar1 gerceklestirilmistir. ABD, Birlesik Krallik, Ispanya, Liiksemburg Almanyada
dolayli yabanci sermaye yatirimlari  yapan baglica iilkeler arasinda yer almaktadir

(IMF Portfolio Invest, 2022).

Birlesik Krallikta Dogrudan ve Dolayh (Portfoy) Yabanci Sermaye

Yatirnmlariin Gelisimi

Bu baglik altinda, Birlesik Krallikta dogrudan ve dolayli yabanci sermaye

yatirimlarinin gelisimi  incelenecektir.

Birlesik Krallikta Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Gelisimi

Yabanci yatirnmcilar bakimindan en 6zgiir ortamlardan birine sahip olan Birlesik
Krallig’a 2020 yilinda DYSY akist 19,7 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir. UNCTAD
verilerine gbre yabanci yatirim stoku ise 2,2 trilyon dolar olarak agiklanmistir. 1979
yilinda farkli AB iilkelerine kiyasla sermaye kontrollerini uygulamadan kaldirmistir.
Yabanci yatinmciin lilkeye cekilmesi 1980°li yillardan beri hiikiimetlerce bir politika
olarak uygulanmaya devam edilmektedir. Rekabet politikas: ve ulusal giivenlik yabanci

sermaye Oniindeki belirleyen iki alandir (Ticaret Bakanligi, 2022e: 15).
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Birlesik Krallik 2002 yilinda isletme yasasini kabul etmistir. Bu yasayla
birlikte rekabet ve tiiketim iizerine reformlar yapilmistir. Piyasalar1 daha islevsel hale

getirmek i¢in Adil Ticaret Ofisi (OFT) kurulmustur (Enterprise Act, 2002: 1).

2022 yilina kadar, Birlesik Krallikta DYSY kapsaminda, ulusal giivenlik
nedeniyle herhangibir inceleme yapilmamistir. Disisleri bakanligi tarafindan sadece

belirli ayricalikli durumlarda inceleme yapma yetkisi bulunmaktadir (Robert vd., 2022:
1).

Fakat son zamanlarda jeopolitik, teknolojik ve tedarik sektorlerinde meydana
gelen gelismeler, DYSY iliskin ulusal giivenlik bakimindan tedirginliklere neden
olmustur. Birlesik Krallikta bu duruma karsihik 2022 yilinda 2021 yilindaki ulusal
giivenlik ve yatirim yasasi kapsaminda yeni bir inceleme sistemini hayata gecirmistir

(Potter vd., 2022: 1).

Birlesik Krallik yerli ve yabanci yatirimeilara, promosyon ve tesvikler
sunmaktadir. Uluslararasi Ticaret Departmani (DIT), 2020 ylinda Birlesik Kralligin en
fazla birtkmis DYSY’na sahip oldugunu belirtmistir. Birlesik Krallikta yerli
yatirimlarin  diger gelismis {ilkelere kiyasla daha biiylik ekonomik etkileri
bulunmaktadir. 2020 yilinda pandemi doneminde sermaye akist %57 azalmistir

(Inward Foreign Direct Investment, 2022: 9).

Yabanct yatirnmlar Birlesik Kralligin biliylime ve kalkinmasinda 6nemli rol
oynamaktadir. Birlesik Kralligm en biiyiikk DYSY merkezi Londradir. Ulkeye yapilan
toplam yatirim projelerinin %351 Londraya yapilmaktadir (Understanding FDI and
United Kingdom Report, 2021: 11). Asagidaki tablo 29’da Birlesik Krallik’ta DYSY
giris ve cikis miktar1 ve % GSYIH’ degeri yer almaktadir.
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Tablo 29
Birlesik Krallik’ta DYSY giris ve ¢ikis miktar1 (Milyar ABD Dolar1)

Yillar Giris miktari Giris mi}(tarl Cikis miktari Cikis mi_ktarl
(%GSYIH) (%GSYIH)
1995 36011 1,75 56 508 4,19
1996 87 059 3,59 41714 2,93
1997 252 653 9,92 74 698 4,78
1998 203 636 7,51 157 974 9,54
1999 209 514 6,77 242 345 14,34
2000 253 454 8,64 292 046 17,52
2001 14 547 0,60 77411 4,69
2002 66 734 2,67 120 902 6,77
2003 27012 1,01 82 080 3,99
2004 46 750 1,72 128 639 5,30
2005 54 473 1,95 159910 6,28
2006 58 890 1,92 142 254 5,24
2007 45 333 1,54 370 395 11,97
2008 324 813 12,03 356 696 12,16
2009 125 358 4,67 -48 397 -2
2010 -25 055 -0,87 54 407 2,18
2011 2236 0,07 80 833 3,03
2012 31058 1,14 12 023 0,44
2013 22 604 0,72 46 250 1,65
2014 36011 1,75 -113 915 -3,71
2015 87 059 3,59 -60 177 -2,05
2016 252 653 9,92 32 908 1,21
2017 203 636 7,51 172 043 6,41
2018 209 514 6,77 -28 632 -0,99
2019 253 454 8,64 -48 231 -1,68
2020 14 547 0,60 -53 267 -1,96
2021 66 734 2,67 101 602 3,24

Kaynak: Word Bank Development Indicators 2022

Birlesik Kralliga giris yapan DYSY’na  1995-2021  yillar1 arasindada
bakildiginda, 1995 ve 1996 yillarinda, 36 011 ve 87 059 milyar dolar olarak
gergeklesmistir. 1997-2000 yillar1 arasinda ise 200 milyar dolarin {izerinde DYSY
gergeklesmistir. 2001-2007 yillart arasinda 14 547 — 66 734 milyar dolar arasinda
degisebilen DYSY girisi saglandig1 goriilmektedir. 2008 yilinda 324 813 milyar dolar
DYSY girisi gergeklesmesine ragmen 2009 yilinda 125 358 milyar dolara gerilemistir.
Bu yatirimlar 2010 yilinda ise -25 055 milyar dolar goriiniime sahip olmustur. 2011-
2016 yilar1 arasinda, 2 236 milyar dolar ile 252 653 milyar dolar arasinda degisebilen,
2017- 2021 yillar1 arasinda, 66 734- 253 454 milyar dolar arasinda degisebilen DYSY
girisi elde edilmistir. DYSY girislerinin GSYIH igerisndeki payma 1995-2021 yillari
icin bakildiginda, 1995-2000 yillar icin %1,75 -%8,64 arasinda degisen, 2001-2006
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yillar1 i¢in, %0,60- %2,67 arasinda degisen, 2007-2012 yillar1 igin, %-0,87- %12,03
arasinda degisebilen, 2013-21 yillar1 igin ise %0,60- %9,92 arasinda degisen degerler

aldiklar1 goriilmektedir.

DYSY c¢ikis miktarina 1995-2021 yillar1 icin bakildiginda, 1995-2000 yillart
arasinda 41 714 — 292 046 milyar dolar arasinda degisen DYSY cikiglar
gergeklesmistir. 2001-2006 yillar arasinda 77 411 milyar dolar ile 159 910 milyar dolar
arasinda degisim gosteren ¢ikis gerceklesmistir. 2007-2012 yillar arasinda -48 397- 370
395 milyar dolar arasinda degisim gosteren, 2013- 2021 yillar1 arasinda -113 915 — 172
043 milyar dolar arasinda degisim gosteren DYSY c¢ikist meydana gelmistir. DYSY
¢ikiglarmin GSYIH igerisndeki paylarina 1995-2021 zaman araliginda bakildiginda,
1995-2000 yillar1 arasinda, %2,93- %17,52 arasinda degisim gosterebilen, 2001-2006
yillar1 arasinda %3,99- %6,77 arasinda degisim gosterebilen, 2007-2012 yillar1 arasinda,
%-2 - %12,16 arasinda degisim gosterebilen, 2013-2018 yillar1 arasinda %-3,71- %6,41
arasinda degisim gosterebilen, 2019-2021 yillar1 arasinda, %-1,96- %3,24 arasinda
degisim gosterebilen, bir etkiye sahip olduklar1 goriilmektedir.

Birlesik Kralliga yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin  sektorel
dagilimma 2021 yili itibariyle bakildiginda, finans sektorii, profesyonel, bilimsel ve
teknik hizmetler sektorii, ve madencilik sektérii en fazla yatirim yapilan  sektorler
olmustur. Almanya’ya DYSY yapan iilkeler; ABD ve Avrupa iilkeleri’dir (Office for
National Statistics, 2023).

Birlesik Krallikta  Dolaylh (Portfoy) Yabanci Sermaye  Yatirimlarinin

Gelisimi

Birlesik Krallikta dolayli yabanci sermaye yatirimlarinin gelisimine bakildiginda,
portfoy yatirnmlarina yonelik destekleyici politikalar uygulandigi sdylenebilir. Sermaye,
mal ve hizmet piyasalarinda kaynaklarin akisin1 kolaylastiran destek diizenlemeleri
yapmaktadir. Yabanci yatirimeilara yonelik olarak c¢esitli kredi kosullar1 avantajlar
bulunmaktadir. Birlesik Krallik hisse senetlerinde, Brexit durumu, politik ve ekonomik
risklerin devam ediyor olmasi oynakliga neden olmustur. Fakat Londra Menkul

Kiymetler Borsasi 2021 yilinda toplam hisse senedi miktar1 ve halka arz agisindan
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oldukga giiclii bir goriiniim sergilemistir. 2021 yilinda Londra borsasinin daha fazla
rekabet edebililen bir yapiya kavusmasini  ve yabanci yatirimer i¢in daha cazip hale
getirmek hale getirebilmek i¢in reformlarin yapilacagi tahmin edilmektedir. 2017
yilinda daha profosyonel yatinmecilar icin yeni bir menkul kiymetler piyasasi

olusturulmustur (Noffke ve Brough, 2021: 2-3; Investment Climate Statements, 2022g).

Ingiltere Merkez Bankasi, enflasyon oraninin yiikselmesi sonucunda siki para
politikasin1 uygulamistir. Aralik 2021°de politika faizi %0,1 iken Kasim 2022°de bu
oran %3’e c¢ikarilmigtir. Birlesik Krallik 2023 yilinin sonuna kadar, sterlin sirket
tahvil miktarin1 azaltma karari almistir. Merkez Bankasi Kasim 2022°den sonra devlet
tahvilleri satisina baslamistir. 2023 yilinin 2.¢eyregine kadar faiz oraninin %4.5’e

ulasmas1 beklenmektedir (OECD Birlesik Krallik, 2022)

Birlesik Krallikta portfoy yatirnmlart ve diger yatirnmlar finansal hesabin
temel bilesenlerini  olusturmaktadir. Portpdy yatirimlari ve DYSY’nin  GSYIH
icerisindeki paylar1 2021 yilinda 2020 yilina gore azalmistir. Kiiresel salgin
zamaninda Ingiltere Merkez Bankasi finansal sektorlere destekler vermistir. Verilmis
olan destekle sermaye piyasalari daha elverisli ve cazip hale gelmistir. Biiylik finansal
sistemlere sahip lilkeler sermaye akislarinda dalgalanmalar yasayabilmektedir. Birlesik
Kralligin AB’den ayrilmasi, AB ile ticari iliskilerde yasanan degisimler ve finansal
piyasalarda sunulan bazi hizmetlerin AB’ye dogru kaymasi, DYSY ve Portféy yatirim
girislerini daha yavas hale getirebilmektedir (IMF, 20221: 72).

Birlesik Krallik’ta yatirim varliklar1 2022 yilinin iglincli ¢eyreginde 14.988
milyar sterlin olarak gerceklesmistir. Yabanc1 para ile gergeklestirilen dis yatirim
varliklari Ingiliz parasinin  diger para birimlerine gére degerini yitirmesinden dolay:
olumlu etkilenerek degenlenme etkisiyle karsilasmistir. Dogrudan yapilan yatirimlar
Birlesik Krallikta artmistir. Birlesik Krallik bankalarina yapilan yabanci sermaye
yatirimlart degerlenmistir. Bu  degerlenmenin ardindan Birlesik Krallik bankalarinda
15.140 milyar sterlin yabanci yatirnm varliklarina ulasilmistir. Ayrica devlet
tahvillerine olan  yatirimin azalmasi, hisse senedi fiyatlarindaki  diisiis portfoy

yatirnmlarinda azalisa neden olmustur (Balance of payments: UK, 2022: 2).
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Asagidaki tablo 30’da Birlesik Krallik’ta yapilan dolayli  yabanci sermaye

yatirimlari ve bu yatirimlarin GSYIH igerisindeki paylar1 yer almaktadir.

Tablo 30
Birlesik krallikta dolayli (Portfoy)yabanci sermaye yatirimlari

Yillar Giris(Milyar dolar) %GSYIH
2003 27 780 1,35
2004 27782 1,14
2005 -4 409 -0,17
2006 -48 316 -1,77
2007 -15 115 -0,48
2008 94 629 3,21
2009 37174 1,53
2010 -20 016 -0.80
2011 -13 565 -0.50
2012 12 587 0.46
2013 55775 1.98
2014 28 050 0.90
2015 79 228 2.67
2016 -149 481 -5.48
2017 94 583 3.50
2018 5274 0.18
2019 -6 322 -0.21
2020 65 812 2.38

Kaynak: Word Bank Development Indicators 2022

Yukaridaki tabloda Birlesik Kralliga yapilan dolayli (portfdy) yabanci sermaye
yatirimlarmin miktar1 ve % GSYIH daki degerleri 2003-2020 yillar1 igin yer almaktadur.
2003 yilinda 27 780 milyar dolar dolayli yabanci sermaye yatirimlar1 gergeklesmistir.
2004 yilinda 27 782 milyar dolar  bir goriiniime sahip olan yatirimlar, 2005-2007
yillarinda negatif bir goriiniim sergilemistir. 2008 ve 2009 yillarinda 94 629 ve 37 174
milyar dolar dolayli  yabanct sermaye yatirimlart gergeklesmistir. 2010 ve 2011
yillarinda yatirnmlarda negatif bir goriinim sergilenmesine ragmen, 2012-2015
yillarinda tekrardan pozitif bir goriiniim ger¢eklesmistir. 2012-2015 yillar1 arasinda
dolayli  yabanci sermaye yatirnmlar1 12 587 milyar dolar ile 79 228 milyar dolar
arasinda degisim gosteren degerler almistir. 2016-2020 yillar1 arasinda dolar dolaylh
yabancit sermaye yatirimlart negatif ve pozitif goriiniimler  sergilemistir. 2016- 2020
yillar1 arasinda, -149 481 milyar dolar ile 94 583 milyar dolar arasinda degisim goOsteren
dolayl1 yabanci sermaye yatirimlart ger¢eklesmistir. Birlesik Kralliga yapilan dolayh
yabanci sermaye yatirimlarinin % GSYIH’daki  degerlerine 2003-2020 yillar1 icin
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bakildiginda, 2003-2007 yillart arasinda %-1,77-%1,35 arasinda degisiklik gdsteren
degerler aldig1 goriilmektedir. 2008-2013 yillar1 arasinda, %-0,50-%3,21 arasinda
degisiklik gosteren, 2014-2020 yillar1 arasinda %-5,48- %3,50 arasinda degisiklik

gosteren degerler aldigr goriilmektedir.

Birlesik Krallik’ta 2021 yilinda  diger finansal kurumlara ve para piyasasi
fonlarma agirlikli olarak dolayli yabanci sermaye yatirimlar gerceklestirilmistir. ABD,
Liiksemburg ve Irlanda Birlesik Krallikta dolayli yabanci sermaye yatirimlart  yapan

baslica iilkeler arasinda yer almaktadir (IMF Portfolio Invest, 2022).

Fransa’da Dogrudan ve Dolayh (Portfoy) Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin

Gelisimi

Bu baslik altinda Fransa’da dogrudan ve dolayh yabanci sermaye

yatirimlarinin gelisimi incelenecektir.

Fransa’da Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Gelisimi

Fransa DYSY nin denetim altina alinabilmesine yonelik olarak 2005 yilindan beri
diizenlemeleri artirmistir. Fransa yaklasik on yildan beri savunma gibi ulusal
cikarlarin  bulundugu sektorlerde yapilacak DYSY’na yonelik denetimlerde
bulunmaktadir. Ayrica bir¢ok iilkede bu tlir yatirnm kontrollerini uygulamaktadir.
AB’de bulunan yatirimci yatirm yaptig1 sirkette yada yatirnm yaptigi yerdeki
hisselerin %25’inden fazlasim1i satin almak isterse incelemeye tabi tutulmaktadir

(Adam, 2022: 3-4).

Fransa’nin  DYSY c¢ekme hususunda hem olumlu hem de olumsuz yoénleri
bulunmaktadir. Yatirimcilar1 ¢ekme konusunda, cografi konumu, sanayi sektorii
gelismisligi, gelismis altyapr ve {iretimi, nitelikli ve dinamik isgiicli, uygun is kosullari
ve yasal diizenlemeler gibi olumlu 0Ozellikleri bulunmaktadir. Yatirimlart g¢ekme
konusundaki olumsuz yonleri ise, kurumlar vergisinin asir1 yiiksek olmasi, iscilik
masraflarinin  fazla olmasi, calisma sartlarimin agirlign ve yiiksek issizlik diizeyidir

(Ticaret Bakanligi, 2022f: 12).
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2014 yilinda beri Fransa yabanci yatirrm rejimi genislemeye devam ederek,
Fransa Ekonomi, Maliye ve lyilesme Bakanliginin (MOE) miidahale yetkilerinin
artmasini saglamistir. 2019 yilinda yabanci yatirim rejimine yonelik bakanlik karari
almmistir. Bu degisiklikle MOE’nin sektorleri daha genis acgidan incelemeye tabi
tutmast saglanmistir. Fransanin Kiiresel salgin doneminde saglik sektoriinde yabanct
iilkelere olan bagimliligi ortaya g¢ikmistir. AB {iye devletlerin ve Fransanin ozellikle
pandemi doneminden sonra yabanci yatirnmlar1 inceleme mekanizmalar1 devreye
girmeye baglamistir. Yatirimlar bakimindan ¢ekici olan Fransa 2021 yilinda {igiincii
defa Avrupanin cazip yabanci yatirim iilkesi olmustur. Ayrica MOE 2019 yilinda
216, 2020 yilinda 275 ve 2021 yilinda 328 yabanci yatirim karar1 incelemistir (Philippe
ve Deringer, 2022: 1-2).

Fransamnin  yatinm kararlar 2021 yilinda c¢ikarllan kanunlara gore
uygulanmaya devam etmektedir. Bu diizenlemeye gore, Fransa Avrupali olmayan
yatirimcilara karsi tist diizey korumaci bir yaklasim sergilemektedir. Ayrica ulusal
savunma c¢ikarlart ve kamusal gilivenligi tehlikeye gotiirmesi muhtemel hassas
sektorlerde DYSY  yapilabilmesi icin 0zel izin kosulu bulunmaktadir. Eylil 2021
tarthinde DYSY kapsaminda yeni bir karar alinmistir. Buna gore, yenilenebilir enerji
teknolojileri sektorii faaliyetlerinin de denetlenme kapsamina girmesi saglanmistir

(Poviac vd., 2022: 1-10).

Fransada yabanci yatinmlar1i tesvik ve kolaylastirmak i¢in 2022 yilinda
DYSY’na yonelik inceleme esaslarini belirten bir diizenleme yapilmistir. Bu diizenleme
ile inceleme testleriyle ilgili bilgilendirme yapilmistir. Uygulama DYSY inceleme
prosediiriinde seffafligi amaclamaktadir (Unctad Investment Policy, 2022j). Asagidaki
tablo 31°de Fransa’da DYSY giris ve ¢ikis miktar1  ve % GSYIH’ degeri yer

almaktadir.

Tablo 31
Fransa’da DYSY giris ve cikis miktar1 (Milyar ABD Dolar1)

Yillar Giris miktari Giris mi}(tarl Cikis miktar: Cikis m.iktarl
(%GSYIH) (%GSYIH)

1995 23 736 1,48 15 820 0,98

1996 21971 1,36 30361 1,89

1997 23 047 1,58 35487 2,44
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Tablo 31’in devam

1998 29518 1,96 45701 3,04
1999 45971 3,07 125 426 8,40
2000 41389 3,03 173 596 12,71
2001 50 142 3,63 87372 6,34
2002 51550 3,43 53002 3,53
2003 42 350 2,29 52593 2,85
2004 35608 1,67 61122 2,88
2005 85137 3,87 118 797 5,40
2006 78 957 3,40 130 439 5,62
2007 83 777 3,14 132 226 4,96
2008 67 997 2,32 135999 4,64
2009 18 422 0,68 88 718 3,28
2010 38 889 1,47 72 560 2,74
2011 44 205 1,54 64 483 2,25
2012 32944 1,22 52014 1,93
2013 31589 1,12 17 615 0,62
2014 5 804 0,20 53093 1,85
2015 42 825 1,75 51230 2,10
2016 32 803 1,32 74 644 3,01
2017 35 868 1,38 48 570 1,87
2018 77 493 2,77 139 176 4,98
2019 53499 1,96 84 363 3,09
2020 14 725 0,60 19 808 0,75
2021 88 427 2,67 76 992 2,6

Kaynak: Word Bank Development Indicators 2022

Fransaya  giris yapan DYSY’na 1995-2021 yillart arasindada bakildiginda,
1995-2000 yillar1 arasinda ise 23 047 milyar ile 45 971 milyar dolar arasinda degisen
DYSY gerceklesmistir. 2001-2007 yillar1 arasinda 35 608 — 85 137 milyar dolar
arasinda degisebilen DYSY girisi saglandigi goriilmektedir. 2008 yilinda 67 997
milyar dolar DYSY girisi ger¢eklesmesine ragmen 2009 yilinda 18 422 milyar dolara
gerilemistir. Bu yatirimlar 2010 yilinda 38 889 milyar dolar goriinlime sahip olmustur.
2011-2016 yilart arasinda, 5 804 milyar dolar ile 44 205 milyar dolar arasinda
degisebilen, 2017- 2021 yillar1 arasinda, 14 725 — 88 427 milyar dolar arasinda
degisebilen DYSY girisi elde edilmistir. DYSY girislerinin GSYIH icerisndeki payina
1995-2021 yillart i¢in bakildiginda, 1995-2000 yillart i¢cin %1,36 -%3,07 arasinda
degisen, 2001-2006 yillar1 i¢in, %1,67- %3,87 arasinda degisen, 2007-2012 yillar1 igin,
%0,68 - %3,14 arasinda degisebilen, 2013-21 yillar1 i¢in ise %0,20- %?2,77 arasinda

degisen degerler aldiklar1 goriilmektedir.

DYSY ¢ikis miktarina 1995-2021 yillart ic¢in bakildiginda, 1995-2000 yillart
arasinda 15 820 — 173 596 milyar dolar arasinda degisen DYSY cikislar
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gerceklesmistir. 2001-2006 yillari arasinda 52 593 milyar dolar ile 130 439 milyar dolar
arasinda degisim gosteren ¢ikis gerceklesmistir. 2007-2012 yillari arasinda 52 014- 135
999 milyar dolar arasinda degisim gosteren, 2013- 2021 yillar1 arasinda 19 808— 139 176
milyar dolar arasinda degisim gosteren DYSY c¢ikisi meydana gelmistir. DYSY
cikislarinin GSYIH igerisndeki paylarina 1995-2021 zaman araliginda bakildiginda,
1995-2000 yillart arasinda, %0,98- %12,71 arasinda degisim gosterebilen, 2001-2006
yillar1 arasinda %2,85- %6,34 arasinda degisim gosterebilen, 2007-2012 yillar1 arasinda,
%1,93 - %4,96 arasinda degisim gosterebilen, 2013-2018 yillar1 arasinda %0,62- %4,98
arasinda degisim gosterebilen, 2019-2021 yillart arasinda, %0,75 - %3,09 arasinda

degisim gosterebilen, bir etkiye sahip olduklari goriilmektedir.

Fransaya yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin sektoreldagilimina
2021 yili itibariyle bakildiginda,  hizmet, finans ve imalat sektoreii en fazla yatirim
yapilan  sektorler olmustur. AB iilkeleri ve  ABD, Fransaya DYSY yapan baslica
tilkeler konumundadir (Banque de France, 2022).

Fransa’da Dolayh (Portfoy) Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Gelisimi

Fransada dolayl1 yabanci sermaye yatirimlarinin gelisimine bakildiginda, Fransada
portfdy yatirimlarinda bir smirlama bulunmamaktadir. Portfoy yatirimlarmin gelisini
kolaylagtiracak, acik finansal sisteme sisteme ve {irlin ¢esitliligine erisim kolayligi

bulunmaktadir (Investment Climate Statements France, 2022h).

Rusya’nin Ukraynayr isgali sonrasinda Fransada enflasyon artmistir. Fransa
bankasinin  olumlu makroekonomik  tahminleri  beklentilerin altinda kalmustir.
Enflasyondaki baglica artis enerji ve emtia piyasasindaki artiglardan kaynaklanmistir.
Euro bolgesinde ve diger iilkelerde enflasyonla birlikte yiikselen faiz oranlar1 2022
yilmin ilk alti ayinda Fransiz finansal sistemini 6nemli Olgiide etkilemistir. Fransanin
faiz oranlarini artirmasi bankalarin faiz marjlarin1 artirict bir unsur olmustur. Fransada
finans dis1 sirketlerin(NFC) 6denmeyen konsolide net borcu 2021 yilinin ilk
yarisindan itibaren azalis trendindedir. Sirketlerin piyasada finansmanlar1 artmakta,
tahvil piyasasi vasitasiyla ihrag hacimleri yavaglama gostermektedir (Banque de France,

2022: 4).
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Bu durum piyasa finansmanima erisimde ayr1 bir ulasim = giicligi

yaratmamaktadir (Banque de France, 2022: 4).

Fransada sermaye hesaplar1 agiklari, 2021 yilinda portfoy yatirimlari, diger
yatirimlar ve finansal tiirev araglar1 ile finanse edilmistir. Fransada, devletin ve
bankacilik sektoriiniin  finansman gereksinimleri devam etmektedir. Bu nedenle

finansal piyasada riskler devam etmektedir (IMF, 2021c: 46).

Fransanin en biiylik borsasi Euronext (Paris borsasi)dir. Bu borsa 2018 yilinda
cikarilan finansal ara¢ piyasalart yonetmeligi ile faaliyetlerine devam etmektedir. Bu
borsanin pazarlar1 6 Avrupa iilkesi(Amsterdam, Briiksel, Dublin, Lizbon, Milan,
Oslo)dir. 2021 yilinin sonu itibariyle bu borsalarin degeri 7.81 trilyon ABD dolardir.
Avrupan en biiyiik borsast olan Euronext tiim sirketler igin esit piyasa kosullar
sunmakta ve menkul kiymetler icin degis tokus imkani sunmaktadir. Bu durumda
yabanci yatirimcilarin kolayli yatirimlarini gergeklestirmelerine olanak saglamaktadir.
Fransiz ve yabanci portfoy sahibi olan sirketlerden olusan borsada ihra¢ edilen hisse
senetleri, tahviller ve diger borglanma araclar1 bulunmaktadir. Euronext Paris'te Ekim
2021 itibariyla 800°’den fazla yatirnm gerceklestiren sirket bulunmaktadir (McKenzie,
2022: 3).

2022 yilinda  Euronext piyasasinda 310°dan fazla yeni ESG tahvil yatirimi
yapilmustir. Toplanan tahvillerin degeri 1 trilyon Eurodur. Hisse senedi ihracati
yapanlarin  piyasaya erisimlerini  kolaylastirmak  amaciyla italya listeleme
prosediirlerini  sadelestirmistir (Euronext, 2022: 1). Asagidaki tablo 32’de Fransa’da
yapilan dolayli (portfdy) yabanci sermaye yatirrmlari ve bu yatirimlarm  GSYIH

icerisindeki paylar1 yer almaktadir.

Tablo 32

Fransa’da dolayli (Portf0y) yabanci sermaye yatirimlari

Yillar Giris(Milyar dolar) %GSYIiH
2003 20 740 1,12
2004 31812 1,5
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Tablo 32’nin devami

2005 64 143 2,91
2006 94019 4,05
2007 -10 376 -0,39
2008 -18 174 -0,62
2009 67 030 2,48
2010 -5013 -0.18
2011 8350 0.29
2012 37 063 1.38
2013 34370 1.22
2014 10 029 0.35
2015 11714 0.48
2016 31371 1.26
2017 28592 1.10
2018 -30 606 -1.09
2019 -9918 -0.36
2020 9184 0.34

Kaynak: Word Bank Development Indicators 2022

Yukaridaki tabloda Fransaya yapilan dolayli yabanci sermaye yatirimlarinin
miktar1 ve % GSYIH’daki degerleri 2003-2020 yillar1 igin yer almaktadir. 2003-2006
yillart arasinda dolayli yabanci sermaye yatirimlari pozitif goriiniim sergilemektedir.
2003-2006 yillar1 arasinda, 20 720 - 94 019 milyar dolar arasinda degisen yatirimlar
gerceklesmistir. 2007-2008 yillarinda ise s6z konusu yatirimlar negatif goriiniim
sergilemistir. 2009 yilinda 67 030 milyar dolar olarak gergeklesen dolayli yabanci
sermaye yatirimlart 2010 yilinda yeniden negatif bir goOriinim sergilemistir. 2011-
2017 yillart arasinda pozitif bir goriinim ve 8 350 — 37 063 milyar dolar arasinda
degisim gosteren dolayli yabanci sermaye yatirimlart yapilmigtir. 2018 ve 2019
yillarinda negatif bir goriinlim sergileyen bu yatirimlar 2020 yilinda 9 184 milyar
dolar olarak gerceklesmistir. Fransaya yapilan dolayli yabanci sermaye yatirimlarinin
% GSYIH’daki  degerlerine 2003-2020 yillar1 igin bakildiginda, 2003-2007 yillari
arasinda %-0,39-%4,05 arasinda degisiklik gosteren degerler aldigr goriilmektedir.
2008-2013 yillar1 arasinda, %-0,62-%2,48 arasinda degisiklik gosteren, 2014-2020
yillar1  arasinda %-1,09 - %1,26 arasinda degisiklik gosteren degerler aldig

goriilmektedir.
Fransa’a 2021 yilinda  diger finansal kurumlara, Hisse senetleri ve yatirim

fonuna, parasal finansal kuruluslara ve genel devlet fonlarma agirlikli olarak dolayl

(portfoy)yabanci sermaye yatirimlar1 gergeklestirmislerdir. ABD, Liiksemburg, Birlesik
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Krallik ve Hollanda, Fransada dolayli (portfdy)yabanci sermaye yatirimlari  yapan
baslica iilkeler arasinda yer almaktadir (Banque de France, 2022; IMF Portfolio Invest,
2022).

Israil’de Dogrudan ve Dolayh (Portféy) Yabanci Sermaye Yatirimlarinin

Gelisimi

Bu baslik altinda Israil’de dogrudan ve dolayli yabanci sermaye yatirimlariin

gelisimi incelenecektir.

Israil’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarimin Gelisimi

Israilde DYSY’na yonelik genel bir yasa bulunmamaktadir. 2000 yilindan
beri hem yerli hem de yabanci yatirimecilar i¢in kurumsal faaliyetlerin yiiriitiilmesi igin

sirketler hukuku bulunmaktadir (OECD israil, 2009: 11).

Yabanci yatirimlara ve sermaye akisina agik olan Israil hiikiimeti tesvik ve
desteklemelerde bulunmaktadir. Israil Ekonomi ve Sanayi Balanligi aracihigiyla yabanci
yatirimcilara yonelik olarak; yatirim ofisi kurulumu hizmeti, vergi tesvikleri, maliyet
danismanligy, sektdr liderleriyle etkili iletisim gibi hizmetler sunmaktadir. Ayrica Israil
muhteml yatirnmcilar icin turlar diizenlemekte ve diinyanin her bolgesi faaliyetlerine
devam edebilmesi i¢in damisma ekipleri gorevlendirmektedir (Investment Climate

Statements, 20221).

Israil  DYSY’nin iilkeye gelmesi igin gegmisten giiniimiize birgok yatirrm
tesvik programini uygulamaya koymustur. Bunun i¢in bir cok hibe ve vergi yardimi
tesvikleri programlarint uygulamaktadir. Yabanct yatirimlarla ilgili olarak uygunluk
kriterleri ve yardimlar1 alma prosediirleri 1959 yilinda kabul edilen yasadan beri bir
cok defa degismistir. 2005 yilinda 60, 2010 yilinda ise 68. degisiklikle yasalagmistir.
Yatinnm tegvikleri i¢in basvuru yapan sirketlere iiretim arag ve gerecleri ile tesislere
yapilan toplam tutarin %20’si kadar hibe saglanmaktadir. Uygunluk kriterine gore,
sirketin Israil sanayi kurulusunda kayith olmasi, ihracat yapabilme kapasitesine sahip

olmasi, ulusal ¢ikarlarin 6ncelikli tutuldugu alanlarda yatirnm yapilmasi gerekmektedir.
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Yatirim yapan sirkete Oncelikli tesebbiis statiisii saglanmigsa vergi avantajlarindan

faydalanabilmektedir (Ministry of Economy and Industry State of Israel, 2018: 23-24).

2019 yilinda Israil DYSY’m ulusal giivenlik bakimindan incelemek adina bir
mekanizma kurmustur. 2019 yilinda yabanci yatirnmlara yonelik olarak ulusal
giivenlik isleri danisma komitesini kurmustur. Bu komite 2020 yili ile 2021 yilinin
3.ceyregine kadar 43 milyar sekel tutarinda islemleri incelemistir. Ayn1 donemde ise
32 milyar dolar tutarinda yabancu yatinm islemi yapilmustir. Israil yabanci
yatirimlarin - degerlendirilmesine yonelik olarak bir komite kurmasmin yani sira ulusal
giivenlik endiselerine yonelik olarak; Savunma Sirketleri Yasasi (2006), Savunma Ihracat
Kontrol Yasasi (2007), Diisman Yonetmeligi (1939) ile Ticaret, Iran'm Niikleer
Programina Karst Miicadele Yasas1 (2012) ve Kitle Imha Silahlarmin Dagitimmin ve

Finansmaniin Onlenmesine Dair Yasa (2018)’larmi ¢ikarmistir (Wizman vd., 2022: 2-3).

Israil’de IT sektoriinde Silikon Vadisinin yatirimlar: bulunmaktadir. Israil yabanci
yatirim aldig1 bir diger alan ilag sektoriidiir. Ayrica, ilag sektoriinde de yabanci yatirim
almaktadir. Israil ayrica is yapma kolaylig: endeksinde 28.sirada yer almaktadir (Ticaret
Bakanligi, 2022g: 7). Asagidaki tablo 33’de Israil’de DYSY giris ve ¢ikis miktar1 ve
% GSYIH’ degeri yer almaktadir.

Tablo 33
Israil’de DYSY giris ve cikis miktar1 (Milyon ABD Dolari)

Yillar Giris miktar: Giris miktari Cikis miktar: Cikis miktar:
(%GSYIiH) (%GSYiH)

1995 1350 1,28 820 0,78

1996 1397 1,22 815 0,71

1997 1633 1,37 922 0,77

1998 1737 1,44 1124 0,93

1999 4150 3,43 829 0,68

2000 8 047 5,91 3335 2,45

2001 1771 1,31 687 0,51

2002 1582 1,26 980 0,78

2003 3322 2,53 2 085 1,58

2004 2946 2,10 4 540 3,24

2005 4 818 3,27 2 945 2

2006 14 395 9,07 15437 9,72

2007 8 798 4,78 8 604 4,67

2008 10 274 4,65 7209 3,26

2009 4 606 2,17 1751 0,82

2010 6 984 2,93 7943 3,33
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Tablo 33’ilin devami

2011 8 653 3,24 7400 2,77
2012 9017 3,43 2275 0,86
2013 11 842 3,97 3 858 1,29
2014 6 048 1,92 4525 1,43
2015 11336 3,73 10 968 3,61
2016 11 988 3,72 14 578 4,52
2017 16 892 4,71 7 623 2,12
2018 21514 5,71 6 086 1,61
2019 17 362 4,31 8 689 2,15
2020 24 283 5,87 6374 1,54
2021 21543 4,40 10 501 2,14

Kaynak: Word Bank Development Indicators 2022

Israil’e  giris yapan DYSY’na 1995-2021 yillar1 arasinda bakildiginda, 1995-
1998 yillar1 arasinda DYSY 1 milyar dolarin lizerinde 1 350 milyar dolar ile 1 737 milyar
dolar arasinda degisebilen sekilde gerceklesmistir. 1999- 2004 yillar1 arasinda, 1 582 - 8
047 milyar dolar arasinda degisen DYSY ger¢eklesmistir. 2005-2007 yillar1 arasinda
4 818 — 14 395 milyar dolar arasinda degisebilen DYSY girisi saglandig
goriilmektedir. 2008 yilinda 10 274 milyar dolar DYSY girisi gerceklesmesine ragmen
2009 yilinda 4 606 milyar dolara gerilemistir. Bu yatirimlar 2010 yilinda 6 984 milyar
dolar goriiniime sahip olmustur. 2011-2016 yilar1 arasinda, 6 048 milyar dolar ile 11 988
milyar dolar arasinda degisebilen, 2017- 2021 yillar1 arasinda, 16 892 — 24 283 milyar
dolar arasinda degisebilen DYSY girisi elde edilmistir. DYSY girislerinin GSYIH
icerisndeki payma 1995-2021 yillar1 i¢in bakildiginda, 1995-2000 yillar1 i¢in %1,22-
%35,91 arasinda degisen, 2001-2006 yillar1 i¢in, %1,26- %9,07 arasinda degisen, 2007-
2012 yillart igin, %2,17 - %4,78 arasinda degisebilen, 2013-21 yillart i¢in ise %1,92-

%5,87 arasinda degisen degerler aldiklar1 goriilmektedir.

DYSY c¢ikis miktarma 1995-2021 yillar1 i¢in bakildiginda, 1995-2000 yillar
arasinda 815 milyon dolar ile 3 335 milyar dolar arasinda degisen DYSY c¢ikislar
gerceklesmigstir. 2001-2006  yillar1 arasinda 687 milyon dolar ile 15 437 milyar dolar
arasinda degisim gosteren ¢ikis gergeklesmistir. 2007-2012 yillart arasinda 1 751- 8 604
milyar dolar arasinda degisim gdsteren, 2013- 2021 yillar1 arasinda 3 858 — 14 578
milyar dolar arasinda degisim gosteren DYSY c¢ikist meydana gelmistir. DYSY
cikislarmin GSYIH igerisndeki paylarina 1995-2021 zaman araliginda bakildiginda,
1995-2000 yillar1 arasinda, %0,68- % 2,45 arasinda degisim gdsterebilen, 2001-2006
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yillar1 arasinda %0,51- %9,72 arasinda degisim gosterebilen, 2007-2012 yillar1 arasinda,
%0,82 - %4,67 arasinda degisim gosterebilen, 2013-2018 yillar1 arasinda %1,29- %4,52
arasinda degisim gosterebilen, 2019-2021 yillar1 arasinda, %1,54 - %2,15 arasinda

degisim gosterebilen, bir etkiye sahip olduklar1 goriilmektedir.

Israil’e yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmnin sektdrel dagilimina
2021 yili itibariyle bakildiginda imalat, bilgi ve iletisim ile finans ve sigorta en fazla
yatirim yapilan  sektdrler olmustur. ABD ve Hollanda, Israil’e DYSY yapan baslica
tilkeler konumundadir (UNCTAD World Investment Report, 2021,).

Israil’de Dolayh (Portféy) Yabanci Sermaye Yatirnmlarimin gelisimi

Israil’de dolayli yabanci sermaye yatirimlarmin  gelisimine bakildiginda, Israil
hiiklimeti tarafindan portfoy yatinmlarina yonelik olarak desteklemeler yapildigini
sdylemek miimkiindiir. Israilde Tel Aviv Menkul Kiymetler Borsas1 (TASE) halka agik
olarak faaliyetlerine devam etmektedir. Israilde piyasa sartlarma gore finansal
kurumlar kredileri tahsis etmektedir. Yabanci yatirimcilara yonelik olarak yurtici
piyasalardan kredi alabilme imkan1 verilebilmektedir. Ayrica ©zel sektdrede farkh

krediler saglanabilmektedir (Investment Climate Statements: Israil, 20221).

Israil Merkez Bankasi Para Komitesi, ekonomik kosullarin olumsuz y6nede
ilerlemesi ve kiiresel salgin nedeniyle finansal piyasalarda meydana gelen oynakligin
artmasindan dolayi ikincil tahvil piyasalarinda satin alma islemleri baglatmistir. Israil
Merkez Bankasinin tahvil alimlarindaki amaci piyasada yatinm yapan sirket ve
yatirnmcmin  uzun vadede kredi masraflarinin  azalmasini saglamaktir. Kiiresel
ekonomik krizdede Israil Bankasi, finansal sitemin likiditesini artrmak ve para
politikasinin daha etkin olmasin1 saglamak icin devlet tahvili satin alma islemi
gerceklestirmistir. 2020 yilinda, Israil bankas1 ikincil piyasada sirket tahvili satin
almaya baslamistir. Buradaki amac 6zel sektdr tahvil piyasasinin islevselliginin
stirekliligini  saglamak, yatinmc1 sirketlerin finansal piyasada kullanmasi muhtemel
kredilerinin  faizlerini  azaltarak ve ektra fonlar1 isleme sokarak piyasanin
giiclendirilmesi  olmustur. Israil Bankasi Para Komitesi Nisan 2021°de yatirim

polikasina yonelik bir karar agiklamistir. Bu kararin agiklamasinda doviz alislarindan
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kaynakli rezerv diizeyinde belli artisin olmasit etkili olmustur. Alinan karara gore
yatirnm politikast amaglari, uzun vadede rezervleri tutabilmenin finansman masrafini
karsilayacak sekel cinsinden getiri saglamak icin bir hedef belirlemek, portfoyden
elde edilen getiriyi para birimleri cinslerinden incelemek, para birimleri arasinda
kargilastirma yapabilmek icin ilkesel yeniliklerin belirlenmesidir. Ayrica hisse senedi
yatirnmlarimin =~ %17,5’den %27’ye c¢ikarilmasi, hisse sendi ve sirket tahvilleri
yatirnmlarinin %25’den %35°e ¢ikarilmasi ve yliksek getiri saglayan sirket tahvillerine
yatirim yapilma imkani saglamak diger hedefler arasinda yer almaktadir (Bank of

Israel, 2022).

Yabanci yatinmci kiiresel salgin  boyunca isral varliklarinda portfoy
yatirnmlarini yapmaya devam etmistir. 2021 yilinda dogrudan ve portfdy yabanci
sermaye yatirimlar1 girisleri  artmugstir. Israilde bulunan yiiksek teknoloji sektorii
yabanc1 yatirimeilar i¢in ilgi cekici olmaya devam etmektedir. Israide ayrica dis
bor¢clanmanin az olmasi sebebiyle sermaye c¢ikislar1 daha az meydana gelmektedir

(IMF, 2022i: 40-41).

Israilde 2021 yilinda artmaya baslayan enflasyon, 2022 yilinin bagindan beri
artis trendine devam etmistir. Israil Merkez Bankasi ise Temmuz 2022 tarihine kadar
faiz oranimm {i¢ defa artirarak %1,25’e cikarmistir. Ukrayna- Rusya savasi, Israil
ekonomisinde emtia fiyatlarinin artmasina neden olmustur. Bu savas kiiresel
ekonomilerde biiyltime riskine ve finansal piyasalarda olumsuzluklara neden olmustur.
Merkez bankalar1 siki para politikalar1 uygulamaya baslamistir. Birgok tilkenin halen
kiiresel salginin olumsuz etkilerini atlatmaya ugrastigi zamanda, finansal iktikrarin
korunmasi, enflasyonun durdurulmasi politikalar1 merkez bankalar1 {izerinde zorluk
olusturmaktadir. Israilde ve diinyada enflasyonun artmasi faiz artislarina neden
olmustur. Bu nedenle menkul kiymetler piyasalarinda fiyatlar azalmis ve o6zel kesim
ile devlet tahvilleri arasindaki faiz farklari artmistir (Financial Stability Report Israil
2022: 1-5). Asagidaki tablo 34°de Israil’de yapilan dolayli yabanci sermaye yatirimlari
ve bu yatirimlarin GSYIH igerisindeki paylar1 yer almaktadir.
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Tablo 34

Israil’de dolayli (Portfdy) yabanci sermaye yatirimlari

Yillar Giris(Milyon dolar) %GSYIH
2003 -108 -0,08
2004 3940 2,90
2005 2255 1,58
2006 3970 2,57
2007 3620 2,02
2008 2153 0,99
2009 2122 1,02
2010 -622 -0.26
2011 733 -0.27
2012 290 0.11
2013 2712 0.92
2014 3 600 1.15
2015 4521 1.50
2016 3560 1.11
2017 3 -0.0008
2018 -8 380 2.24
2019 3170 -0.79
2020 -5 603 1.37

Kaynak: Word Bank Development Indicators 2022

Yukaridaki tabloda Israil’de yapilan dolayli yabanci sermaye yatirimlarinin
miktar1 ve % GSYIH’daki degerleri 2003-2020 yillar1 icin yer almaktadir. 2003 yilinda
-108 milyon dolar olarak gergeklesmistir. 2004-2007 yillar1 arasinda 2 milyar dolarin
lizerinde, 2 255 milyar dolar ile 3 970 milyar dolar arasinda degisim gosteren dolayli
yabanci sermaye yatirimlari yapilmistir. 2008 yilinda 2007 yilina gore bir azalis
gergekleserek 2 153 milyar dolar olarak yatinm  gerceklesmistir. 2009  yilina
gelindiginde 2 122 milyar dolar dolayli  yabanci sermaye yatirnmi gerceklesmistir.
2010-2011 wyillarinda ise soz konusu yatirimlar negatif bir goriiniim sergilemistir.
2012-2016 yillar1 arasinda pozitif bir goriinim ve 290 milyon dolar ile —4 521 milyar
dolar arasinda degisim gosteren dolaylt yabanci sermaye yatirimlart yapilmistir.
2017-2020 yillar1 arasinda dolayli  yabanct sermaye yatirimlarinin negatif bir
goriiniim sergiledigi  goriilmektedir. Israil’e yapilan ~dolayl yabancit  sermaye
yatirimlarinin - % GSYIH’daki  degerlerine 2003-2020 yillar1 igin bakildiginda, 2003-
2007 yillar1 arasinda %-0,08-%2,90 arasinda degisiklik gosteren degerler aldig
goriilmektedir. 2008-2013 yillar1 arasinda, %-0,27-%1,02 arasinda degisiklik gosteren,
2014-2020 yillar1 arasinda %-2,24 - %1,50 arasinda degisiklik gosteren degerler aldigi

goriilmektedir.
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Israil’de 2021 yilinda diger finansal kuruluslara, sigorta sirket ve emeklilik
fonlarina, merkez bankasi disinda mevduat kabul eden kuruluslara agirlikli olarak dolayli
yabanci sermaye yatirimlarr gergeklestirmislerdir. ABD ve Birlesik Krallik Israil’de
dolayl1 yabanci sermaye yatirimlari yapan baslica iilkeler arasinda yer almaktadir

(IMF Portfolio Invest, 2022).

2.19. Gelismekte Olan ve Gelismis Ulkelerde Terorizm

2000 yilindan 2014 yilina kadar teror olaylarinin ekonomik maliyetleri %61
oraninda artis gostererek 53 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Fakat terdriin ortaya
cikarmis oldugu maliyet diger meydana gelen siddet maliyetlerinden kiiresel anlamda
32 kat ve oliim neticelerine gorede 13 kat daha azdir. Ulkelerin savunma maliyetleri
kiiresel planda 117 milyar dolara yiikselmistir. 1989-2014 yillar1 arasinda meydana
gelen teror saldirilarinin 9%92°si  devlet yetkilileri tarafindan gergeklestirilen siyasi
siddetin uygulandig1 iilkelerde gerceklesmistir. Terdrizm zengin ve yoksul iilkelerde
farkl1 sekilde ortaya g¢ikabilmektedir. Ornegin; yoksul iilkelerde temel gida maddelerine
erisim zorlugu ve egitim seviyesinin diisik olmasi terdrizmi artirabilen unsurlar
arasinda yer almaktadir. Zengin iilkelerde ise bireylerin silahlara ve uyusturucu
maddelerine ulasabilmesinin daha kolay olmasi karisikliklara neden olabilir (Kalayecr,

2019: 241).

2014 yilinda terdrist saldirilarda 33.438 kisi hayatim1 kaybederken bu rakam, 2019
yilina gelindiginde yiizde 59 azalisla 13.826’ya diigmiistiir. Terdrizmden kaynakl
Olimlerin azalmasindaki baglica nedenler arasinda, Orta Dogu'daki c¢atismanin
yogunlugunun azalmasi ve sonrasinda Irak ve Suriye'de ISID'in diisiisii olmustur. 2018
yilindan 2019 yilina kadar, Orta Dogu ve Kuzey Afrika (MENA), Rusya ve Avrasya,
Giliney Amerika ve Giliney Asya bdlgelerinin tiimiinde terdrizm kaynakli dliimler en az
yiizde 20 oraninda azalmistir. Bu azalis, saldirilardaki 2019 yilinda 2018 yilina gore
ylizde 13'lik bir diistisle 7.730'dan 6.721'e diismesinden kaynaklanmaktadir. Kiiresel
salgin nedeniyle artan kamu harcamalarinin neden oldugu hiikiimet acgiklarindaki artis,
muhtemelen terdrle miicadele biitgeleri lizerinde olumsuz bir etkiye sahip olacaktir

(Kiiresel Terorizm Endeksi, 2020: 12).
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2.19.1. Secilmis Gelismekte Olan Ulkelerde Terorizm

Secilmis gelismekte olan iilkelerde terdrizm konu bashigi; Tiirkiye, Pakistan,
Endonezya, Liibnan, Kenya, Filipinler, Kolombiya, Tayland ve Ukrayna {ilkelerindeki

terorizm faaliyetlerinde yasanan gelismeler halinde anlatilacaktir.

Tiirkiye ve Terorizm

Tiirkiye’de terdrizmin durumu, Ermeni terérii, sag — sol catigmalari, ayrilik¢r —

boliicii (etnik) terdr, kokten dinci teror olmak {lizere dort sekilde ele alinmistir.

Ermeni Terdriintin, Tirk diplomat ve elgileri ile diger iilkelerde bulunan kritik
oneme sahip noktalar1 hedef alan faaliyetleri, 1975-198585 yillar1 arasinda yaklasik on yil
stirmiistiir. Farkli kiigiik gruplardan olusan bu grup kimi zaman ayr1 kimi zaman ise
birlikte eylemlerini gerceklestirmislerdir. Bu farkli gruplarin en Onemlileri, Beyrut’ta
1975 yilinda kurulan ASALA (Ermenistan’in Kurtulusu I¢in Gizli Ermeni Ordusu) ve
JCAG (Ermeni Soykirimi intikam Komandolari) gruplaridir (Andrew, 2005: 23-24).

Ermeni terér grubu ASALA’nin eylemlerini gerceklestirmesinin  nedenleri
arasinda; teror faaliyetlerini gergeklestirme arzusu, herkes tarafindan taninma, tazminat
elde etmek ve toprak kazanma istegi bulunmaktadir. Ermeniler ASALA teroriini
gerceklestirerek, sozde Ermeni soykirimini tiim diinyaya yayarak diinyanin haberdar
olmasini saglamay1 amag edinmistir. Ermeniler 1970’li yillarda gerceklestirmis olduklari
teror faaliyetlerinde taninmayi arzulamislardir. Ermeniler tazminat elde etmek icin
ise, sozde soykirim iddialarin cesitli tilkelerin meclislerinde kabul edilmesini saglayarak
Tiirkiye’yi uluslararas1 alanlarda sézde soykirim yapmis gibi gostererek zor durumda
birakmay1 istemislerdir. Son olarak eylemlerin gerceklestirilme nedeni, Ermenistan’in
Tirkiye’den toprak talebinde bulunmasi yer almaktadir. Bu toprak talebi 2000 yilina
kadar siirdiiriilmiistiir (Baybas, 2007: 84).

Ermeni terdrii nedeniyle, Tiirkiye’'nin yurt disinda bulunan temsilciliklerinde
gorevli 34 vatandas sehit olurken, 15 vatandas ise yaralanmustir. Tiirk diplomatlara

gerceklestirilen teror faaliyetlerinde 12 saldirimin faili yakalanmistir. 1983 yilinda Orly
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Havalimaninda gergeklestirilen teror saldirisinda su¢suz ve savunmasiz insanlarin zarar
gormesi nedeniyle Orgiit degerini kaybetmistir (Kozanoglu, 2009). ASALA’nin teror
faaliyetleri desifre edilince orgiit c¢okeltilmis ve 1985 yilindan sonra Ermeni terdrii

dalgas1 Tiirkiye’de son bulmustur (Aydiner, 2002: 19).

Sag — Sol Catismalari, Tirkiye’de 1960-80 donemleri arasinda meydana gelmis
olan sag ve sol ideoloji diisiincesine sahip Orgiitler hem sistem ve rejime karst hem de
kendilerine karsi eylemlerini  gergeklestirmislerdir. 1961-68 yillar1 arasinda Marksist-
Leninist diisiince yapisiyla diizeni ortadan kaldirmak igin, terdr Orgiitlerince genclerin
silaha bagvurmasmin istendigi bir donem olmustur. 1968 yilindaki Istanbul
Universitesi’ndeki bircok fakiiltenin isgal edilmesi, fakiilte isgallerinin baslangici olmus

ve bircok siddet olayr meydana gelmistir (Bagbakanlik, 1973: 21).

Bu zaman diliminde dikkat c¢eken bir diger oOzellik ise, Marksist-Leninist
diisiinceden Kiirtciiliikk diisiincelerin ayrilmaya baslamasi1 ve kendi siyasi faaliyetlerini
olusturmaya baslamasidir. PKK (Kiirdistan Is¢i Partisi) terdr orgiitiiniin lideri Abdullah
Ocalan, sol ideolojiye sahip orgiitlerin faaliyetlerinde bulunmus ve PKK’y1 kurmadan 6nce

fikirlerini bu olusumla gelistirmeye calismistir (Gtl, 2012: 94).

Ulkede artis gosteren siddet olaylari, kamuoyunun en ciddi problemi haline
donlismiistiir. Asayis tedbirleriyle ortadan kaldirilamayan bu eylemleri sonlandirmak
icin farkli ciddi tedbirler alinmistir. Bu siddet olaylarinin yok olmas1 i¢in askerlere 12
Mart 1971 yilinda bir muhtira verilmistir. Bu muhtirayla birlikte terdrizm faaliyetlerine
siki1 tedbirler alinmistir. Orgiit liderleri ve iiyeleri ya sag ele gecirilmis ya da etkisiz

hale getirilmistir (Alkan, 2003: 3).

Marksist-Leninist diisiince sistemi etrafinda 1970’li yillardan itibaren olarak
orgiitler kurulmustur (Esen, 2011: 83). Bu teror faaliyetleri ¢ogunlukla emniyet teskilatina
kars1 yapilmigtir. 12 Eyliil askeri darbesine kadar sag ideolojik diislinceye sahip
olusumlar arasinda siddetli catismalar yasanmistir (Bagbakanlik Basimevi, 1982: 37-39).

Sol ideolojik diisiinceye sahip gruplarin en onemli hedefleri arasinda, anayasal

varligi ve diizeni ortadan kaldirarak ve yerine Marksist-Leninist diizeni kurmak yer
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almaktadir. Bu eylemlere karsilik olarak ise, milliyet¢i akimlar ortaya konulmus, kanun
dis1 faaliyetlerle {ilkeyi komiinizm tehdidinden korumaya calismislardir. Siddet ve

catigmalar iilkenin en kiiclik yerlesim birimlerinde bile goriilmiistiir (Vural, 2006: 33).

Sag ve sol gruplar arasinda meydana gelen catismalarda 5000°den fazla kisi
yasamini  yitirmistir. Bu gruplarin  faaliyetlerinin  ¢ogu egitim  kurumlarinda
gergeklestirilmistir. Sag-sol c¢atismasi olarak da ifade edilen bu donem, 1980 askeri
darbesinden sonra etkisini kaybetmistir. Fakat sol teror orgiitleri eylemlerine zaman zaman

devam etmistir (Basbakanlik Basimevi, 1982: 37-39).

Ayrilik¢1 — Béliicti ( etnik ) Terdr, Bir  Kiirt Devleti kurmak amaciyla Sait Elgi,
Faik Bucak, Omer Tarhan ve arkadaslari tarafindan Tiirkiye’de Dogu ve Giineydogu
Anadolu Bélgeleri ile iran, Irak ve Suriye topraklarmin bir boliimiinii kapsayan bélgelerde
Kiirtgiiliik faaliyetleri ortaya koyabilmek icin 1965 yilinda TKDP (Tirkiye Kiirdistan
Demokrat Partisi) kurulmustur. 1971 yilinda zararli faaliyetlerinden dolay1 kapatilan,
Anter, Sait El¢i gibi sahislar tarafindan Kiirtgiiliik faaliyetlerini devam ettirebilmek icin,
1969 yilinda Devrimci Dogu Kiiltiir Ocaklar1 (DDKO) kurulmustur. 1978 yilinda
Kiirtgiiliik faaliyetlerine yeni bir ivme kazandirabilmek i¢in ise, PKK  kurulmustur

(Kiiciikkaya 2003: 363).

PKK teror orgiitii tarafindan Tirkiye’de 1984 yilinda ilk silahli eylem
baslatildigindan beri ¢esitli stratejiler ortaya konulmstur. Bu stratejiler donemsel olarak,
1984-1989 aras1 “yogun terdr”, 1989-1995 arasi gerilla agsamasina gegcme cabasi, 1995—
1999 arasi biiyiik kentleri de kapsayacak sekilde tekrar yogun terdr, 1999-2005 arasiise
“teror, pasif itaatsizlik ve siyasallagma” olmak tizere dort baslik altinda toplanabilir (Bal,

2006 : 76).

1984-1989 yillar1 arasin1 kapsayan ve PKK’nin 1. strateji donemi olarak ifade
edilen bu donemde yogun terdr faaliyetleri gerceklestirilmistir. Bu zaman diliminde,
kiirt asilli bolge vatandaslar1 hedefe konulmus ve yiirlitiilen faaliyetlerde c¢ogunlukla
biitiin aile tyeleri katledilmistir. PKK diisiincesine gore bu donemde, kiirt halkina
haklarin1 anlatmak, ikna edebilmek olanaksizdir. Bu yiizden terdriin sindirici, caydirict

ve kotii giiciinden  faydanilanilmigtir. Bu yaklasimi Ocalan; “Kiirtler zorun giiciinden
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anlar, onlarla fikri tartismalarla bir sonuca ulagsmak olanaksizdir” seklinde ifade etmistir

(Bal, 2006: 76— 77).

1989-1995 yillar1 arasinda PKK tarafindan uygulanan plan ve  strajiler
arasinda gerilla safhasina ge¢gme amaci yer alir. Bu stratejide devleti asirt gii¢
kullanmaya zorlayarak gilivenlik giiclerinin kotiiliglinlin propogandasini yapmak ve
sindirilmis, korkutulmus halki ¢esitli isimlerdeki dernekler araciligiyla Orgiite
yonlendirme amaci yer almaktadir. Gerilla asamasinda, bir toprak pargasinin kendi
kontroliinde oldugu gostermek, goniillii bir halk kitlesinin destek oldugunu gostermek ve
devlet giiclerine karst basarili eylemler yapmak yer almaktadir. Bu amaglar
dogrultusunda, PKK teror orgiitii asker, polis, 6gretmen, doktor, hemsire, santiye isg¢ileri,
ziraat miithendisleri v.b devlet gorevlilerine terdér eylemlerini yerine getirmistir. Fakat
devletin giivenlik gii¢lerine karsit agir kayiplar yasayarak basarisiz olmuslardir. Kuzey
Irak’daki otorite boslugundan faydalanmak isteyen PKK, bagimsiz bir arazi pargasina

sahip olma stratejisi geregince bolgeyi kontrolii altina almaya c¢alismistir (Bal, 2006: 77).

1995-1999 yillar1 arasinda PKK tarafindan uygulanan plan ve stratejilere
bakildiginda, bu donemde PKK daglardaki varligimi onemli 6l¢iide kaybetmistir. Bu
donem, Ocalan’m 1999 yilinda Kenya’da yakalanmasina kadar siirmiistiir. Terdr orgiitii
PKK eylemlerini Tiirkiye’nin batisindaki kentlerde gerceklestirerek, bu kentlerde
gerceklestirilecek olan yogun teror eylemleriyle Tiirk milliyet¢iliginin artmasini
hedeflemistir. Bu baglamda, PKK Kiirtlerin adim1 kullanarak eylemler yaptigini ifade
ettigi icin, Tirk milliyet¢iliginin karsi tepkisini Kiirt halki {iizerine ¢ekecektir.
Dolayisiyla, 6fke ve nefret ile gergeklestilecek olan bu plan kiirt halkin1 yalmzliga
itecektir. Boylece yalniz birakilan kiirt halkinin PKK 6rgiitiiniin yaninda yer almasiyla
birlikte, Kiirtler ve Tiirkler arasinda ayrilik¢i durumlar ortaya c¢ikacaktir. PKK bu
beklentiler igerisinde Istanbul, Izmir, Adana, Ankara, Antalya gibi illerde terdr eylemlerini
gerceklestirmistir. Fakat emniyet giligleri orgiitiin planli eylemlerinin biiylik bir kismini

baslamadan 6nlemistir (Bal, 2006: 78).

1999-2005 yillar1 arasinda PKK tarafindan uygulanan plan ve stratejilere
bakildiginda, Ocalan’in Tiirk giivenlik giileri tarafindan yakalanmasindan sonra, devlete

hizmet etmeyi ve teror faaliyetlerinin durdurulmasi i¢in gerekli her seyi yapacagini ifade
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etmesi, hem Tiirkiye Cumhuriyeti’ne hem de terdr orgiitiine yonelik mesajlar géndermesi
bu dénemi geliskili ve karmagsik bir hale getirmistir. Bu donemde Ocalan Kuzey
Irak’a giderek teror oOrgiitine herhangi bir eylemde bulunmamalarini emretmistir. Bu
eylemsizlik kararinda ABD’ye karst gerceklestirilen 11 Eyliil terdr saldirilart ve bu
saldirilardan sonra, ABD’nin terdristlere kargi bir miicadele ilan etmis olmasi etkili
olmustur. Gergeklesen bu olaylar karsisinda PKK terdr Orgiiti net bir strateji

gergeklestirememistir (Bal, 2006: 79).

PKK teror orgiiti bu yillarda boliicii miilliyet¢i politikasindan vazgegmistir.
Ayn1 zamanda belirli bir bdlgenin hakimiyetinden vazge¢cme anlamina gelen bu
diisiince yerini demokrasi yerine yonetim felsefi diisiincesine birakmustir. Orgiite gore
bu vizyon degisikligi, istenilen hedefeleri politik ve hukuksal olarak alincaya kadar
silah birakmayacaklarini ancak teror faaliyetlerini savunma seviyesine indireceklerini ifade

etmektedir (Ergil, 2009 : 333-334).

2000-2004 donemleri arasinda PKK eylemsizlik siirecine tek tarafli olarak
ateskes ilan ederek girmistir. PKK yeni strajesini belirlemek icin, iist diizey Orgiit
mensuplariyla yaptiklar1 toplantt sonucunda demokratik siyasal miicadele ile yola
devam etme karar1 almistir. Ayrica diger stratejiler ise, Kiirt insaninin kimliginintaninmasi,
idamin kaldirilmasi,  Ocalan’in serbest birakilmasi gibi istemlerdir. Orgiit icerisindeki
dagilimi engellemek igin de Sivil itaatsizlik/Baskaldir1 adi altinda eylemlerin yapilmasi

karar1 verilmistir (Alkan, 2007: 85-87).

2006 yilinda sonra ter0r Orgiitii tarafindan gerceklestilen eylemlerde sert bir
artis yasanmustir. Tilrkiye Irak’ta bulunan ABD giiglerinin PKK terér  Orgiitiine
miidale etmesini istemigse de ABD tarafindan yeterli kaynaklarin olmadigi gerekce
gosterilerek bu miidahale yapilmamistir. Tiirkiye’nin de kendi basina bir operasyon
yapmasi istenmemistir. Bunun yerine daha fazla istihbarat bilgisinin paylasilmasina
karar verilmis, fakat ige yaramadigir anlasilinca 2007 yilindan sonra bu uygulamadan
vagecilmistir. PKK tarafindan gerceklestirilen Cukurca ve Daglica eylemleri neticesinde,
Tiirkiye PKK kamplarina smirli ve kisa siireli bir operasyon gerceklestirmistir. Bundan
sonra da istihbarat bilgilerinin paylasilmaya baslanmistir. 2009 yerel secimlerinde, PKK

teror Orglitiiniin uyguladig1 ideolojik ve etnik temeli ele alan politikanin ise yaradigi
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goriilmiistiir. DTP’nin kazandig1 politik gli¢ artmistir. PKK 2009 yili sonrasinda tek
tarafli ateskesi bozmustur (Altun, 2010: 78-80).

2010 sonrasi donemde izlenen plan ve stratejiye bakildiginda, 4. Ddénemde
oldugu gibi ¢eliskili ve karmasik bir durum séz konusudur. Bu doénemde, Ocalan’in
istedigi gibi yeni bir siirecin baslangict olmustur. Fakat PKK tarafindan olagandis1 bir
eylem diizenlenerek Iskenderun’da gerceklestirilen terdr eylemleri ¢ok tartistlmistir

(Genelkurmay Baskanligi, 2010).

2010 yilinda referandum siireci nedeniyle PKK, eylemlerine tek tarafli
durdurdugunu aciklasa bile, Istanbul’da yaptig1 eylemlerle birlikte ateskesi bozmustur

(Ozdag, 2007: 182).

Ayrica bu siirecte KCK’nin silah birakmak yerine eylemlerini artirarak devam
ettrdigi gortilmiistiir. 2011 yilinda Basbakanlik konvoyuna ve Silvan’da gergeklestirilen
teror eylemleri gergeklestirilmistir (Altun, 2010: 78-80).

Teror orgiiti PKK, 2007 yilindan sonra askeri list bolgelerine ve karakollara
yonelik saldirilarint — artirmistir. 2012-2015  yillart  arasindaki  ¢6ziim  siirecinde
eylemlerde bulunmayan terdr orgiitii, daha sonra Irak ve Suriye'de yeni teror orgiitlerince
kullanilan araglt intihar saldirilar1 yontemini kullanmaya baslamistir. Ayrica sehir ve ilge
merkezlerinde hendek kazma, maym/EYP yerlestirme ve keskin nisanci saldirilar

faaliyetlerinde bulunduklari bilgilerine ulasilmistir (Cantaner ve Timli, 2019: 17).

PKK teror orgiitii tarafindan gergeklestirilen eylemlerdeki yogunlugun, 2014
sonrasinda artis egiliminde oldugu goriilmiistiir. 2015 genel se¢imlerinin ardindan
hendek olaylariyla baslayan ve Tiirkiye’nin bazi illerinde 45 giinliik sokaga ¢ikma
kisitlamasinin ilan edildigi 2016 yilina kadar siiren zaman diliminde, son onbes yillik
stirecteki terdr eylemi saysindan daha fazla eylem gergeklestirilmistir. Teror orgiitii bu
sirecte silahli saldir1 yontemini kullanirken, Tiirkiye ise askeri operasyon yontemini
kullanarak karsilik vermistir. PKK sivil yerlesim yerlerine inerek, bolge halkini
kendisine kalkan olarak kullanmistir. 2016 yilinda Suriye’nin kuzeyinde Firat Kalkani
Harekati’nin (FKH) baslamasinin, 2017°de {ilke i¢indeki askeri operasyonlarda azalig
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olurken, emniyet giicleri sehir i¢i yapilanmasina paralel olarak operasyonlar1 artirmigtir.
Terdrle miicadelede yerli insansiz hava araci (IHA) ve silahli insansiz hava aracinin
(SIHA) Tiirkiye'nin en etkili sihalarindan biri oldugu sdylenebilir. IHA ve SIHA’lar
sayesinde askeri operasyonlarda Tiirkiye stratejik istiinliik saglamistir. 2018 yilindan sonra
askeri ve ¢esitli operasyon faaliyetleri artarak devam ederken terér eylemlerinde azalig

devam etmistir (Alptekin 2019: 157-158).

PKK terér oOrgiiti tarafinda 17 Temmuz 2019°da Erbil’de Baskonsolosluk
gorevlisi ve Irakli iki vatandas Oldirilmistir. 2021 yilina gelindiginde PKK
tarafindan  sivillere  yonelik  olarak Mardin, Bingdl ve Cizre’de ii¢ eylem
gerceklestirilmistir. Saldirilar sonucunda 6 sivil hayatini  kaybetmistir. 2022  yilinda
PKK Sirnak, Hakkari ve Agr1 olmak ilizere ii¢c eylem gergeklestirmistir. Bu eylemler
sonucunda 4 sivil yasamini yitirmistir (Wikipedia, 2022).

Tiirkiye’ye kars1 eylemler gergeklestiren bir diger boliicii teror orgiiti DAES
(Irak Sam Islam Devleti) (ISID) “dir. Tiirkiye, 10 Ekim 2013 tarihinde yaptig1 diizenleme
ile DAES’i teror Orgiitii olarak tanimaya baslamistir. Terdr orgiiti DAES’in dort asama
sonrasinda ortaya c¢iktig1 sOylenebilmektedir. 1. Asama, Avrupa iilkelerinin Afrika’daki
somiirgeleri, 2. Asama,Filistin’e Israil saldirilar1, 3. Asama, (SB ve sonraki yillarda ABD
tarafindan) Afganistan’amiidahale 4. Asama, (ABD’nin) Irak Isgali olarak ifade edilebilir
(Cengil ve Aydin, 2014: 6).

DAES Irak ve Suriye gibi enerji zengini lilkelerde kaynaklarin kontrolii ve
bolgede yasayan yerel halkin goc¢ ettirilmesi i¢in, bolgede istikrarsizligin, kargasanin

hakim oldugu bir diizenin olmasimi amaglamaktadir (Bozdogan, 2016: 230).

DAES, degisik strateji ve diinya giindeminde bir¢ok faaliyet ve agiklama ile
eylemlerine devam etmektedir. Orgiit tarafindan agiklanan degisik stratejilerden birisi
de, 2014 yilinda agiklanan 5 yillik hedef haritas1 olmustur. Buna gére; Ispanya (Endiiliis),
Yunanistan, Bulgaristan (Orobpa), Iran, Afganistan, Suudi Arabistan ve Tiirkiye gibi
Avrupa’dan Orta Dogu’ya, Afrika’dan Asya’ya bircok iilkenin ele gegirilerek tek bir devlet
kurma hedeflerinin oldugu ifade edilmistir (Goksedef ve Kobal, 2021: 183).
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Tiirkiye cografi konumu ve ISID’in faaliyet gosterdigi bolgelere yakinlig
nedeniyle uzun zamandir ISID ile miicadele etmektedir. Bu miicadele, askeri, ekonomik,
politik ve kurulan uluslararas1 koalisyonlar seklinde gergeklestirilmektedir. Tiirkiye ise
ISIiD’den cesitli tehditler almaktadir. Bu tehditler; yabanci terdrist savascilar, bombali
intihar saldirilari, sinir glivenligi problemleri olarak ifade edilebilir (Karakaya, 2020: 93).

Teror orgiitii ISID’in Musul’u isgal etmesi sonrasinda, ABD ve koalisyon
giicleri ISID’e karsi miicadeleye baslamistir. Uluslararas1 koalisyon giicleri (Ingiltere,
Avusturya, Belgika, Danimarka, Fransa, Urdiin, Hollanda ve Tiirkiye vd.), ISID’i
durdurmak, yayilimina mani olmak ve kuvvetlerini zayiflatmak amaciyla, askeri giic ve
stratejisi dahilinde Agustos 2014 — Kasim 2016 arasinda 10 binden fazla hava saldirisi
diizenlemistir (Schrader, 2017: 24). Tiirkiye, 24 Temmuz 2015’de uluslararas1 koalisyona
ait insanl1 ve insansiz hava araglarma ISID ile miicadele’de kolaylik saglayabilmek icin,
incirlik hava tsslinii agmistir (Tiirkiye’nin DAES ile Miicadelesi, 2017: 63). 2017 Kasim
itibariyle, Irak’da Musul ve diger onemli kentler ile Suriye’de orgiitiin baskenti sayilan

Rakka ISID’den geri alinmistir (Schrader, 2017: 124).

Tiurkiye’de 2016 yilmin ilk yarisinda yasanan gelismeler, DAES’in her gegen
giin katliamlara devam etmesi ve cesitli olusumlarla ittifaklarda bulunmasi gibi
nedenlerden dolayi, Tiirk Silahli Kuvvetleri DAES’e kars1 24 Agustos 2016 itibariyle
Frrat Kalkan1 operasyonunu baslatmistir. Tiirkiye 11 Ekim 2019 tarihinde, ISID kalan
iyelerine kars1 da bir tampon olusturabilmek ve Suriye ile giiney smirinda Kiirt teror
gruplarina engel olabilmek i¢in Suriye'nin kuzeyinde Barig Pinar1 ismi verilen harekatla
askeri bir operasyon baslatmigtir. Tiirkiye'nin miicadele ettigi ISID’in terdr gruplar
icerisinde  birgok Avrupa Birligi {iyesi {ilkelenin vatandaslarmin da oldugu
goriilmiistiir. Almanya, Birlesik Krallik, Hollanda ve Fransa gibi Avrupa Birligi tiyesi
iilkeler, ISID terdr orgiitiindeki vatandaslar iilkelerine dondiiklerinde hukuksal islemler

yapmustir (Vison Humanity, 2021a).

Kokten Dinci Terdr, Tirkiye’de 1990’11 yillarin baslarindan itibaren farkli dini
olusumlar ortaya c¢ikmaya baslamistir. Fakat bu olusumlar, 6zellikle 1979 yilinda
iran’da meydana gelmis olan devrim hareketleri nedeniyle biitiin diinyada oldugu gibi

Tirkiye’de de etkisini gostermistir (Dilmag, 2004: 365). Radikal inaniglarin gelisimine ve
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boylece ¢ok daginik ve kiigiik fikir gruplari ortaya ¢ikmasinda devrimin yani sira
Ortadogu kokenli yazarlarin eserleri de etkili olmustur. Hizbullah olmak {izere dini
ideolojik diisiinceyi kendine rehber edinen teror oOrgiitii gruplar1 ve radikal gruplarin
bliyiik kismi, Orta Dogu kokenli yazarlar ile dinin politik olarak yeniden yorumuna izin
veren din adamlarindan etkilenerek, bu fikri temelli disiincelerini  Tirk  toplumu
ile tanistirmak istemislerdir. Fakat Tiirk toplumunun islamiyete olan siki bagliligi ve
islamiyetin siddete karsi olusu gibi unsurlar nedeniyle bu olusum halk tarafindan

kabul gérmemistir (Urhal, 2008: 472).

Hizbullah ve diger radikal dini orgiitleri, Tiirkiye’nin giindemine 15 Kasim 2003
tarihinde Istanbul’da Neve Galom ve Beth Israel Sinagoglarma es zamanli olarak
gerceklestirdikleri bombali intihar saldirilart ile girmistir (Alkan, 2009: 131). Bu
eylemlerde 26 kisi hayatin1 kaybederken, 300 kisi yaralanmistir. Bu saldirilarin hemen
ardindan, Istanbul’da Ingiltere Baskonsoloslugu’na ve HSBC Bankasi Genel
Midiirliigii'ne 20 Kasim 2003 tarihinde 58 kisinin hayatini kaybettigi ve 753 kisinin de
yaralandig1 bombali saldirilar diizenlenmistir (Aydiner, 2004: 6).

Cihat bolgeleri olarak adlandirilan Cegenistan, Afganistan, Bosna, Irak vb.
iilkelerde askeri egitim aldiklar1 belirlenen militanlar, Tiirkiye tarihinin en biiylik teror
eylemlerini gerceklestirmislerdir. El Kaide’nin Tiirkiye unsurlarinin 15-20 Kasim
eylemlerini gergeklestirmesinden sonra, Tiirkiye bu alanda dnemli bilgi birikimleri elde

etmistir (Alkan, 2009 : 131).

Tiirkiye’de PKK/Kongra-Gel teror orgiitleri ve El Kaide baglantili uluslararasi
terdrizm, 2008 yilindan itibaren siddet faaliyetlerini yeniden artirmaya baslamistir. Tiirkiye
emniyet gli¢leri tarafinda Orgiitiin giiclenmesinin Oniine ge¢mek i¢in, degisik illerde

operasyonlar yapmaya devam etmektedir (Urhal, 2008: 473).

2020 yilinda yaymlanan Kiiresel Baris Endeksi'ne (GPI) gore, Tiirkiye, Orta Dogu
ve Kuzey Afrika bolgesinden gelen sigimmacilar i¢in 6nemli bir alict ililke olmasiyla
birlikte, Avrupa bolgesindeki en yiiksek terdrizm oranina ve dis ¢atismalarda yiikselen
O0liim oranma sahip iilkesi konumundadir. Tiirkiye’nin, 2020 Kiiresel Baris Endeksi'
siralamasina goére Sudan ve Pakistan’in da aralarinda bulundugu 163 iilke arasinda 152.

sirada yer aldig1 goriilmektedir. Endekse gore, terdr orgiiti PKK Avrupa'nin en dliimciil
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teror grubu olmustur (Vision Humanity Tiirkiye, 2021a).

Pakistan ve Terorizm

Pakistan, degisen askeri idareler, milliyet¢i ve mezhepsel problemler, yoksulluk,
Kesmir Sorunu, igsizlik, yeterli kalkinamama ve sivil yonetimlerin yolsuzluklar
problemleriyle miicadele ederken, 11 Eyliil Saldirilart sonrasinda Pakistan’nin ABD'nin
terore karsi baslattigi operasyonlara destek vermeye mecbur edilmesiyle problemlerine
Taliban ve radikal Islami eklemek zorunda kalmistir. Taliban ve radikal islami hareket

Pakistan’1 siirekli zayiflatan bir terdr problemi haline dontismiistiir (Yilmaz, 2010: 361).

Taliban, din Ogrencileri anlamina gelmektedir. Taliban, Pakistan’daki dini okul
talebelerinden ve Afganistan’in 1979’da Sovyetler Birligi isgaline karsi miicadelesinde
ortaya ¢ikan yenilmis silahli gruplar tarafindan olusmustur. Taliban, kii¢lik ve olduk¢a az
egitimli bir grup olarak kurulmasina ragmen, bes yildan az bir siirede Afganistan’in
biiyiilk boliimiinde hakimiyet saglamistir. Oldukga gliglenen Taliban terdr eylemleri

gerceklestirmeye baslamistir (Sinno, 2008: 60-61).

1979 yilinda Sovyetler Birligi’nin Afganistan’1 isgali sonrasinda dokuz yillik siiren
savasta, Pakistan medreseleri degisim gostermistir. Pakistan, Sovyetler Birligi’ne karsi
miicadele edebilmek i¢in, ABD ve Suudi Arabistan’la birlikte medreselerde cihat¢i ve dini
inanisa sahip savasgilar yetistirmeye baslamistir. Medreselerde yetistirilen bu savasei
gruplarin cogunlugunu, Pakistan’a gelen Afgan miilteciler olusturmustur. Pakistan, Suudi
Arabistan’in mali destegi ve Amerika’nin ise gerekli malzemeleri tedarik etme roliinden
cesaret alarak Afganistan lizerindeki etkisini artirmak istemistir. Pakistan, Afganistan’da
kendi dini inanci olan Vahhabiligi yaymak i¢in Belucistan ve kuzeybati smir
eyaletlerindeki medreselerde on binlerce Afgan gencine savasmalart igin egitimler
vermistir. On y1l boyunca ABD, burada bulunan medreselere dini kitaplar tedarik
ederek destek saglamistir. Pakistan ayrica bu asir1  dinci medrese gruplarini,
Hindistan’la olan catismalar1 ve Hindistan’a karst miicadele edebilmek i¢in savasei
yetistirme nedeniyle, Afganistan sinirin1 giivence altina almak icin desteklemistir

(Tasdemir, 2002: 279).
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Pakistan medreseleri, Soguk savas sonrasina kadar savasci egilim siyasal amaglar
icin desteklenmistir. Fakat soguk savas sonrasinda, Amerika’nin kiiresel hakimiyetine ve
Pakistan devletindeki Bat1 yanlis1 gruplara karsi dinsel bir meydan okuyusa doniismiistiir.
Uluslararas1 alanda ismini duyurmasi ise, 11 Eylil 2001 saldirisindan sonra olmustur

(Kaymakcan ve Aglamaci, 2012: 105).

Taliban sonrasinda kurulacak olan Afganistan devletinin istikrarli ve siirekli olmas1
Pakistan’in istikrarli olmasma baglidir. ABD Pakistan’1 kaybetmemek i¢in Hindistan’1
baski unsuru olarak kullanmayi amaclamistir. Hindistan’a ulastirilmasi planlanan, Orta
Asya enerji kaynaklarinin Afganistan tizerinden Pakistan’a ve oradan da Kara¢i Limanin’a

sevki i¢in Pakistan’in istikrar1 sarttir (Erol ve Tung, 2004: 22).

Pakistan’da meydana gelen bir diger c¢atisma nedeni ise etnik milliyetgilik
problemidir. Sind eyaletindeki Mubhacir-Sindi ¢atismast Pakistan’in en Onemli etnik
milliyetcilik problemleri arasinda yer almaktadir. Pervez Miiserref hiikiimetinin, Taliban
karsiti NATO operasyonlarina katilmasiyla birlikte, Afganistan’in kuzey bati sinir
eyaleti’ndeki Pestunlar ile Islamabad’da silahli ¢atismalar siddetlenerek artmistir. Bunun
yaninda, Pakistan’in glineybatisinda yer alan Belucistan eyaletinde bagimsizlik kazanmak

i¢in catismalarda artmistir (Colakoglu, 2010).

ABD, Pakistan hiikiimetini teroérizmle miicadeleye zorlamistir. Pakistan, ABD ile
birlikte Afgan hiikiimeti ve terdrist ag1 El-Kaide ile miicadele etmenin karsiligini cok koti
sonuglarla karsilasarak almistir. Pakistan, ABD’nin yaninda miicadeleye katilmaya
mecbur kalmistir. Aksi takdirde, terdrist gruplara aktif destek saglayan bir {ilke
durumuna diisecektir. Dolayisyla Pakistan, anti- Taliban gruplar desteklemistir (Tuna,

2012: 75).

Pakistan, ABD’nin yaninda yer alarak politik ve iktisadi kazanglarda
saglamistir. ABD, Pakistan’a 1998’den beri uygulanan ambargoyu da kaldirmis ve
Pakistan’in 300 milyon dolarlik borcunu 20 y1l taksitlendirmistir (Tagdemir 2002: 279).

Pakistan topladigi istihbarat bilgileri ¢ergevesinde, Haziran 2002°de, Pakistan

topraklarinda eylemler gerceklestiren Taliban ve El-Kaide gii¢lerine kars1 Kabil’e askeri
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operasyon diizenlenmesine ragmen Taliban ortadan kaldirilamamaistir. Bu durum tilkedeki
karisikliklarin gecici olmadiginin bir gostergesidir. Taliban bu tarihten sonra, Pakistan

yerine Afganistan’daki silahli giiclerini desteklemeye baslamistir (ICG, 2006: 14-21).

2005 yilinin baslangicindan itibaren, Taliban militanlari, belirli hedeflere yonelik
intihar ve bombal1 eylemlerin sayisini artirmistir. Terdr saldirilarinda, Afganistan giivenlik
giicleri ve NATO askerleri hedef alinmistir. Ayrica Afganistan idaresinin Pakistan’a olan
tepkisini ¢eken bir konu da, Pakistan’dan gelen militanlarin sayisinin artmasidir (Safaei,

2014).

Seriati yaymak icin, Taliban’in gli¢ kazandigi kokten dincilerin kalesi olarak
isimlendirilen Svat Vadisi’'nde 2009 yilinda 3 bine yakin insan toplanmistir. Pakistan
yonetimi ise kafa karigilikligina yol acacak bir uygulama olarak bu istegi kabul etmistir.
Pakistan’in amaci, bolgede barisgil ¢oziimiin ve silahsizlanmanin saglanmasi olmustur.
Fakat bu anlagsmadan sonra, Pakistan’da itibar kaybi ve giivenlik tehdidinde artig
yasanmustir. Taliban Svat Vadisi’nde iis kurarak, Pakistan’in kuzeybati bolgelerinde daha
sonra da iilkenin tamaminda seriat sistemini getirmeyi hedeflemistir. Ayrica Taliban,
Buner ve Shangla bolgelerine diizenlenen operasyonlarinda, Svat Vadisini saldirt iissi
olarak kullanmistir. Baskent Islamabad, Taliban niikleer silahlarmin tutuldugu yer
olmasindan dolay: tiim diinyada endiseye yol agmustir. Niikleer silahlar1 ele gecirmek
icin gesitli bombal1 eylemler yapilmistir. Pakistan’in iggalinin ardindan, bdlgeyi geri

almaya yonelik ilk girisim basarisizlikla sonu¢lanmistir (Haqqni, 2009).

2 Mayis 2011°de baskent islamabad’a 140 km uzakliktaki Abbottabad kentinde, El-
Kaide lideri Usame Bin Ladin ABD o6zel kuvvetlerince diizenlenen operasyon sonucunda
oldiirtilmiistiir. Bu operasyonda ABD yoOnetimi, terdrle miicadelede isbirligine Pakistan

istihbarat desteginin katki sagladigini ifade etmistir (Seyidi, 2013).

ABD yonetimi, 2018 yilinda Aspak politikasina ilaveten, Hindistan’ida
ekleyerek Aspakhindisan Projesini gelistirmistir. Pakistan, ABD yonetimi tarafindan
terore her tiirlii destegi vermekle suglanmistir. Ayrica Pakistan’daki terér gruplarinin,
ABD ordusuna saldirilarda bulunduguda belirtmistir. Bu yiizden her tiirlii yardimin

kesilecegini ifade etmistir. Pakistan yonetimi ise iddialar1 redederek, Pakistan’in ABD
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yaninda terdrle miicadelesi kapsaminda 11 Eyliil saldirilarindan beri Pakistan’da 75 bin
kisinin 6ldiigiinii ve 123 milyar dolarlik kayiplari oldugunu, ABD’nin mali yardiminin ise
sadece 20 milyar dolar oldugunu ifade etmistir. Buna ek olarak ABD- Hindistan
ortakligi, Hindistan-Pakistan iligkilerinin daha da bozulmasma neden olmustur (Yesevi,

2019: 6).

Pakistan’da 2019 yilinda, 2006 yilindan beri terér nedeniyle hayatini
kaybedenlerin sayis1 en diisiik seviyelere gerilemistir. 2018  yilinda teror kaynakl
olim sayis1 543 iken, 2019 yilinda %45 azalarak 300’e gerilemistir. 2019'daki endliimciil
terdr grubu Tehrik-i-Taliban Pakistan olmustur. Bu 6rgiit, 2019 yilinda terérle baglantili 73
olimden sorumluyken, onu sirasiyla 21 ve 20 dliimden sorumlu olan Lashkar-e-Jhangvi
(LeJ) ve Hizb-ul-Ahrar (HuA) takip etmistir. Bu ii¢ orgiit, Pakistan’da 2019'daki terorle
baglantili olimlerin % 38'ini olusturan eylemler gergeklestirmistir. Tehrik-i-Taliban
Pakistan orgiitii, ilk olarak 2014'te Pakistan'da ortaya ¢ikmis ve 2019 yilina kadar 696
olimden sorumlu olmustur. 2019 yilinda ise, bu oOrgilit kaynakli 6lim oranlari % 96
azalmistir. 2015 yilinda Pakistan Hiikiimeti, Federal olarak yonetilen Bolgelerdeki (FATA)
militanlar1 ve Kuzey Veziristan'daki orgiitleri ortadan kaldirmak i¢in, Ulusal Eylem Planini
uygulamaya koymustur. 2015'te Pakistan'da faaliyet gosteren 37 teror Orgiitiiniin biiyiik
bir kism1 yok olmustur. 2019 yilina gelindiginde, sadece 10 tanesi aktif bulunmaktadir.
Terorden 2019 yilinda en ¢ok etkilenen bolgeler, FATA ile birlesen Belucistan ve Khyber
Pakhtunkhwa bolgeleri olmustur. 2019 yilindaki saldirilarin % 77’°si ve Oliimlerin %
85’1 bu bolgelerde gerceklestirilmistir. Bu saldirilarda, bolgelerdeki siviller, polis ve
askeri personeli hedef almistir (Vision Humanity, 2021Db).

Endonezya ve Terorizm

Endonezya’da catisma ve terdrizm; Irian Jaya Sorunu, Dogu Timor Sorunu, Age
Sorunu ve Pulau Ligitan ve Pulau Sipidan Adalar1 olmak iizere dort farkli nedenden
kaynaklanmaktadir. Irian Jaya Sorunu, Endonezya’da birbirinin benzeri olan 250’den
fazla dilin konusulmasi, lilkenin adalardan meydana gelmesi yani birbirinden farkl
insan topluluklarinin bir arada bulunmasi, catisma ve terér sorunlarinin en Onemli
sebepleri arasinda yer almaktadir. Hollanda’nin Yeni Gine Adasi’nin dogu kismini

olusturan Irian Jaya 1963’de Endonezya tarafindan egemenlik altina alinmistir. Irian Jaya
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adasi, stratejik bir Oneme sahip olmasmin yaninda ilkel kabile topluluklarini da
icerisinde barindirmaktadir. Endonezya aday1 ele gegirdikten sonra bu duruma karsi
cikan kabile topluluklar1 gerilla terdér hareketine baslamislardir. Bu  gerilla
hareketlerinin maddi tiim ihtiyaclar1 ile lider kadrolarinin egitimleri Hollanda
tarafindan saglanmistir. 1964 yilinda, Ozgiir Papua Hareketi direnisci kabileler tarafindan
Ozgirlik ve bagimsizlik kazanmak i¢in kurulmustur. Ardindan terdr faaliyetleri ve
catigmalar baslamistir. Endonezya hiikiimeti bu terér ve c¢atisma sorunlarina ¢6ziim
bulmak icin, 1986 yilindan 2006 yilina kadar, Irian Jaya’ya, Java Adasindan toplam 35-
40 milyon vatandasin go¢ ettirilmesi i¢in bir politika izlemistir. Bu politika

protestolara ragmen devam etmektedir (Yenigiin ve Duran, 2010: 470).

Dogu Timor Sorunu, Endonezya’da meydana gelen bir diger catisma ve terdr
sorunudur. Bu sorunun ortaya c¢ikmasinin baslica nedenleri arasinda; Dogu Timor
Bolgesinde zengin enerji kaynaklarinin varolusu ve bu enerji kaynaklarmin el
degistirmesinin bolgesel stratejilere olumsuz etkilerinin olabilecegi diisiincesi yatmaktadir.
Asil sorun, Dogu Timor Boélgesi’nin egemenlik saglamasindan ziyade, Endonezya’da

sonra bu bolgede hangi devletin hakimiyet saglayacagi olmustur (Clark, 1992: 74).

1975 yilindan sonra, Timor Devrimci Cephesi, Dogu Timor’un egemenligini
kazanabilmesi icin siyasi parti olarak bagimsiz faaliyetlerini siirdirmiistiir. 1975 yili
secim zamanindan sonra, Ozellikle siyasi olusumlar arasinda c¢atigmalar meydana
gelmistir. Portekiz tarafindan silahlandirilan FRETILIN (Dogu Timor i¢in devrimci
cephe) taraftarlari, 20 Agustos 1975 tarthinde Dogu Timor’un baskenti olan Dili’yi ele
gecirmiglerdir. Bu durum bir i¢ catisma yarattigindan bolge ilkelerince tedirginlik
yaratmistir. UDT ve APODETI bolgelerinin Endonezya ile birlesmeye karar vermesinin
ardindan, Dogu Timor problemi ile ilgilenilmeye baslanmistir (Smith, 2001: 30). Bu
olaylar karsisinda, Endonezya askeri hava giiclinii devreye sokarak Dogu Timora
ulagsmistir. Endonezya’nin aday1 ele gecirdigi ilk gilinde, 35 kisi bir hafta sonra da 2000 kisi
oldiiriilmiistiir (Aribogan, 2000: 371). Sonraki giinlerde baskent Dili’nin ele gecirimesinin
ardindan Endonezya, Dogu Timoru 17 Temmuz 1976 tarihinde 27. eyaleti olarak ilan
etmistir. FRETILIN, bu duruma kars1 ¢ikarak Dogu Timor’da gerilla tipi terdrizm
baslatmistir (Hainsworth, 1997: 127). Dogu Timor’'un Endonezya igin, bir sorun

olmasinin en 6nemli nedeni komiinist bir yapilanma igerisinde olmasidir. Bir diger
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endise kaynagi da, secimlerde FRETILIN’in birinci parti olarak seg¢imlerden ¢ikmis
olmasidir (Smith, 2001: 30).

1998 yilma gelindiginde, Asya Krizi sorununun, Dogu Timor problemiyle
daha fazla ilgilenilmesine neden oldugu sdylenebilir. Endonezya hiikiimeti tarafindan,
bu soruna ¢oziim bulmak amaciyla, 28 Ocak 1998 tarihinde Cumhurbaskani Habibie,
BM ve Portekiz temsilcileriyle bir goriisme gerceklestirmistir. Ardindan 6zerklik
referandumu 1ile sorunlara ¢6ziim bulunmasi amaglanmistir. Referndum sonucunda

ozerklik halk tarafindan kabul edilmistir (Yeniglin ve Duran, 2010: 473).

Referandum sonrasinda Dogu Timor’da devam eden c¢atisma ve teror
eylemleri sonrarsinda askeri barig gilicii olusturulmak istenmistir. Avustralya bu
olusumda yer almak istemistir. Baslangicta baris giicii adadaki isyanci terdr gruplari
yerine yanlislikla Endonezya askerleri ile 1999 yilinda ilk ¢atigmasini
gerceklestirmistir. Mayis 2000 yilindan Haziran 2001 yilina kadar baris giicleri ile
terorist gruplar arasinda siddetli ¢atismalar yasanmistir (Chawla, 2001: 2298).

2006 yili Mayis ayinda, Dogu Timor kisa siireli bir i¢ savas yasamistir. Teror
eylemlerine miidahale eden Endonezya ordusu icerisinde, askerler arasinda koti
kosullar nedeniyle bdliinmeler meydana gelmistir (Report of the United Nations, 2006:
21).

2008 yilinda, tipki1 2006 yilinda oldugu gibi ayrilik¢i eylemler meydana
gelmistir. Alfredo Reinado, eylemlerin sorumlusu olarak tutuklanmistir. Yaklasik bir ay
sonra hapishaneden kagan Reinado, Dogu Timor daglarmma c¢ekilerek isyancit ve
boliici teror eylemleri gerceklestirmistir. Ayrica donemin Dogu Timor baskani olan

Jose Ramos’a da saldir1 diizenlemistir (Myrttinen, 2008: 230)

Age Sorunu, age vatandaslarinin merkeze (Suharto iktidar1) karsi, 1970’li yillarda
bagimsizlik elde etmek amaciyla bir isyan seklinde ortaya cikmistir. 1976 yilina
gelindiginde, Ozgiir A¢e Hareketi (GAM) Hasan Di Tiro baskanliginda faaliyetlerine
baglamistir. Bu hareket, seriat temelinde, islami bir devlet yapisi saglama amaciyla
kurulmustur. Ayrica 1970’li yillarda bu bolgede kesfedilen dogal kaynaklar ile GAM

hareketinin kurulusu bolgede ¢atisma ve terdr eylemlerinin artisina neden olmustur. 1989-
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1998 yillar1 arasinda, Endonezya hiikiimeti giivenlik tedbirlerini g6z Oniinde
bulundurarak, Acge Bolgesine askeri operasyonlar diizenlemistir. Bu operasyonlarda,
bircok Orgiit mensubu terdristin etkisiz hale getirilmesinin yan1 sira, 871 sivil vatandas
hayatin1 kaybetmis ve 500 kisi de kayip olmustur. Bu askeri operasyonlar sorunu
cozmekten ziyade, GAM tarafindan hiikiimet giiglerine kars1 terdr eylemlerini
artirmustir. Islami bir ydnetim isteyen GAM ile hiikiimet giicleri arasinda 1976-2005
yillar1 arasindaki terdr ve i¢ c¢atisma olaylarinda 15 bin den fazla kisi hayatim

kaybetmistir (Koksoy, 2020: 211).

Age Sorunu’nun 6n plana ¢iktig1 bir baska platform da, 2000 yilinda Cenevre’de
baslayan miizakerelerde olmustur. Bu noktada GAM, Endonezya hiikiimetinin giivenlik
durumunun ve askeri kuvvetlerinin iyi durumda olmadigi nedeniyle, sivil halka ve
hikkiimet kurumlarmma kars1 teror eylemlerini artirmistir (Lehr, 2006: 148; Putranto,

2009: 60).

2004 yilma gelindiginde, yeni baskan secilen, Susilo Bambang Yudhoyono ve
Baskan yardimcisi Yusuf Kalla, Ace’deki terér catismalarinin barisgil bir sekilde
¢Oziilmesini istemislerdir (Cunliffe vd., 2009: 17). Bu durumun olugsmasinda, 2000-2003
donemleri arasinda yasanan basarisiz miizakereler ve yasanan dogal afetlerin etkili
oldugu sdylenebilir. Yasanan dogal afet, taraflara ciddi zararlar verdirmistir (Feith,
2007: 1; Kural, 2016: T24, 2015). Bu felaket sonrasinda, GAM Helsinki Miizakere
sirecini baglatarak tek tarafli bir ateskes ilan etmistir. Bu safhaya gelinmesinde
onemli rol oynayan diger etmen ise, 2003 yilinda GAM’a karsi baglatilan hiikiimet
operasyonlarinda, GAM’in agir kayiplar vererek bir¢ok terdristin Age’nin daglk

alanlarina kagmasi yer almaktadir (Aspinall, 2018; Koksoy, 2020: 214).

2015 yilinda {izerinde anlasilamayan hususlar olsa da Helsinki Barig Anlagmasi
ile GAM ile Endonezya hiikiimeti arasinda uzun yillar devam etmis olan silahl

catigmalar son bularak; iki iilke arasinda bu sorun ¢oziime kavusturulmustur (Kural,

2016).

Pulau Ligitan ve Pulau Sipidan Adalar1 Sorunu, Endonezya’da bir diger catisma

ve teror problemi de Pulau Ligitan ve Pulau Sipidan Adalar’’'nda meydana gelmistir. Bu
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iki adayla ilgili problemler Malezya ile Endonezya’nin  bagimsiz olusundan beri
devam etmektedir. Bu problemlerin en Onemli nedenleri arasinda; adalarin petrol
bakimindan zengin olmasi yer almaktir. Malezya ile Endonezya arasindaki, egemenlik
problemleri ¢oziilemeyince baskan Sukarno tarafindan 1963 yilinda Malezyaya karsi
savas acilmistir. Fakat iilkedeki i¢ ¢atigma ve terér eylemleri nedeniyle 1966 yilinda
savas bitirilmistir. Her iki iilkede meydana gelen teror faaliyetlerini durdurmak icin
1998 yilinda egemenlik sorununu Uluslararasi Adalet Divani’na (UAD) tasimislardir.
Haziran 2002’de c¢ikan karara gore, UAD iki adanin Malezya’ya ait oldugunu
aciklamistir (ICJ, 2002: 16).

Pulau Ligitan ve Pulau Sipidan Adalari’nda turizm agisindan ve smir
problemlerinden dolay1 halen anlagsmazliklar stirmektedir. 2005 yilinda, petrol arama
faaliyetleri neticesinde iki iilke arasinda c¢atigmalar meydana gelmistir. Fakat akabinde,
iki lilke devlet baskanlar1 miizakereler gerceklestirerek sorunlar1 ¢ozmiislerdir. Pulau
Ligitan ve Pulau Sipidan Adalari’nda ise halen teroér eylemleri devam etmektedir

(Harsono, 2001: 18).

Liibnan ve Terorizm

Liibnan, igerisinde farkli din ve mezhepleri barindirdig: icin, siyasi birligin
saglanamadi@1 bir devlettir. II. Diinya savasinin ardindan Fransiz idaresinden ayrilmigtir.
1975-1990 yillar1 arasinda i¢ catismalar yasanmis ve sonucunda Taif Anlasmasi
imzalanmistir. Catigmalarin ve terdr eylemlerinin yogunlagsmasi Liibnam, ABD, Israil ve

Suriyenin miidahalelerine maruz birakmistirm(Celik, 2012: 126).

1989°da i¢ savasi ortadan kaldiran bir anlagsma olan Taif Anlagmasi, ilerleyen
yillarda yeni bir i¢ c¢atismanin olabilmesine zemin hazirlamistir. Varolan  politik
sistem, i¢ karigikliklarin baslica nedenleri arasinda yer almaktadir. Politik sistemin
mezhepsel nitelikte olmast ve belirli bir sinirlamaya gore diizenlenmesi, ilerleyen
zamanda sistemden az faydalanan gruplarin tepki gostermesine neden olmustur. Taif
anlagmasiyla birlikte, Miisliiman-Hristiyan gruplarin ayn1 sayida temsil edilmesine
karar verilmesine ragmen, Siinni gruplarin idare sisteminde yetkileri artirillmistir. Bu

durum Marunilerin ve Hristiyan gruplarin tepkisine yol agmistir (Kor, 2016: 73).
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2005 yilinda Siinni Baskan Hariri suikaste ugramistir. Bu suikastten Hizbullah
ve Suriye Devleti’nin sorumlu tutulmasi, politikada ayrilik¢i bir sisteme doniisii ve
mezhepsel problemleri beraberinde getirmistir. Bu mezhepsel ayriliklar sonucunda iki
blok ortaya ¢ikmistir. Bloklarmn ilkini, Suriyenin destekledigi Misel Avn’a bagli Maruni
Hristiyanlar ile Sosyalist Partinin ve Hizbullah’mm da bulundugu 8 Mart Cephesi
olusturmaktadir. Diger blok ise, Suudi Arabistan ve Iran’in destekledigi Hristiyan El-
Kuvvet El-Liibnaniye grubu, Diirzileri ve Ermenilerin bulundugu 14 Mart blogu ya da

Saad Hariri’nin Miistakbel Hareketi oldugu bloktur (Dag, 2019: 44-45).

Liibnanda yasanan ter0r eylemleri ve c¢atigmalarin son bulmasi i¢in bulunan
bir diger ¢oziim ise, Katar’da imzalanan Doha Anlagsmasi’dir. 2006 yilinda
Hizbullah’mn varligmi siirdiirebilmesi igin bir basar1 olarak gériilmesine ragmen, Israil ile
Hizbullah arasindaki catigsmalarda iki tarafta agir kayiplar vermistir. Savag sonrasinda
teror oOrgiitii Hizbullah askeri bagarisini siyasal olarak da devam ettirmeyi amaglamistir
(Kor, 2016: 92). Teror orgiiti Hizbullah, Liibnan hiikiimetinden mecliste ve
bakanliklarda daha fazla s6z hakki istemistir. Sii  topluluklar istedikleri politik
ayricaliklar1 elde edememistir. Bunun sonucunda Hizbullah ve Emel yanlis1 bakanlar
istifa  etmistir. Bdylece Sit’lerin  temsiliyeti  azaldigindan  hiikiimetin ~ varlig1
sorgulanmaya baslanmistir. 2006 Kasim ayindaki bu gelismeler Aralik ayinda ¢atigmalarin

ortaya c¢ikmasina neden olmustur (Karan, 2018).

Liibnan devlet yetkilileri tarafindan, Beyrut Havaalan1 giivenlik sefi Vefik
Sukeyr’i aynt zamanda Hizbullah’a yakinlig1 ile bilinen gorevden almasiyla birlikte,
2006 yilindan beri siiregelen gerilimlerin siddetli teror faaliyetlerine ve catismalara
yol agmasina neden olmustur. Mayis 2007°de, Hizbullah lideri Nasrallah tarafindan
Liibnan hiikiimetine kars1 meydan okumasi silahli g¢atismalari meydana getirmistir.
Teror oOrgiitii Hizbullah ve Emel giigleri tarafindan gergeklestirilen silahli  terér
eylemleri sonucunda, Siinni niifusun fazla oldugu Bati Beyrut ele gecirilmistir. Bu
durum Liibnan hiikiimetince devlete karsi askeri bir darbe olarak nitelendirilmistir
(Abdallah, 2008). Bat1 Beyrut’ta gerceklesen bu terdr faaliyetleri yeni bir bir Siinni-
Sii catismasinin ortaya c¢ikmasina neden olmustur. Catismalar kisa bir siire sonra,
Diirzilerin agirlikta oldugu Cebel-i Liibnan’a ve Siinni yogunluklu Trablus’a kadar

genislemistir (Ayhan ve Tiir, 2009 : 254). Catismalar ve protestolar, 2007 yili devlet
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baskanligi se¢imleri ile en {ist noktaya c¢ikmistir. Cumhurbagkani Lahud’un gorev
stiresinin dolmasinin akabinde taraflarin siyasi bir biitiinliik olusturamamasi, politik

sistemde aksakliklara neden olmustur (Karan, 2018).

2017 yilinda iilkede mezhepsel, dini ve siyasi problemlere ¢6ziim bulmak
amaciyla, yeni se¢im kanunu kabul edilmistir. Bu kanuna gore, politik sistemin
stirdiiriilebilmesi i¢in gerekmesi halinde farkli gruplarin  bir araya gelmesinin
zorunlulugu bulunmaktadir. Taraflarin bir araya gelmesi, belirli ayricaliklart ve
isteklerden vazgecmeyi de beraberinde getirse de, hicbir grup kendi basina iilkeyi
idare edemeyeceginin farkina varmistir. Bu gruplar istediklerinin olmadigin1 2005 ve
2009 secimlerinde gOrmiistiir. Terdr orgiiti Hizbullah ve Hariri birbirlerini etkisiz
kilamamisglardir. Mezhepsel durumlari géz Oniinde bulunduran Hizbullah, Hariri ile

anlagsmak zorunda kalmistir (Kuteys, 2018).

Kenya ve Terorizm

Kenya, belli zamanlarda siyasi istikrar1 saglamis olmasina ragmen, Ozgiir ve
adaletli bir idare seklini yerine getiremedigi i¢in, bu durum halkin yasam sartlarim
etkilemistir. Bu nedenlerden dolayi, lilkede i¢ teror catismalart meydana gelmistir. Bir
baska deyisle, idare sitemindeki bozukluklar ekonomiyi ve politikayr olumsuz
etkilemistir. Yasanan ekonomik sorunlar, iscilerin hiikiimete kars1i protestolar
diizenlemesine neden olmustur. Ulkede kaynaklarin, mezhepsel gruplar ve kabile
topluluklar1 arasinda esit sekilde dagitilmamasi, halkin Kenya hiikiimetine karsi
giivenini sarsmustir. Bunun sonucunda, birbirinden farkli pek cok etnik  topluluga
sahip Kenya’da i¢ terdr catigsmalar1 meydana gelmistir. Kenya’da etnik ayrimciligin
temelleri, 1963 Anayasasindaki diizenlemeler ile atilmistir. Bu anayasa ile meclisin tiim
isleyisi devlet bagkanina verilmistir (Mutula vd., 2013 : 269). Bu bakimdan, meclisin
tek kontrol yetkisi baskana verilmis oldugundan, diger muhalefet partilerinin séz
haklar1 azalmistir. Ayrica bu anayasanin devlet baskaninin goérevini  kotiiye
kullanmasina kars1 engel olabilecek bir yonii bulunmamaktadir. Bu durum devlet
bagkaninin diktatdr olmasina yol a¢mistir. Boylece iilkedeki birbirinden farkli etnik
gruplar arasinda karigikliklar meydana gelmistir. Hiikiimete sadik yurttaslar maddi

olarak desteklenmistir. Bunlara ilave olarak liyakatsizlik ve yolsuzluklarda ortaya
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cikmigtir. BOylece, tim bu olaylar etnik ve kitlesel tepkilere yol a¢cmustir. Bu
hareketlerin hiikiimetlerce bastirilmasi kitlesel direnis orgiitlerini ortaya c¢ikarmistir (

Mutula vd., 2013 : 273).

1978 yilinda hiikiimet idaresi, Kikuyulardan Kalenjinlere gec¢mistir. Devletin
kaynaklarinin dagiliminda ve devlet atamalarinda en fazla Kalenjinler pay almistir.

(Korwa, 2001: 5).

Kenya’da hiikiimetin siddetli terdr eylemlerini bastirmada etkili olamadig1 etnik
topluluklar arasinda meydana gelen parti c¢atisma eylemleri, 1991 sonlarindan 1992
sonlarina kadar devam etmistir. Bu terdr faaliyetleri catigsmalarinda, yaklasik 1500
Kenya’ll vefat etmistir. Yaklasik 300.000 Kenya vatandas1 ise go¢ etmistir. Tiim bu
siddet eylemlerine zemin hazirlayan Kenya hiikiimeti olmustur (Human Rights

Development, 1994).

1997 yilinda Kenya’da meydana gelen se¢imlerden sonra da ¢esitli siddet
eylemleri gerceklestirilmistir. Se¢imler gerceklesmeden alti ay once KANU orgiitii
tarafindan gergeklestirilen teror eylemlerinde, 100°den fazla kisi 6lmiis ve 100.000’den
fazla kisi de gb¢ etmistir Teror olaylarinin biiylik cogunlugu, Kikuyu’larin destek verdigi
Demokratik Parti’nin Kalenjinlerin destek verdigi KANU’yu sec¢imlerde yendigi
bolgelerde yogun olarak yasanmistir (Hansen, 2009 : 291).

2000’11 yillara gelindiginde, Es-Sebab terdr oOrgiitiiniin Kenya’ya saldirilar
ortaya c¢ikmistir. Bu saldirilar sonucunda hiikiimet yetkilileri tedbirler —almistir. 11
Eylil sonrasi, uzun donemde hiikiimet sivil haklarimi ihlal ettigi gerekcesiyle — sivil
toplum oOrgiitlerinin tepkisini ¢ekmistir. Daha Onceki secimlerde oldugu gibi 2007
secimlerinde de etnik catismalar ve terér faaliyetleri bas gdstermistir. Se¢im
sonuclarinin  agiklanmasinin ardindan ¢ikan terdér eylemlerinde 1333  vatandas

yaralanmis ve yarim milyon Kenya’li go¢ etmistir (Hansen, 2009 : 292).

Kenya’da meydanda gelen 2013 sec¢imlerinde katilim yaklistk %80 civarinda
olmustur. Se¢im sonuglarinda Raila Odinga rakibi olan Uhuru Kenyatta sec¢imlerde

hileye bagvurdugunu sdylemesine ragmen, kazanan yine Kenyatta olmustur. 2007 yili
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secimlerine kiyasla ortaya cikan terdr eylemlerinde azalma meydana gelmistir. 2013
secimlerinde 17 gorevli terdr eylemlerinde Oldiriilmiistiir. Daha Onceki sec¢imlerde
meydana gelmis olan siddet olaylari, terér eylemleri ve c¢atismalar nedeniyle Kenya
devleti 2013 secimlerinde bu olumsuzluklarin yasanmamasi adina 480 milyon

dolarlik bir biitce aymrmistir (Heerden ve Moorhouse, 2017).

Kenya’da teror orgiitiitii Es-Sebab 2014 yilinda bir yolcu otobiisii kagirarak 28
yolcuyu oldiirmiistiir. Ardindan 8 Aralik 2019 yilinda, yine bir yolcu otobiisli kagirma
eylemini gergeklestiren bu Orglit polislerinde aralarinda oldugu 8 yolcuyu o6ldiirmiistiir

(Cumhuriyet Gazetesi, 2019).

4 Ocak 2022 yilinda terdr Orgiiti Es-Sebab eylemlerine bir yenisini
eklemistir. Orgiit bir kdyde, ev kundaklamasi eylemini gergeklestirmistir. Bunun

sonucunda 6 kisi oldirilmustir (Hirriyet Gazetesi, 2022).

Filipinler ve Terorizm

Filipinler birbirinden farkli 110 etnik toplulugu ve 170 dili birarada bulunduran
bir iilkedir. Ulke toplumsal ayrimcilik faaliyetleri ve esitlik problemlerini kullanarak
orgiitlenmeyi amaglayan Moro Toplulugu’nun sorunlariyla ugragsmaktadir (Hernandez,
2014: 25). Moro Toplulugu niifusun yaklasik %35’in1 olusturan Miisliimanlardan
olugmaktadir. Moro Toplulugunun biiyiik kismi, Mindanao Adasi ile Basilan ve Sulu
Adalar’inda faaliyetlerini siirdiirmektedir. Filipinli misliman toplumlar 16-20. yy
arasinda bir ¢ok isyanda bulunmuslardir (Turner, 199 5: 9). Gelir dagilimindaki
adaletsizlik, baskict tutumlar, firsat esitliliginin  saglanamamast  gibi sorunlar

ayaklanmalarin baslica nedenlerini olusturmustur (Donnelly, 2004 : 3-4).

1960’1 yillarin akabinde Miisliimanlarin hak ve Ozgiirliiklerini savunmak igin
kurulmus olan Moro Ulusal Kurtulus Cephesi (Moro National Liberation Front-MNLF)
1977 yili itibariyle béliinmeler yasamistir. Moro Islami Kurtulus Cephesi (Moro Islamic
Liberation Front-MILF) 1977 yilinda bir grup toplulugun MNLF’den ayrilmasiyla ve
bagimsiz bir Islam Devleti kurulmasi hedefiyle kurulmustur. Bu &rgiit, zamanla silahl

teror eylemlerinde bulunmustur. Filipinlerde miisliiman halkin daha yogun bulundugu
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bolgelerde bir ¢ok catisma meydana gelmistir. 1970-2000 yillart arasinda meydana
gelmis olan catigmalarda 120.000 kisi Olmiistiir (Sales, 2000 : 8-10).

MNLF ve MILF orgiitleri disinda kurulmus olan bir diger bdliicii faaliyet
eylemleri gergeklestiren topluluk ise, Ebu Seyyaf teror orgiitiidiir. Orgiitiin kurucu olan
Abdurajak Abubakar Janjalani, 1988 yilinda iran’daki devrimden esinlenerek, seriat
hukukuna dayal1 bir Islam devleti kurma hedefiyle orgiitiinii kurmustur. Bu &rgiit 1989
yilina gelindiginde, Miicahit Komando Ozgiirliik Savascilar1 (Mujahideen Commando

Freedom Fighters-MCFF) adin1 almistir (Ciftci ve Durmus, 2017: 79).

ABD’de meydana gelmis olan 11 Eylil saldirilarindan sonra terérle ve
miicadelede daha etkili yontemler izleyen ABD Filipinlere terérle miicadelede
yardimci olmustur. Bundan dolay: {ilkede bulunan MILF ve MNLF gibi diger kiigiik
gruplarin orgiit iiyelerinde ciddi derecede azalmalar meydana gelmistir (Banloi, 2006:

54-56).

1998-2000 yillar1 arasinda Filipinlerde teror oOrgiitleri  rehine alma, adam
kacirma ve bombali terér eylemlerini artirmistir. 2000 yilinda 111 adam kagirma
eylemi gergeklestirmiglerdir. Terdr oOrgiitleri  gergeklestirmis  olduklar1  adam
kacirmalardan elde ettikleri maddi kazanimlar sayesinde, oOrgiitlerine ciddi finansal

katkilar saglamiglardir (Cift¢i ve Durmus, 2017: 84-87).

Ebu Seyyaf terdr orgiitiiniin liye sayisinin 1991 yilinda 1.000 kisiden az oldugu
varsayilirken, 1998 yilina gelindiginde ise yaklasik 1.300 ve 2013 yilinda ise 200-500
civarinda oldugu tahmin edilmektedir (START, 2013).

Ebu Seyyaf Orgiitii’niin, gii¢lii bir drgiit otoritesi tarafindan ydnetilememesi ve
cesitli gruplanmalara ayrilmis olmasit nedeniyle para elde etme karsiliginda adam
kacirma eylemleri artmistir. Daha sonra Kaddafi’nin orgiit lideri Janjalani’ye
destekleri sayesinde orgiit, sehir bombalama eylemleriyle tekrar giindeme gelmistir. 2003-
2005 yillart arasinda, Ebu Seyyaf teror orgiitiiniin gerceklestirdigi bombali eylemlerde
252 kisi hayatim kaybetmistir (GTD, 2013).
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Kaddafi’nin oOlimiiniin ardindan, Ebu Seyyaf terdr oOrgiitiine karst1 ABD-
Filipinler tarafindan gerceklestirilen askeri operasyonlarda Orgiitiin etkisi ciddi
derecede azaltilmistir. Orgiite kars1 gerceklestirilen miicadeleye ragmen maddi kazang
saglama amaglh kagirmalarla finansman ihtiyacini karsilayan orgiit, 2008 yili sonrasi
gerilla tarzi teror eylemlerini artirarak devam ettirmistir. Sonraki yillarda Orgiitiin
gerceklestirdigi terdr eylemlerine bakildginda, 2009 yilinda bir polisin dldiiriilmesi,
2010 yilinda bir koyilin basilarak masum kisilerin 6ldiriilmesi, 2011 yilinda
sehirlerde meydana gelen askerlere ve sivil halka yonelik saldirilar ciddi teror

faaliyetleri olarak kayda geg¢mistir (GTD, 2013).

Filipinler Devlet Bagkani Rodrigo Duterte, 2018 yilinda 6rgiit ile baris goriismeleri
cagrisinda bulunmustur. Fakat Ebu Seyyaf teror orgiitli eylemlerini siirdiirmeye devam
etmektedir. 2019 yilinda bu oOrgiit ulu eyaletinde bir kampr saldir1 dlizenlemistir.
Saldirida aralarinda askerlerinde bulundugu 5 kisi yasamimi kaybetmistir. 2020 yilinda
da eylemlerine devam eden orgiit 2021 yilinda, askeri kuvvetler ile ¢atismaya girmistir.
Bunun sonucunda 3 orgiit Uyesi etkisiz hale getirilmistir (Milliyet Gazetesi, 2022).
Filipinler, 2020 Kiiresel Baris Endeksi'ndeki siralamaya gore 163 iilke arasindan 129.
sirada yer almistir. Siralamadaki diistik puan, iilkede yiiksek diizeydeki i¢ catisma,
silaha erisim ve toplumda algilanan sugluluktan kaynaklanmaktadir. Ayrica, Kiiresel
Terorizm Endeksi’nde Filipinler diinyada 10. sirada yer almaktadir (Vision Humanity,

2021c¢).

Meksika ve Terorizm

Zapatista hareketi, Meksika’da bulunan yerel halkin dis somiirge giiclerinin
dayattig1, ekonomik, sosyal ve politik esitsizliklere karst Maya yerli halkinin
yasamlarini siirdiirdiigi Chiapas bolgesinde Zapatista Ulusal Kurtulus Ordusu (EZLN —
Ejército Zapatista de Liberaciéon Nacional) adiyla 1983 yilinda kurulmustur. Zapatista
hareketinin stratejik olarak ilham aldigi olusum 1960 ve 1970’lerde Meksika’da
gelismesini siirdiirmiis olan ve 1974 yilinda ortadan kaldirilan Ulusal Kurtulus Kuvvetleri
(Fuerzas de Liberacion Nacional - FLN) orgiitiidiir. Bu Orgiit gerilla tipi terdr

eylemlerini gerceklestirmistir (Yarar ve Erbas, 2017: 1080).
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Zapatizm ideolojisinin temelleri, Chiapas bdlgesindeki sehirlerde gerceklestirilen
gerilla tipi terdr eylemleri sayesinde atilmistir. EZLN ve Zapatizmin o6rgiitii FLNyle olan

hiyerarsik bagliligin ortadan kalkmasi sonucu gii¢ kazanmistir (Khasnabish, 2010 : 86).

Baslangigta kirsal kesimde bir iyilesmeyi saglayan ve daha sonra yeni
yasalarla birlikte topraklarin geri alimmasi islemi Meksika Devrimi’nden sonra
gergeklesmistir. BOylece somiirge topraklarin miilkiyeti, zengin tabakanin elinde
kalmistir. Temel slogani toprak ve ozgiirliik (tierra y libertad) olan Zapata Hareketi, yerli
direnis  diisiincesini Meksika Devriminden sonra gerceklestirilen somiirgecilik
faaliyetlerinden dolayr gergeklestirmistir. EZLN, kurulusundan 1994 yilina kadar
kirsaldaki koylii halkin da katilimiyla faaliyetlerini gizli olarak gerceklestiren bir
Orgiit olmustur. Zapatista’lar giliciin ayirt etmeksizin kullanimima ve sivillerin hedef
alinmasina her zaman karsi ¢ikmislardir. Zapatistalar 1994’te ortaya ¢ikigindan bugiine
silahl1 bir teror Orgiitii olarak eylemlerine devam etmesine ragmen, siddet konusunda

diger orgiitlere gére daha 1limli davranmis sergilemislerdir (Khasnabish, 2010: 12).

Biitiin Meksika’lilar i¢cin demokrasi, 6zgiirliik ve adalet istemek iizere silahlara
sarildiklarim1 belirten EZLN ile Meksika askeri kuvvetleri arasinda yasanan 12 giinliik
siddetli catigmalarda, (Ramirez 2005: 35) Chiapas’in yedi bolgesinde hakimiyeti ele
gecirmiglerdir. Zapatistalar, bunun {izerine Meksika silahli giicleri Chiapas bolgesini

bombalamistir. Fakat basarili olamamistir (Khasnabish, 2010:17).

Meksika’da bulunan 60’tan fazla yerli ve kizilderili kabile, 1996’da imzalanan
San Andres Antlagsmasiyla kanuni olarak hak ve Ozgirliiklerine, 6zerklik yapisina,
kendi kendine yoOnetim gibi kazanimlarla elde etmistir. Boylece EZLN oOrgiitii baris
miizakerekeleri yoluyla biiyiik bir basar1 saglamistir. Fakat bu anlagsma yerli kabilelere
cok genis haklar verdigi i¢in uzun siireli olarak uygulanamamigtir. Bu anlasmanin
olumsuzlukla sonu¢lanmasinin bir diger nedeni de, 1996 yilinda ortaya ¢ikan
Marksist orgiit Halkin Devrimei Ordusu (EPR)’nun EZLN orgiitiinii aktif olmamakla
suclamast sonucunda, Meksika hiikiimetine karsi baglattigi teror saldirilandir.
Saldirilarin  ardindan  yeniden baslayan goriismelerde, Meksika hiikiimeti diger
devletleri yanina g¢ekerek destek bulmaya calisirken, EZLN Chiapas’da diizenledigi

gosterilerde tiim diinyaya seslenerek destek istemistir. Tiim bu gelismelerin ardindan
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Meksika hiikiimetinde meydana gelen secimlerde yeni hiikiimet silah birakmalari
sartiyla Zapatista Hareketinin mecliste temsil edilecegini ifade etmistir. Hiikiimet
Chipas bolgesindeki kabilelere 6zerkligi vermeyen San Andres Anlasmasi’nin farkli bir
seklini kabul etmistir. Ardindan 2001 yilinda EZLN, buna kars1 daglik bolgelere
cekilerek ufak capli terdr eylemlerine devam etmistir. Bu eylemler zamanla
azalmistir. 2003 yilinda hiikiimet, bu bolgeleri belediyelere bolerek idare sistemini
degistirmistir. 2005 yilina gelindiginde, Meksika hiikiimeti c¢atismalarin ve teror
eylemlerinin artmasi iizerine bolgeyle tim baglantiyr keserek kirmizi alan olarak ilan
etmistir. EZLN’nin  yaklasik 60-70 bin tiyesi bulunmaktadir (Varli ve Calis,
2016: 897-902).

2005 yilinda silahli miicadelesine son veren bu orgiit 2021 yili Nisan ayinda
Ispanya’ya karsi bir yiiriiyils baslatmistir. Bu  yiiriiylisiin  ardinda  Ispanya’nin
Meksika’y1 somiirgelestirmesini diislincesi yatmaktadir. Zapatistalar bu hareketleri ile
Direnmeye ve isyana devam ettikleri mesajint ~ vermeyi hedeflemislerdir (Independent

2022).

Kolombiya ve Terorizm

Kolombiya’da 20. yy ortalarinda ortaya ¢ikan ¢atismalarin en Onemli sebepleri
arasinda; toprak reformun, toplumsal adaleti ve esitligi saglamak gibi vaatlerinin oldugunu
sOyleyen  Liberal Parti’den devlet baskani aday1 olan Jorge Eliécer Gaitan’in se¢im

zamaninda oldiiriilmesi yer almaktadir (Cragin ve Hoffman, 2003: 3).

1953°de iktidara gelen cuntanin baskict uygulamalari, Gaitdn’in Oldiiriilmesi
sonrasinda yasanan siddet zamani ortaya ¢ikan en Onemli terdr Orgiiti FARC-EP
(Kolombiya Devrimci Silahli Giigleri)  ile devlet giicleri arasinda baglayan catisma
yaklasik 50 yil kadar siirmiistiir. FARC-EP baslangicta halktan biiyiik destek gormiistiir
(Roskin, 2001: 128; Watson, 2000: 530; Simsek, 2019 :50 ; Afat, 2010: 831; Leech,
2011: 19). %40’ 11 kadmlarin olusturdugu FARC-EP diinyadaki diger silahli orgiitlerden
bu yoniiyle ayrilmaktadir. FARC-EP’in Uyusturucu kagakeiligi yaptiginin ortaya ¢ikmasi
giic ve destek kaybetmesine neden olmustur. 1980°li yillarda baglayan miizakere
goriismelerine kadar, FARC-EP’in demokratik yollara bagvurmadig: goriilmiistiir (Herrera

ve Porch, 2008: 617).
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1980’11 yillardan sonra baslayan barig goriismelerinde, FARC-EP ile ikisi
(1982-1986), biri (1998-2002) donemlerinde ve sonuncusu da J. M. Santos’un baskanlik
doneminde olmak {izere toplamda dort kez gerceklesmistir (James, 2010: 120).

1998 yilinda hiikkiimetin basimna gegen Pastrana’nin oncelikli giindemi, FARC -
EP ile baris goriismeleri gergeklestirmek olmustur. FARC-EP’e yaklasik 42.000 km?
bliyiikliiglinde olan silahsiz alanin teslim edilmesiyle taraflar arasindaki barig goriismeleri
baglamistir. Bu silahsiz bolgenin FARC-EP terér Orgiitiine  verilmesiyle birlikte bu

orgiit resmi olarak ilk kez taninmistir (Leech, 2011: 75; Posso, 2009: 58).

Fakat bu barig goriismelerinde iki tarafin taleplerinin zamanla goriis
ayriliklarina yol agmasi, miizakerelerin baris anlagsmasi imzalanmadan son bulmasina
neden olmustur. Bu ylizden hiikiimet FARC-EP’e tahsis ettigi bolgeyi geri almistir.
Ardindan tlkede teroér eylemleri ve catismalar artarak devam etmistir (Leech, 2011:

76).

1999 yilina kadar Kolombiya’nin %40’t ELN ve FARC teroér gruplarinin
kontrolii altinda tutulmustur. Devletin halkinin giivenligini saglayamamasi sonucu
toprak agalar1 cesitli gruplar aracilifiyla gilivenliklerini saglamiglardir. Hiikiimet ile
FARCH teror orgiitii arasinda birgok kez baris goriismeleri gerceklestirilmek istenmis,
fakat diger olusumlarca ve bazi politik nedenlerden dolayr bir tiirli

gergeklestirilememistir (Beittel, 2015: 53; Paterson, 2013: 9).

2002 yilindan sonra FARC‘in iiye sayisinin artmasma ragmen, 2008 yilindan
sonra ise Uye sayist azalis trendine gec¢mistir. Terdr gruplarina liye olmada azalis,
silahsizlandirilma programi sayesinde olmustur. Bu programla birlikte 4162 teror
orgiitii iiyesi silahsizlandirilmistir. Kolombiya silahli giicleride ciddi yatirimlar

yapilarak giiclendirilmistir (Paterson, 2013: 11).
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Bir¢okkez basarisizlikla sonuglanan miizakere goriismeleri, 2015 yilinda Kiiba’nin
baskenti Havana’da baglatilan baris goriismelerinde, toprak reformu, isyancilarin anlagsma
sonrasi siyasal yasama katilimi, uyusturucu trafigi, gecis donemi adaleti konularinda
anlagilmistir. Anlasilan konular referandumla halka sorulmus, ancak reddedilmistir

(Karaagag, 2019: 239).

Suc¢ algisi, hafif silahlara erisim, siddet igeren suglar, cinayetler ve iilke iginde
yerinden edilmis insanlar gibi ciddi zorluklarin devam ettigi Kolombiya, 2018 Kiiresel
Baris endeksine gore 163 {ilke arasindan 145. Sirada yer almaktadir (Vision Humanity,

2021d).

Tayland ve Terorizm

Ogrenci eylemleri tiim diinyada oldugu gibi Tayland’da da 1960’larin sonlarinda
yayginlik kazanmaya baglamistir. Tayland’da etkili eylemler, dOgrencilerin 15
{iniversiteden birleserek olusturduklari ortak orgiitlenme ile baslamistir. Ulkenin en
onemli muhalefeti durumuna gelen Ogrencilere, hiikiimete karsi olan kralin destekleri
siirmiistiir. Chulalongkorn Universitesi’nde 1971°de kral bir konusma yapmistir. Bu
konusmasinda, gencleri hiikiimetin yolsuzluklarina karst miicadeleye davet etmistir.
1972 yilina gelindiginde, kentlerde de piring iiretim yetersizligi ve stoklarm iyi
kullanilamamasi, enflasyon ve kithk genel memnuniyetsizligi daha da artirmistir.
Tayland’da Thirayut Boonmee’nin baskan se¢ilmesinin ardindan, ulusal 6grenci merkezi
mubhalif 6grenci gruplarini bir araya getirmistir. Bunun sonucunda neredeyse 100 bin

kisilik giiclii bir 6grenci orgiitliiliigli olusmustur (Thongchai, 2008: 20).

6 Ekim 1973°de 6grenci ve 6gretmenlerden olusan bir toplulugun yeni bir anayasa
talebi i¢in bildiri dagitmas1 ve ardindan gozaltina alinmasi, birgok politik problemlere
neden olmustur. Bu Kkisilerin ¢ogunlugu yikici eylemlerde bulunmalarindan dolay1
tutuklanmigtir.  Ardindan ¢ok  biiylik  tepkiyle  karsilagilmistir.  Thammasat
Universitesi’nde bulusan 100 binlerce kisi sokaklara cikarak ayaklanmustir. Kisilerin
serbest birakilmasiyla olaylar azalmistir. 500 bin kisilik gosterici grup, Tayland ve Budizm
bayraklar1 ile kral ve kralicenin resimleriyle birlikte 13 Ekim’de Thammasat

Universitesi’nden Demokrasi Aniti’na bir yiiriiyiis ger¢eklestirmislerdir. Kral dgrencilerle
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goriiserek anayasa ve gozaltina alinan arkadaslarinin serbest birakilacagini belirtmesine
ragmen, giivenlik giicleri ile gostericiler arasinda ¢atigsmalarin yasanmasina engel
olamamistir. Catismalar sonucunda 100 gosterici oldiiriilmiistiir. Ulkeyi yoneten cunta
geri adim atmistir. Gergek demokrasi olusumu i¢in bir halk hareketi ortaya ¢ikmistir.

Kralin prestiji de demokrasi hareketleriyle birlikte artmistir (Thongchai, 2008: 20).

1976’da ABD askeri giiclerinin Tayland’dan c¢ekilmesi sonrasinda, demokrasi
hareketi zarar gdrmiistiir (Baker ve Phongpaichit, 2014: 193). Demokrasi stireci 1973’de
biiyiik halk hareketi ile baslamis, Thammasat Universitesi’nde 1976°da meydana gelen
biiyiik katliamla ortadan kalkmigtir. Kral Bhumipol ile alay edildigine dair gdsterime
giren bir Ogrenci tiyatrosu, demokrasiye karsi olan taraflar  tarafindan  saldirt
bahanesi olmustur. Tayland’da demokratik bir yasam i¢in ugrasan {niversiteli
ogrenciler, devlet giicleri ve paramiliter gruplarca katledilmistir. En az 43 &grenci

yasamint yitirmistir (Haberkorn, 2015: 45).

Ulkede toplum cesitli gruplara ayrilmaya baslamustir. Koyliiler ve isciler hizla sol
gruplara yonelirken, iist smiflar devlet destekli paramiliter Orgiitlere yonelmislerdir.
Birkag¢ ay i¢inde 41 bolgede orgiitlenme saglayarak 1,5 milyon liyeye kavusan Tayland
Koyliiler Federasyonu (TKF) 1974 yili sonlarinda kurulmustur. 1973 ve 74 yillarinda
olaganiistii sayida grev gerceklestirilmistir. Yetkililer iicretleri artirarak vesendikal haklar
genisleterek bu durumu ¢oziime kavusturmuslardir. Toplumsal 6rgiitlenme tilke tarihinde
olmadig1 kadar ortaya ¢ikmaya baglamistir. Kralin verdigi destekle hizla biiyiiyen Koy
Izcileri Orgiitii’niin TKF &rgiitiine doniik saldirilarinda 17 kisidldiiriilmiistiir. Orgiitiin bir
diger eylemi de Subat 1976’da Sosyalist Parti’nin liderinin Bangkok’da bir suikast sonucu
oldiirtilmesidir (Baker ve Phongpaichit, 2014: 193).

Universite gengliginin kitlesel olarak partiye katilmasiyla birlikte orgiite
yabancilagsma siireci 1976 yilinda baglamistir. 1980 sonrasinda af ¢ikmustir. Hayatta

olanlarin bir bolimii bu iiniversitelere geri donmiistiir (Ungpakorn, 1999: 159).

Askeri cuntanin tiim koylii ve isc¢i Orgiitlenmelerine ¢esitli zorluklar ¢ikarmast,
siyasetin ~ ¢cogunlukla  zengin sermaye sahiplerince  yoOnlendirilmesine zemin

hazirlamistir. 1980°lerde politik partilerin tamamu ticaret ve sanayi ile ilgilenen Bangkok
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sermayesinin emri altinda kalmistir. Hakim sermaye anlayisinin bir diger yonii de, yerel
sermaye odaklarinin Bangkok disindaki kentlerde de oOnemli gilicler elde etmis
olmasiyd1. Istikrarli politik olusumlar askeri cuntanin ardi ardina yapmis olduklari
darbeler sayesinde mimkiin olmamistir (Biiyiikkarabacak, 2020: 167). 1980’lerde
kiiresellesme ile birlikte yeni sermaye sahiplerinin ortaya ¢ikmasi, yasanan gerilimlerin
ortaya cikis kaynaklaridir. Thracata dayali kalkinma 1984 ekonomik krizi sonrasinda
uygulanmistir. Thracatin basi ¢ektigi sektdrlerde 1984 sonrasinda 1997 Finansal Krizine
kadar birgok olumlu gelisme yasanmistir. Uzun stire ¢ift haneli rakamlarda kalan biiyiime
rakamlar1 %16’lara ulasmistir. Tayland artik hizla gelisen Asya Kaplanlari’nin arasina
katilmistir. Sermaye ¢esitleri arasindaki giic dengeleri degismistir (Hewison ve

Woradul, 2013: 449).

Sosyal yapidaki ¢ok yonlii doniisiimler, Tayland’in politik yapisini ciddi bigimde
etkileyecek gerilimleri ortaya ¢ikarmistir. Kaliteli ve glivenli olmayan endiistri isciliginin
ortaya c¢ikmasi, isciler arasinda merkez-¢evre bolinmelerine yol agmistir. Kamu
isletmelerindeki orgiitlenme 1991°de gerceklesen darbe ile yasaklanmistir (Bekmen, 2015:
172).

1976’dan beri ilk defa bu kadar artan protestolar, Bangkok merkezli ordunun
anayasa degisikligi tasarisina karsi olarak Dbaslatilmistir. Halk demokrasisi icin
kampanya adi altinda toplumun tiim muhalifleri bir araya toplanmustir. Yaklasik 200
bin kisinin katildig1 devasa gosteri sonrasinda, 17 Mayis 1992 yilinda ¢atigsmalar ¢ikmistir.
Askeri kuvvetlerin gostericilere karsilik vermesi sonucunda onlarca kisi Olmiistiir.

1992°de yasananlar ordunun deger kaybetmesine yol agmustir (Baker, 2000: 23).

1990’11 yillar istikrarin miimkiin olmadig1 ve siirekliligi bulunmayan koalisyonlar
donemi olarak tarihe ge¢mistir. Kent ve kir yoksullarinin ortak drgiitlenme girisimi sonucu
olarak yoksullarin meclisi olusturulmustur. Bu orgiit, etkili eylemleriyle ve ozgiin
orgiitlenme bicimi ile koyliilerin yasadiklari sorunlari kamuoyuna aktarmistir. 1997
yilinda yeni anayasa kabul edilmistir. Bu anayasanin kabul edilmesi i¢in 20 bin kisilik
grup, Bangkok’da 99 giin isgal eylemi gerceklestirmistir. 125 maddeden olusan talep

listesinde hiikiimet 6nemli tazminatlar 6demek zorunda kalmistir (Baker, 2000: 23).
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2001 sonrasinda iktidara gelen Thaksin Shinawatra ve partisi TRT, uyguladigi
siyasi yontemlerle Tayland’in hem farkli kesimlerine hitap etmis hem de siyasetinde

onemli bir doniisiimii gergeklestirmistir (Baker ve Pasuk, 2014: 205).

2005 secimlerinde tarihi bir basartya imza atan Shinawatra Oylarin %67 sini
almistir. Shinawatra ailesinin menfaatine yonelik olarak gergeklestirdigi  yolsuzluk
sonrasinda kitlesel sokak eylemlerini ortaya c¢ikmistir. Bu olaylar 2006’daki darbenin
gerceklesmesine kadar giden doneme kadar slirmiistiir. Shinawatra’ya sokak eylemleri
daha fazla geliserek bir platform altinda Halkin Demokrasi Igin ittifaki (PAD) ad1 ile
ortaya ¢ikmistir. Eylemcilerin hedeflerinde Shinawatra ve diger yolsuzluklar ger¢eklestiren
politikacilar bulunmaktadir. Gergeklestirdikleri eylemlerde milliyet¢i ve dini semboller,

kralin ve kraligenin resimleri bulunmaktadir (Connors, 2008: 478- 496).

Toplumun alt kesimi darbelere karst koyabilecek gilice sahip olmadiklarinm
diisiindiikleri icin, karsilarina c¢ikan ilk muhalif guruplara militan big¢iminde
katilmislardir. Siddetli sokak eylemleri, 2008’de Shinawatra yanlis1 partinin tekrar se¢imi
kazanmasimin ardindan baslamistir. Muhalif grup PAD’1n sokak eylemlerinin ardindan,
Shinawatra taraftarlar1 da yeni bir Orgiit kurmustur. Kirmizi tisortliller olarak
adlandirilan  &rgiit, iilke genelinde kitlesel eylemler gergeklestirmistir. Ulke sokak
catigsmalarina ve uzun siireli kitlesel protestolara maruz kalmaya devam etmistir. PAD’1n
kendi partisini kurmasina ragmen Shinawatra yanlist partiler yapilan her se¢imi
kazanmistir. Shinawatra destekgileri ile muhalif gruplarin miicadelesi, Mayis 2014 teki
son askeri darbeye kadar devam etmistir. PAD tarafindan meclis, hiikiimet binasi, ve
Bangkok’un en biiylik uluslararasi havaalanimin 10 giin isgal edilmesi gibi bir¢ok eylem
gergeklestirilmistir. Kirmiz tisortliilerin Diktatorliige Karst Demokrasi I¢in Ulusal Birlesik
Cephe (UDD)’de yapmis olduklar1 isgal sonrasinda, en az 89 kisi dlmiistiir. Ulke ¢ok
sert bir askeri diktatorliik tarafindan Mayis 2014°ten bu yana yonetilmektedir (Karabacak,
2020: 180-181).
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Cogu tiniversite Ogrencisi olan yiizlerce Tayland’li, Anayasa Mahkemesi'nin
muhalefet partisi Gelecek Ileri Partisi'nin gelecekteki segimlere katilmasini yasaklama
kararin1 protesto etmek icin, 22 Subat 2020'de Thammasat Universitesi'nde toplanmistir

(Vision Humanity, 2021e).

Ukrayna ve Terorizm

Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birligi (SSCB) lideri Gorbagov, 1990 yilinda eski
giiciinli kaybetmeye baslamis ve otoritesi sorgulanmaya baslanmistir. Etnik gruplarin
catigmalar1 ve ekonomik alanda yasanan kriz uygulanmak istenen yenilik hareketlerini
basarisiz kilmistir. Se¢imler sonrasinda yiikselen protestolar Sovyetler Birligi’nde kotii

etkiler olusturmustur (Hosking, 2011: 810).

Rusya Federatif Sovyet Cumhuriyeti 1990 yilindan sonra ortaya ¢ikan
bagimsizlik talepleri karsisinda, kotii bir durumla karst karsiya kalmistir. Agustos
1991'de Moskova'da darbe girisimi yasanmistir. Sonrasinda, Kuzey Katkasya’da Cegen
Bagimsizlik Hareketi ile miicadele edilmistir. Bu gelismelerin ardindan SSCB iiyesi
diger cumhuriyetlerden bircogu gibi Rusya, Ukrayna ve Belarus SSCB’yi sonlandiran

antlagsmaya 8 Aralik 1991 tarihinde imza atmistir (D’Encausse, 2013: 15-16).

SSCB’den ayrilan bir ¢cok devlet olmasmma ragmen, Ukrayna’nin ayrilmasi
daha yikict bir etki yaratmistir. Ukrayna Rusya’dan sonra en biiylik niifusa sahip ve
ekonomik bakimdan en giiglii iilkedir. Ukrayna'da demokratik bir siyasal diizen i¢in sivil
topluma, isleyen bir ekonomi i¢in de bagimsiz bir pazara gereksinim duyulmustur. Fakat
Ukrayna bagimsizligim1 kazanana kadar bu anlayisa sahip olamamistir. Ukrayna
demokratik yasam durumu ve {iilkenin bagimsiz olarak yoOnetimi hususunda yeterince

hazirhiga sahip degildir (Bilener, 2004: 321).

Ukrayna kendine ait yeni politik ve ekonomik adimlarina bagimsizlik
kazanmasinin ardindan karar vermistir. Farkli kimliklerin bir arada yasamasi1 Ukrayna’da
sorun olusturmamustir. Fakat catisma sebebi olarak devreye giren gruplar bu durumu
kendi ¢ikarlart i¢in kullanmislardir. Bu durumu i¢ c¢atismalar ¢ikarmak igin

kullanmiglardir. Farkli etnik kimlik kokenli halklarin varligi, lilkede dogu ve bati ayrimin
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artiran neden olarak ortaya c¢ikmistir. Mezhep bu ayrimda belirleyici olmustur. Kiev’de
Ortodoksluk goriiliirken, bat1 kesiminde Katolik gruplar  bulunmaktadir. Problem din
nedenli goriilse de gercek baskadir. Bir tarafta Ukrayna’nin bagimsiz olmasini talep
eden Kiev’e baglh gruplar ve diger tarafta ise Moskova ile birlikte kalmak isteyen gruplar
bulunmaktadir. Bu ortam krizlerin siddetlenmesine ve bdlgedeki ayrimin giderek artmasi
sonucunu dogrumustur. Ulkenin ilerlemesi yapilan reformlara ragmen saglanamamustir.
Basarisizligin en temel nedeni 1990’11 yillardan baglayan ve 2000 yilinakadar devam eden
kimlik catigmalaridir. Bu ¢atismalar kendini bdlgede etnik, dini ve siyasi temelli olarak
gostermistir. Bu durum Ozellikle siyasi partilerin etkinlikleri iizerinde kendisini
hissettirmistir. Ulkeyi yoneten Kuchma yonetimi, zamaninda ses kayitlarmin ortaya
ciktig1 donem sonrasinda biiylik gosteriler baglamistir. 2004 yilinda renkli devrimlerin
siddetlenmesiyle gosteriler kitlesel hareketlere doniismiistiir. Bu durumun ardindan
yonetim degismistir. Yanukovi¢ iktidar iilkenin yoneticisi olmustur. Se¢imler Rusya’nin
istedigi sekilde sonug¢landigi i¢in batili kesimlerin tepkisi sert olmustur. Bu kriz

sonrasinda kiiresel bir sekle donlismiis ve siddet devam etmistir (Tiimer, 2020: 8).

Ukrayna ve Rusya arasinda 2004 yilinda sinir ve toprak biitiinligii ile ilgili
sorunlar yasanmaya baslamistir. Ukrayna ve Rusya’nin deniz sinirinin belirlenmesiyle
ilgili olarak 2003 yil1 Ekim ayinda Rusya’nin Tuzla Adas1 kiyilarinin birlestirilerek bir set
yapma girisimi devlet krizine donlismiistiir (Zhurzhenko, 2014: 15). Kasyanov ve
Yanukovi¢ tarafindan alinan insaatin durdurulmasi karar1 sonucunda kriz ¢oziilmiistiir

(Ozdal, 2015: 191-193).

Farkli bolgelerden gelen protestocu 6grencilerin onderliginde, 2004-2005 yilinin
kis aylarinda Maidan Nezalezhnosti (Bagimsizlik Meydani) denilen alanda “Turuncu
Devrim” gergeklesmistir. Yapilan eylemlerde yolsuzluk ve ¢ikarci elit gruplar protesto

edilmislerdir (Yekelchyk, 2015: 2).

2004 yilindan sonra “Turuncu Devrim” ile birlikte Ukrayna halki Bat1 ve AB’ye
yonelmeye baslamistir. Ukrayna’nin AB’ye yonelmesi ve yonelmenin farkl isbirliklerine
doniismesine Rusya karst ¢ikmistir. Timosenko ve Yuscenko’nun donemlerinde AB’ye

yonelme artarak devam etmistir (Keskin, 2017: 86).
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2010 yilinda devam eden problemlerden faydalanan Yanukovig, en biiyiik
rakibi Timosenko’yu gecerek iktidara gelmistir. Yanukovi¢ Rus yanlisi bir tutum
sergilemis ve “Turuncu Devrim”in etkilerini silecek bir politika uygulamistir. Bat1 ile
olan iliskilerde dengeli politika islemistir. Yanukovi¢ Donetsk Bolgesi’nde kendisini
destekleyen gruplarla birlikte Ukrayna’nin en fazla faydayr elde edecek  iilke
olacagin1 ifade etmistir. Rusya ile AB arasinda bir denge siyaseti izlemeye c¢alisan

Yanukovi¢ AB iiyeligine 6zel bir vurgu yapmustir (Karadeli, 2014: 126).

Ayni tarihlerde bagimsizlik meydaninda Ukrayna halkinin bir kismi bu baskici
yonetimi engellemek icin tekrar toplanmistir. Bagimsizlik Meydani'nda toplumsal

gosteriler yeniden baslamistir (Keskin, 2017: 88).

Ukrayna’nin AB ile yakinlagsmasi ya da olasi bir birlesme fikrine Rusya’nin
kurmay1 planladigi Giimriik Birligi’nden dolayr karst  ¢ikmaktadir. Rusya’nin
Ukrayna’ya ihtiyact vardir. Yanukovi¢ tarafindan 2009 yilindan beri imzalanma
noktasina getirilen AB ile Ortaklik Antlasmasi’nin imzalanmayacagi, 21 Kasim 2013
tarthinde agiklamistir. Buna karsilik, bu durumu protesto etmek i¢in “Turuncu Devrim”
ve daha Onceki protestolarda oldugu gibi “Maidan™ olarak bilinen bolgeye gitmislerdir.
Ukrayna halki bu durumu devletin iradesine miidahale olarak gormiistiir. Gostericiler
200.000 ile 500.000 kisiye ulasarak 1 Aralik tarihinde bolgeyi isgal etmislerdir. Polis
miidahalelerde yetersiz kalmistir (Rakhmanova, 2016: 345-346).

2014 Kis Olimpiyat Oyunlar1 agilisinda Rusya Devlet Bagkan1 Vladimir Putin’le
Yanukovi¢ 7 Subat tarihinde Soc¢i’de kisa bir goriisme yapmustir. 19 Subat giinii bu
goriismenin hemen ardindan polisin ¢ok sert miidahaleleri olmustur. Catismalarda en az
240 kisi yaralanirken, yarali sekilde aralarinda polis memurlarinin da bulundugu 25 kisi ise

hayatini kaybetmistir (Rakhmanova, 2016: 346-348).

Ukrayna’nin dogusunda, Rus kokenli vatandaglarin ¢ogunlukla yasadigi Donetsk,
Lugansk, Odessa, Kharkiv sehirlerinde, Kirim’in ilhakindan sonra Bati yanlis1 iktidara

kars1 catisma ve protestolar yasanmistir (Keskin, 2017: 96).
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Rusya’nin uyguladig: taktikler asimetrik savas taktikleridir. Euromeydan olaylar
ve Kirim’m ilhak: sirasinda bu taktik uygulanmistir. Asimetrik savas, gdrece gii¢siiz olan
aktoriin gliclii olana hi¢ beklemedigi bir anda zarar vermesine dayanmaktadir (Karabulut,

2016: 26-27).

Rusya yanlis1 isyancilar, Donetsk ve Lugansk kentlerinde ve Donbas bolgesi’nde
fiili bir yonetim kuran 6zel bir statiiye sahip olmak istediklerini belirtmislerdir. 24 May1s
2014 tarihinde Lugansk Halk Cumhuriyeti (LNR) ve Donetsk Halk Cumhuriyeti (DNR)
olarak kurulan fiili yonetimler, birleserek Novorossiya Federal Devleti’ni (Yeni Rusya)

imzaladiklar1 bir antlagmayla kurmuslardir (Fenenko, 2014).

Ukrayna ve Rusya arasinda yasanan olaylarin kisa silirede ¢Ozlime
kavusturulabilecegi ongoriilmemektedir. Dogu Ukrayna’da Slav Milliyetgi’leri ile Etnik
Ukrayna Milliyet¢i’leri arasinda da ¢atigsmalar yasanmustir (Karadeli, 2014: 134).

Minsk sehrinde Rusya yanlist ayrilikgr isyancilar ile Ukrayna askeri giigleri
arasinda ¢ikan catigsmalara son verilmesi amaciyla, 5 Eyliil 2014 tarihinde bir ateskes
antlagmasi diisiinilmiistiir. Bu diislincenin ardindan gecen alt1 ayda 6000 kisi yasamini
yitirmistir. Bu goriismelerin ardindan Ukrayna hiikiimeti ile ayrilik¢it bolgeler arasinda

Minsk II adinda bir ateskes protokolii imzalanmistir (Magen vd., 2015: 1).

Zelenskiy Ukrayna Krizi’nin ¢oziimiine yonelik 2019 yilinin {igiincii ¢eyreginde
yeni bir adim atmistir. Zelenskiy Donbas savasiin olumsuz etkilerini ortadan kaldirmak
icin donmus c¢atisma fikrini uygulamaya koymustur. “Donmus catisma”, aktif silahli
catigmanin durmasi veya azalmasi, barig antlasmasinin yapilmadigi, ¢6ziimiin zayif bir
ateskesten oteye gitmedigi bir durumu anlatabilmek i¢in kullanilmaktadir (Soydan, 2019:

73).

V. Zelenskiy Donbas’da Rusya yanlis1 ayrilik¢i gii¢lerle devam eden g¢atigmalarin
sona erdirilmesi icin, son olarak bolgenin 6zerk statiiyle taninmasmi istemektedir. Bu
duruma kars1 ¢ikan etnik Ukrayna milliyetcileri, protesto i¢cin 2 Ekim 2019 tarithinde
sokaklara inmislerdir. Zelenskiy’nin bu formiilii hiikiimet igerisinde destek

bulamamustir (uacrisis.org, 2019).
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Rusya lideri Putin tarafindan 21 Subat 2022 de Donetsk ve Luhansk Halk
Cumhuriyetlerinin resmen tanindigi  agiklanmigtir. Bu  agiklamanin ardindan
Ukrayna’nin isgaline baslandigi tiim diinyaya haberlesme kanallar1 araciliiyla
duyurulmustur. 24 Subatta askeri kuvvetler genis ¢apli bir isgale baslamistir (Wikipedi
2022). Aralik 2022 itibariyle bu isgal sonucunda en az 42.295 kisi yasamini
yitirmis, en az 54.132 kisi yaralanmig, en az 15.000 kisi kaybolmus, 14 milyon kisi
evlerini terk etmek zorunda kalmis, 140 bin bina kullanilamaz hale gelmis ve yaklasik

350 milyar dolarlik mal kayiplar1 yasanmistir (Reuters, 2022).

2.19.2. Secilmis Gelismis Olan Ulkelerde Terorizm

Secilmis gelismekte olan {ilkelerde terdrizm konu baslhigi altinda ABD, Almanya,

Birlesik Krallik, Fransa ve Israil iilkelerindeki terérizm olaylarmin gelisimi anlatilacaktir.

ABD ve Terorizm

ABD’de gerceklesen teror saldirilari  FBI (Federal Sorusturma Biirosu)
tarafindan hazirlanan raporda, iilke ici orgiitler tarafindan gergeklestirilen ve uluslar arasi
orgiitler tarafindan gerceklestirilen saldirilar olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Ulke
icerisinde bulunan orgiitler kendi igerisinde, sagci ve solcu gruplar, hayvan, kadin ve ¢evre
haklar1 savunuculari olarak gruplara ayrilmaktadir. Uluslararasi terdr eylemleri ise Islamci
olusumlarin meydana getirdigi, El-Kaide, Hamas ve Hizbullah gibi orgiitler tarafindan
gergeklestirilen eylemler ve devlet tarafindan desteklenen terdr eylemlerini

kapsamaktadir (FBI Raporu, 1996: 18).

ABD’de gergeklesen 11 Eyliil saldirilarinin ardindan yaymlanan Komisyon
Raporu’na gore bu saldirilar gerceklesmeden once iilke disinda yer alan kisi ve
kurumlara cesitli terdr eylemleri gergeklestirilmekteydi. Bu eylemler genellikle farkli
tilkelerde bulunan biiyiikelgiliklere ve silahli giic unsurlarina yapilmistir ( 11 Eyliil

Komisyon Raporu, 2004: 2).
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1990’11 yillarda devam eden bu eylemlerin ilki ABD biiylikel¢iligi ve deniz
kuvvetlerine Beyrut’ta Hizbullah tarafindan gergeklestirilen saldirilardir. Bu eylem
sonucunda 241 ABD Deniz Kuvvetleri personeli hayatin1 kaybetmistir (Clark, 2004:
133).

2000’1 yillara kadar ABD’ye {ilke disindan farkli terér eylemleri yapilmistir.
Fakat El Kaide orgiitii strateji degisikligine gitmistir. Eylemlerini ABD’nin kendi iilke
topraklarinda gergeklestirmenin yollarin1 aramaya g¢alismistir. Bu arayista El Kaide,
kendisinin halen gii¢lii oldugunu gostermek, Amerikan vatandaglarina aci yasatmak igin

savasl kent merkezine tasimayr amaclamustir (Ozeren ve Cinoglu, 2006: 181-182).

Bu amaglar dogrultusunda, El Kaide tarafindan ABD topraklarinda gergeklesen
en Oliimciil teror eylemleri gergeklestirilmistir. 11 Eyliil Saldirilar1 olarak ifade edilen bu
teror eylemlerinde New York’ta 2.750 kisi yasamini yitirmistir. Havayolu kagirmalari
ve intihar eylemleri olarak yiiriitiilen terdr eylemleri  sonucunda 19 terorist
oldiiriilmistiir. Ayrica bu saldirilarda 400 emniyet mensubu ve itfaiye gorevlisi

hayatini kaybetmistir (Bergen P. L., 2001).

ABD’de 11 Eyliil saldirilar1 sonrasinda terdrizmle miicadele edebilmek  ig¢in
ulusal ve wuluslararas1 tedbirler alinmistir. Bu saldirilarin  akabinde alina ulusal
tedbirler arasinda, PATRIOT yasasinin ¢ikarilmasi, ulusal giivenligin saglanmasi igin
yeni bakanligin kurulmasi ve terdérizmi durdurma yasasinin c¢ikarilmas: yer almaktadir.
Bu tedbirlerle terér olusumlarinin tespiti, liyelerin yargilanmast ve bu olusumlarin

yok edilmesi amaglanmistir (Ozeren ve Cinoglu, 2006: 181-182).

11 Eylil saldirilarinin ardindan ABD terdrizmle miicadele edebilmek ic¢in farkli
alanlarda tedbirler almay1 stirdiirmiistiir. ABD’nin terdrizmle miicadele konusunda aldig:
diger yasal tedbirler arasinda; terére mali destek saglayan giiclerle miicadele, askeri
kuvvet kullanma, iilke miidafaas1 i¢in 6zel birim olusturulmasi, operasyon kuvvetlerinin
harekete ge¢mesi, hava ulagim giivenligi, ililke miidafaas1 i¢in mali destek, ABD’yi
koruma yasas1 gosterilebilir. ABD baskan1 Bush 20 Eyliil 2002’de yeni giivenlik
stratejileri kapsaminda bir takim bilgiler vermistir. Bush Doktrini olarak ifade edilen

bu raporda amacin diinyanin daha iyi olmasmin saglanmasi, politik ve ekonomik
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serbestlik, iilkelerle baris icerinde olmak, insanligin saygi gormesi oldugu sdylenebilir

(ABD Ulusal Giivenlik Stratejileri, 2002).

Elinde kitle imha silahlar1 bulunan terér Orgiitii bolgelerinin temizlenmesi igin
tim imkanlarin kullanilmasi temel ama¢ olarak goriilmiistir. Buna gore ABD iilke
siirlart igerisinde herhangibir terér eylemi yapilmasa dahi tehdit olarak kabul ettigi
orgiitleri ortadan kaldirma hakkini kendisinde gormektedir (Okten, 2004: 159-160)
Boylece caydiricilik doktrinleri yeni terérizmle birlikte O6nemini yitirdiginden yerini
erken miidahaleyi kabul eden doktrin 6nem kazanmaya baslamistir. BM Antlagmasinin 51.

Maddesini ihlal eden bu doktrin uluslararast hukuku yok saymustir (Lieber, 2005: 2).

Bush ABD’deki ikinci Ulusal Giivenlik Stratejisini 16 Mart 2006 tarihinde
yaymmlamistir. Bu strateji 2002 yilinda yayimlanan stratejiye gore oldukca zayif olarak
nitelendirilmektedir. Bu giivenlik stratejinde ABD ve miittefiklerine yonelik tehdit
olarak goriilen terdrizm ve kitle imha silahlarima yonelik miidahale giicii kullanma

hakki bulundugu sdylemini tekrardan ifade etmektedir (Henderson, 2007: 1-5).

ABD’de 11 Eylill saldirilar1 sonrasinda terdrizmle miicadele edebilmek i¢in ulusal
tedbirler almasinin yani sira uluslararasi alanda da ¢ok biiyiik bir destek almistir. Boylece
uluslararas: tedbirler giindeme gelmistir. Alinan bu tedbirler arasinda, BM tarafindan
alinan kararlar, AB tarafindan alinan kararlar ve NATO tarafindan alinan kararlar yer

almaktadir (Erhan, 2006: 13).

ABD’ye uluslararasi alanda verilen biiyiik desteklerin ardindan, Afganistan ve
Irak isgal edilmistir. Afganistan’1 igsgal etmeden once Onleyici vurus doktrini ile Bush
kendisine planladigi saldirilar1 i¢in uygun zemin hazirlamistir. Saldirilarin ardinda El
Kaide ve Usame bin Ladin’in oldugunu kabul eden Bush “Sonsuz Ozgiirliik
Operasyonu” olarak adlandirdigi bir miidahale ile Afganistan’a girmistir. Taliban
rejiminin ortadan kaldirildig1 operasyonlarda 4000’e yakin sivil ve 10.000 askeri giic
yasamini yitirmistir. Bin Ladin ise bulunamamistir. Daha sonra Irak’in elinde kitle
imha silahlarinin bulundugunu ve terorii destekledigini belirten ABD, buraya bir
askeri operasyon gerceklestirmistir. Saddam rejimi ortadan kaldirilmistir. ABD 11 Eyliil

saldirilar1 sonrasinda aldig1 ulusal ve uluslararasi tedbirlerin ardindan kendi topraklarinda
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teror saldirilarina bir daha ugramamigtir. ABD’nin Irak operasyonu sonrasinda en yakin
miittefiki Ingiltere terdr hedefi haline gelmistir. ABD’nin yaptig1 bu operasyonlar
terorle miicadele kapsamindan diinya liderligi kurma anlayisina dogru gitmistir

(Salahli, 2016: 146).

Asirt sag grubu 11 Eylil saldirilarinin oldugu 2001 yilindan 2008 yilina kadar
olan zaman araliginda faaliyetlerinde azalma gdstermistir. Fakat 2008 Kiiresel Krizinin
etkileri ve ilk Afrikali Amerikali ABD bagkani Barack Obama’nin goreve gelmesinden
sonra asirt  sagci gruplarin eylemleri artmistir. 2016 yilinda Donald Trump’in ABD
Baskan1 sec¢ilmesi gogmen karsiti diistinceleri ve diger sdylemleri bakimindan asir1 sagct
gruplarin birlesmesine neden olmustur. 2018 yilindan sonra politik kutuplagsmanin
artmasi ile COVID 19 salgiminin yarattig1 sosyal ve ekonomik problemler asir1 sagin
siddetlenerek artmasina neden olmustur. 2020 yilinda yapilan baskanlik segimleri
sonrasinda kongre binasininisgaledilmesi  asir1 sagci gruplarin siddet boyutlarini gézler

Oniine sermistir (Kemiksiz 2021: 463-464).

Almanya ve Terorizm

Almanya’da diger Avrupa iilkelerinde oldugu gibi Ikinci Diinya Savasi’nin
ardindan toplumsal alanda kendine yer bulamayan ve kiiltiirel problemleri kullanan
sagct gruplar insanlar1 c¢atismaya yonlendirmektedir. Almanya’da Nasyonal Sosyalist
Yeralt1 Orgiitii (NSU) teroér faaliyetlerini yiiriitmektedir. 11~ Eyliil  saldirilari, 2008
Kiiresel krizi, 2010 yilinda Ortadogu’da meydana gelen Arap Bahari, Yemen, Libya ve
Suriye igsavaslari agir1 sagc1 grubun etkisini artiran olaylar olmustur. Bu baglamda farklh
asir1 sagcr gruplar terdr faaliyetleri gerceklestirmislerdir. Bu Orgiit, gogmenlere yonelik
katletmeler olmak iizere, banka soygunlar1 ve bombali eylemler gibi farkli eylemler

yapmiglardir (Dilbirligi ve Kiyic1 2021: 1).

Almanya’da asir1 sagc1 Orgiit (NSU) tarafindan yerine getirilen saldirilara
bakildiginda 1990’11 yillarin basinda meydana gelen Hoyerswerda olaylarimi sdylemek
miimkiindiir. Bu olaylarin ardinda farkli 1rk¢1 saldirilar yasanmaya devam etmistir.

(Schellenberg, 2013: 39).
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1990’11 yillarin baginda biiylik ¢ogunlugu Tiirklere olmak {iizere farkli yabanci
ilke vatandaslarina ve miiltecilere yonelik olarak saldirilar diizenlenmistir. Saldirilarin
bu denli artmasi politikacilarin sert sdylemlerinden kaynaklanmistir. Bu tarz siddet
sOylemleri oOzellikle Tiirklere yonelik olarak Molln ve Solingen kundaklamalarinin

artmasina neden olmustur (Bpb, 2013).

Almanya’da istihbarat kurumlar1 tarafindan takibi yapilmasina ragmen asiri
sagct ve 1rk¢t NSU Orgiitiinlin faaliyetlerini nasil yerine getirdigi konusu kamuoyunda
tartisma konusu olmustur. Bu nedenle kamuoyunda istihbarat birimleri tarafindan bu

orgiitlerin desteklendigi iddialar1 giindeme gelmistir (Juliane ve Bernd, 2018:13).

Bu orgiit tesadiifen Thiiringen eyaletinin Zwickau kentinde son olarak kalan
tiyesinin ele gegirilmesiyle ortaya cikarilmistir. Bununla birlikte en karigitk  seri
cinayet olaylarinin ortaya ¢ikarilmasinin 6nii agilmis olmustur. Bu orgiite yonelik ilk
sorusturma Enver Simsek’in Niirnberg’de o6ldiiriilmesiyle baslamistir. Federal savcilik
2000 ile 2011 yillar1 arasinda meydana gelen pek ¢ok cinayetin ayni orgiit tarafindan
islendigi kanisina vardigi icin Kasim 2011°de sorusturmaya baslamistir. 12.08.2021
tarthinde mahkeme tarafindan verilen karar ile saniklara verilen cezalar onanmistir

(Dilbirligi ve Kiyier 2021: 25).

NSU davasinda, yargilama saflarin1 etkileyen olaylardan biriside bu davalarda
tanik olarak dinlenecek kisilerin siipheli sekilde oliimleri olmustur (Crolly, 2016).
Yapilan incelemeler sonucunda mahkemede tanik olarak dinlenecek dokuz kisi siipheli
sekilde hayatin1 kaybetmistir. Konuyla 1ilgili resmi makamlar tarafindan aceleci

aciklamalar yapmast dikkat ¢ekmistir (Thomas, 2021).

Bu siipheli oliimler, 2009, 2013, 2014 ve 2016 yillarinda meydana gelmistir.
Yargilama stlireci bu ylizden uzamistir. 2019 yilinda Almanya’da Halle ve Hanau
kentlerinde asir1 sagc1 gruplar tarafindan gergeklestirilen eylemler bu gruplarin ne kadar

tehlikeli olusum olduklarint ortaya koymustur (Dilbirligi ve Kiyici, 2021: 16-27).
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Fransa ve Terorizm

Fransa 1970’1i yillarin sonundan itibaren farklilasan diinya politikas1 ve ekonomik
anlayis nedeniyle c¢esitli problemler yasamistir. Fransa toplumsal bakimdan giderek
farklilagmistir. Bu yiizden yeni toplumsal politikalar gelistirmistir. Fransa’da gd¢cmen
Magriplilerin niifusunun artmasi yeni sorunlari beraberinde getirmistir. 2000°1i yillara
gelindiginde bu gé¢men topluluklarindan bazilar sisteme uyumlu tavir sergilemistir.
Bu grup Miisliiman Fransizlar ya da Siyahi Fransizlar olarak ortaya ¢ikmistir. Diinya
genelinde meydana gelen Radikal Islamci hareketler nedeniyle Ortadogu ve Miisliiman
iilkelerden ¢ok fazla goc¢ alan Fransa’da yeni ter6r gruplart kurularak, farkli teror
eylemleri gerceklestirilmistir. 2000’11 yillarda diinya politikasinda sag iktidarlarin yonetim
kademelerinde bulundugu siyasal bir anlayis ortaya c¢ikmistir. Bu durumun en biiyiik
nedenleri arasinda, géo¢men krizi, 11 Eyliil saldirilar1 akabinde artan teror faaliyetleri,
2008 Kiiresel Krizi, Ortadogu’da meydana gelen Arap Bahari sonucu bati {ilkelerine
artan go¢ soylenebilir. Bu durum oOzellikle Fransa’da yabanci diismanligina neden

olmustur (Bekar, 2018: 112).

Fransa 2015 yilinda Paris ve 2016 yilinda Nice kentlerinde terdr saldirilarina
maruz kalmistir. Radikal Islamci terdrizme kendi iilke sinirlart icerisinde en cok maruz
kalan AB iilkesi Fransa’dir. Fransa terdrle karst hem wulusal hem de uluslararasi

miicadelesini silirdiirmektedir (Savas, 2021:86).

Terdrizmle ¢ok yonlii bir miicadele icerisinde olan Fransa AB kapsaminda bulunan
terorle miicadele politikalarina katki saglamaktadir. Fransa ayrica Sahra alti Afrika ve
Orta Dogu bolgelerinde de terdrle miicadeleye katki saglamaktadir. Sahra alti Afrika
bolgesi 11 Eyliil sonrasinda kiiresel cihadin 6nemli bir kanadi olmustur. Bati Afrika
Sahel bolgesi ozellikle kiiresel cihadin dini ve etnik etkilerinin dogrudan yansidigi
yer olmustur. Sahraalti Afrika, Libya i¢ ¢atigmalari, mali catismalar1 ve Boko Haram

olmak tizere li¢ c¢atisma grubuna ayrilmistir (Grégoire, 2019: 6).
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2011 yilinda meydana gelen Suriye problemi ve ardindan Avrupa iilkelerinde
gerceklestirdigi kanli eylemlerden dolay1 ISID ile miicadele zorunlulugu ortaya ¢ikmustir.
Terorle miicadelede kapsaminda Kuzey Afrika ve Ortadogu bolgeleri glindeme

gelmistir (Oztiirk, 2019: 192).

Fransa 2014 yilindan beri Afrika’da Barkhane operasyonlar1 ile Sahel
bolgesindeki giivenlik sorunlarmin ortadan kalkmasii saglamaya calismaktadir. Shal
probleminin ¢oziimiine yonelik adimlar Emmanuel Macron’la birlikte giderek artmistir.
2017 yilinda 5.000-10.000 kisi arasinda silahli kuvveti biinyesinde barindiran G5 Sahel
Ortak Giicii, Afrika’nin G5 Sahel grubuna iiye bes frankofon Sahel iilkesi tarafindan
olusturulmustur. Bu ek kuvvetler ile Fransa terorle miicadeleye devam etmistir

(Euronews, 2020).

Fransa ABD ile yasadigi Irak krizi nedeniyle Ortadogu’da  siyasal etki
alaninin azalmasiyla birlikte, Afrika’y1 etki alanini genisletebilecek bir firsat olarak
gérmiistiir. Fransa’ya gore cihat anlayis1 gegen yirmi yillik siire zarfi icerisinde

zayiflamasiin tersine tekrardan sekillenmektedir (Savas, 2021: 96).

2018 yilinda farkli sosyo-ekonomik problemlerin bir araya gelmesinden dolay1
Sar1 Yelekliler hareketi ortaya c¢ikmistir. Bu durum asir1 sagct ve solcu gruplarin
harekete gegmesine neden olmustur. ilerleyen siirecte kamusal diizen ve giivenligin
tehdit edilmesi durumunda Fransa’da farkli eylemci gruplarin ¢ikmast muhtemeldir

(Casin ve Gedik, 2019: 7)

Birlesik Krallik ve Terorizm

11 Eyliil 2001 saldirilarindan 6nce Birlesik Krallik Kuzey Irlanda problemiyle
ilgilenmigtir.  Birlesik Krallik’ta yabanct kokenli terdr oOrgiitlerinin  eylemleri
goriilmediginden dolay1 terdr bir tehdit unsuru olarak goriilmemistir. Ulke igerisinde
dini istismar eden yapilara karsi tedbir alinsa da bu yapmin farkli iilkelerdeki finansal

destek saglamalar1 goérmezden gelinmistir (Foley, 2013: 246-247).
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Birlesik Krallik Disisleri Komitesi tarafindan, 11 Eyliil 2001 saldirilar1 sonrasinda,
tehdit unsuru olarak “El Kaide gibi orgiitlerden kaynaklanan uluslararasi terdr tehdidine
kars1 yeni diizenlemeler kabul edilmistir (Chin, 2013: 36). Bu diizenlemelerin akabinde bu
orgiit, 2003 yilinda Birlesik Krallik’ta teror eylemleri gerceklestirme karar1 almistir
(Neumann ve Evans, 2014: 68). 11 Eyliil 2001 saldirilar1 ve Londra’da 7 Temmuz 2005°te
gerceklestirilen terdr saldirilart  sonrasinda farkli bakanliklar ve kurumlar yeni

diizenlemelere gitmistir (Cornish, 2007: 21).

Birlesik Krallik’ta, Kuzey Irlanda problemi 10 Nisan 1998 tarihinde imzalanan
Belfast Anlagsmasiyla ¢oziime kavusturulmaya calisilmis ve 26 Eyliil 2005 tarihinde ise
bu sorunun ortadan kaldirildigr bildirilmistir. Bu siirecte faaliyet gosteren oOrgiitlerin
silah birakmasi siirecinde problemler yasanmistir. Kuzey Irlanda’da 12 Nisan 2010
tarihinde emniyet ve adalet giicleri yetkilerini meclise devrederken, toplanma ve
eylem hakki diizenlemislerdir Alinan bu tedbirler neticesinde, terdr eylemlerinde
azalmalar olmustur. 2015-2017 yillar1 arasinda 25 terdr saldiris1 olmustur. Fakat 2018
yilinda sadece bir teror saldirist meydana gelmistir. Bu bolgede teror tehdit diizeyi oldukga

yiiksek olarak devam etmektedir (Ozkan ve Demirci, 2021: 294).

Kuzey Irlanda’nin niifus yapisi yakin zamana kadar incelendiginde, Protestanlarin
sayica Katoliklerden fazla oldugu bir sonucuna ulasiimistir. Bu nedenle Kuzey irlanda’nin
Birlesik Krallik ile birlesmeyi tercih ettigi bilinmektedir. Ancak 2011 yilinda yapilan
niifus sayimiyla Protestanlar ¢ogunlugu kaybetmeye baslamistir. Bununla birlikte bu
bolgenin birlesme i¢in yeterli cogunluga ulasamayacagi tahmin edilmektedir (Russell,

2020: 7).

Birlesik Krallik’a ydnelik tehditler olarak, Kuzey Irlanda problemi, dini istismar

eden terdrizm ve asir1 sagci terdrizmi sdylemek miimkiindiir (CONTEST, 2018: 8).

Birlesik Krallik’ta, Terdrizmin Onlenmesi Yasasinin (PTA) 1974 tarihinde
ylriirliige girmesinden Mayis 2020 tarihine kadar 377 yasal diizenleme yapilmistir. Bu
diizenlemelere bakildiginda, 11 Eylil 2001 ve Londra’da 7 Temmuz 2005’te
gerceklestirilen terdr saldirilarmin ardindan artis oldugu goriilmektedir. 01 Ocak 2021

tarthinde AB’den ayrilan Birlesik Krallik, yeni isbirligi anlagmasi yapmistir. Anlagmaya
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gore Birlesik Krallik, Kuzey Irlanda ile irlanda Cumhuriyeti arasindaki sinirdan gegen
mallar i¢in kontrol yapmayacagini belirtmistir. Ancak ticaretin bozulmasi halinde yeni
giivenlik tedbirlerinin alinacagi maddesi ve ilerde ticaretin bozulma ihtimalleri
bulundugundan dolay1 Irlanda adasinda gerilimin tekrardan artmasina sebep olabilecegi

diisiiniilmektedir (Ozkan ve Demirci, 2021: 295-303).

Israil ve Terorizm

Israil, ulusal giivenlik anlayisinda terdrist ve gerilla eylemleriyle ilgili olarak Arap
ve Filistin kaynakli oldugunu belirtmistir (Litvak, 1996: 4-5). Israil, 17 Ekim 2001
tarihinde Filistin Otoritesiyle ilgili terdre katki saglayan bir yap1 oldugunu belirtmistir. Bu
dogrultuda gerekli hallerde operasyonel Onlemlerin alinmasini kabul etmistir. Fakat bu
kararin ancak Filistin’in ter6rizmi engellemesi sartinda degistirilebilecegini  karara
baglamistir. Liibnan’da Hizbullah’in Israil’e karsi gostermis oldugu basari Filistin
devleti i¢in bir motivasyon olmustur. 2000 yilinin ortalarina gelindiginde, Filistin halkinin
yarisindan fazlasi, c¢atismalarin karli olacagini ve tiim diinyaya seslerini

duyurabilecek bir ara¢ olarak kullanabileceklerini belirtmislerdir (Kramer, 2002: 10).

2000 yilinin sonuna kadar siiren c¢atismalarda Mitchell Komisyonuna Israil’in
sundugu rapora gore, 2700 silahli eylem meydana gelmistir. Bu eylemlerde Israilli askeri
ve emniyet giicleri ile siviller zarar goérmiistiir. Bu ¢atismalar sonucunda en az 300
Filistinli ve 60 Israilli hayatin1 kaybetmistir. Devam eden catismalarin ardindan ve 2002
Mart ayinda 130 Israil vatandasinin hayatin1 kaybetmesi iizerine 29 Mart-21 Nisan 2002
tarihleri arasinda Savunma Kalkani Operasyonu Israil tarafindan baslatilmistir. Bu
operasyonlar kapsaminda tiim Filistin sehirleri kapatilmistir. 5000 Filistinli tutuklanmis
ve sorgulanmistir. Ramallah’ta Filistin Otoritesinin karargahi ablukaya alinarak g6z dagi
verilmistir. Israil ABD’nin katkilarryla operasyonu istedigi gibi neticelendirmistir

(Balpinar, 2006: 160).

11 Eylil ABD saldirilar1 sonrasinda, diinyada uygulanmaya bagslanan kiiresel
terérle miicadele politikalar1 Israil’in Filistin’e kars1 uyguladigi sert tutumunu mesru
kilmistir. 11. Intifadanin (28 Eyliil 2000) baslangicindan 15.01.2006 tarihine kadar terdr

eylemlerinde 761 sivil, 323 asker olmak iizere 1084 Israil vatandas: dlmiistiir. Ayrica 2303
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giivenlik personeli ve 5330 sivil yaralanmustir (israil Savunma Kuvvetleri, 2006).

Filistin’in Israil’e kars1 yiiriitmiis oldugu bir diger eylemde intihar saldirilaridir.
Bu intihar eylemcileri kendi aralarinda, dini fanatikler, milliyet¢i fanatikler, intikamcilar ve
somiirliye maruz kalanlar olarak farkli gruplara ayrilmaktadir. 1993 ile 2002 yillart

arasinda 149 intihar saldirist gerceklestirilmistir (Balpinar, 2006: 177).

2002 Haziran ayinda 37 farkh saldirmin  gerceklestirilmesi  sonucunda 135
Israil vatandas1 hayatin1 kaybetmistir. Bunun sonucunda Israil Agustos 2002°de Salem-
Elkana arasindaki boliimiin, Aralik 2002°de Salem-Bet Shean boliimiin, Agustos 2003’te
Kudiis’ii cevreleyen 68 km’lik kesimin ve Ekim 2003’te Elkana Carmel bdliimiiniin

giivenlik engeli insas1 onaylanmustir (Israil Savunma Kuvvetleri, 2006).

Israil’in terdrle miicadele yontemleri arasinda, hedef gozeterek Sldiirme, giivenlik
engeli ve ev yikim yer almaktadir. 8 Subat 2005°teki Sharon-Abbas gorlismesinin
ardindan, hedef gbzeterek 6ldiirme miicadele yontemi azaltilmistir (Reinhart, 2006: 79- 82-
83, 101).

2007 yilinda Israil’in  Gazze’yi tekilestirme tutumu ve Filistinlilere karsi yasa
dis1 yabanci uygulamasini baslatmasi catismalarin artmasina neden olmustur (Badil,

2010:24).

2014 yilinda Israil Basbakanm Benjamin Netanyahu 'terdrizm' konusundaki
kagilarmi ifade ederek , Abbas'in Hamas ile kisa siireli bir anlasma imzalamasindan

dolay1 baris goriismelerini sonlandirmistir (Vision Humanity, 2022f).

Netanyahu Ekim 2018’de bir beyaninda Israil’in denetiminde olmak kosuluyla
Filistin’in smurlt bir 6zerklik ile kendilerini yonetebileceklerini belirtmistir. 25 Mart
2019’da Israil’in Golan Tepeleri'ni isgal etmesi ile 1967 Savasi’nda isgal -ettigi
topraklardan cekilmesini sart kosan 242 sayili karar1 yok saymustir. Trump tarafindan
Ocak 2020’de yiizyilin baris1 adi altinda bir bildiri aciklanmistir. Buna gore miizakere
icin belgede BM’nin 242 sayili kararin1 kabul eden iki devletli ¢6ziim temelinde

yiiriitiilecegi belirtilmistir. Fakat 242 sayili kararin temelini Isral’in 1967 savasi dncesi
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sinirlara ¢ekilmek zorunda olmasi olusturmaktadir. Bu baglamda Filistin devletinin
kurulabilmesi i¢in hangi sinirlarin kabul edilmesi konusu ve barig goriismelerinde 242
sayil1 kararin baz alinarak miizakere edilmesi belirsiz durumlar1  beraberinde

getirmektedir (Ozkog, 2021:321-328).

2.20. Literatiir Taramasi

Iktisat literatiirinde inlendiginde, terdrizmin agirlikli olarak dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar1 ve portf0y yatirimlari izerindeki etkilerinin arastirildigi goriilmektedir.
Incelenen ¢alismalarin genelinde terdrizmin dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ve
portfoy yatirimlar iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu olduguna ulasilmistir. Ayrica
literatlirde ter6rizmi olusturan etmenler iizerinede calismalar gerceklestirilmistir. Bu
calismada ise, gelismekte olan iilkelerde terdrizmin dogrudan ve dolayli yabanci
sermaye yatirimlar1 lizerindeki etkileri arastirilacaktir. Bu tez ¢alismasi’nda terdrizm
endeksi siralamasinda ilk 50 igerisinde yer alaniilkelerden 10 gelismekte olan iilke ve 5
gelismis lilke sec¢ilmistir. Ele alinan ilkelerin secilmesindeki en onemli etken yeterli
verilerin bulunmamasidir. Secilen 10 gelismekte olan iilke gelir diizeyine gore orta gelir
diizeyine sahip iilkeler olarak incelenmistir. Ulkelerin gelir diizeylerine gore
simiflandirilmast (World Bank Grup) tarafindan 2021 yilinda agiklanan rakamlarla
saglanmistir. Diinya Bankasi tarafindan agiklanan rakamlara gore; orta gelir diizeyine
sahip tilkeler kisi basina GSMH's1 1.046 ile 12.695$ arasinda olanlardir. Bu dogrultuda
orta gelir diizeyine sahip Tllkeler (Pakistan, Endonezya, Kenya, Filipinler, Ukrayna,
Tiirkiye, Liibnan, Meksika, Kolombiya ve Tayland) ele alinarak incelenmistir. Secilen 5
gelismis olan {ilke gelir diizeyine gore yliksek gelir diizeyine sahip iilkeler olarak
incelenmistir. Diinya Bankasi tarafindan agiklanan rakamlara gore; yiiksek gelir diizeyine
sahip tlkeler kisi basina GSMH's1t 12.695$’dan daha fazla olanlardir. Bu dogrultuda
yiiksek gelir diizeyine sahip iilkeler (ABD, Almanya, Birlesik Krallik, Fransa ve Israil)
ele alinarak incelenmistir. Sec¢ilen gelismekte olan ve gelismis iilkelerde terdrizmin
dogrudan ve dolayli yabanci sermaye yatirimlart {zerindeki etkileri, [2007-2018]
donemine ait yillik veriler kullanilarak Panel Veri Analizi yontemi yardimiyla ekonometrik
olarak analiz edilmektedir. Zaman araliginin dar kapsamli tutulmas: iilkeler bazinda

verilerin eksikliginden kaynaklanmaktadir.
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Richter (1983), calismasinda terorizm ve turizm iliskisini incelemistir.
Arastirmasinin  sonucunda, yazar terOrizm ve turizm iligkisinin sadece giivenlik ve
pazarlama ile degerlendirilmesine karsi c¢ikmistir. Bu degerlendirmelere ilave olarak
programlama, risk analizleri ve acil durum yonetimi gibi etkenlerinde dikkate alinmasi

gerektigini vurgulamistir.

Ramcharran (1999) c¢alismasinda, 1992, 1993 ve 1994 yillarinda kesit verilerini
kullanarak regresyon analizini 26 iilke i¢in ele almistir. Yaptig1 analizde, dogrudan yabanci
yatirnmlar ile politik ve ekonomik riskleri incelemistir. Ayrica Ramcharran politik
istikrarsizliklarin (ic savag gibi), yasadist sermaye yolsuzluklari, mali piyasa
bozukluklarinin bir risk unsuru olabileceklerinden dolay1 gelismekte olan iilkelere
dogrudan yabanci sermaye girisini azaltabilecegini belirtmistir. Elde edilen sonuclara gore,
yukarida ifade edilen risk cesitlerinin yabanci sermaye girisleri lizerinde olumsuz bir

etkiye sahip olduguna ulasilmistir.

Resnick (2001), demokrasiye gecis asamalari ile dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 arasindaki iliskiyi ortaya koyabilmek i¢in bu ¢alismayr yapmistir. Resnick
caligmasinda Asya, Latin Amerika ve Karayipler bolgelerini ele alarak demokrasi ve
yatirimcl tutumu arasindaki iliskiyi ortaya koymaya c¢alismistir. Resnick’e (2001) gore,
inceledigi bolgeler demokratik gecisleri yasamasimin  yani sira ayni zamanda
gelismekte olan diinya ekonomilerine dogrudan yabanci sermaye yatirimi akisinin biiyiik
bir kisminiolusturmaktadir. Calismasinda, ekonomik ve politik verileri kullanarak, Kesitsel
Zaman Serisi ve Panel Diizeltilmis Standart Hatalara Sahip Kareler yontemini kullanmistir.
Elde ettigi sonuglara gore, demokrasiye gecis, politik istikrarsizlik ve daha yiiksek

demokrasi diizeyleri dogrudan yabanci yatirimeilar: olumsuz yonde etkilemektedir.

Abadie ve Gandeazab (2003) calismalarinda, Bask bolgesinde uygulanan 1998—
1999 ateskesini ele almislardir. Bask bolgesinde, terdrist c¢atismalarin etkilerini,
catismalarin ekonomik etkilerini incelemislerdir. Abadie ve Gandeazab (2003), teroriin
olmadig1 Bask bolgesinde GSYIH’ nin daha yiiksek oldugunu belirtmislerdir. Yapilan
analiz sonucunda, ateskesin firmalar {izerinde olumlu bir hava yarattigima ve hisse

senetlerinin yiikseldigine ulagilmistir.
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Li ve Schaub (2004) ¢alismasinda 1975-1997 yillari arasinda dis ticaretin, DYSY
ve portfoy yatirimlarinin uluslararasi terdr eylemleri lizerinde ne gibi etkilerinin oldugunu
ortaya koymaya calismistir. Li ve Schaub Havuzlanmis Zaman Serisi Analizlerini 112
tilke i¢in test etmislerdir. Analiz sonucunda, dogrudan ve dolayli yatirimlarin, dis ticaretin
teror eylemleri iizerinde etkili olmadigini ortaya koymuslardir. Ayrica dogrudan yabanci
yatirimlarin ve dis ticaretin ekonomik biiylime siirecini artirdigini, uluslararasi terérizm

tizerinde ise olumsuz etkiler yarattig1 sonucuna ulagsmislardir.

Li (2006), 1976-1996 yillar1 verilerini 129 iilke i¢in uygulamistir. Calismasinda
politik istikrarsizlik ve politik riskin, dogrudan yabanci yatirim yatirimlara olan etkilerine
deginmistir. Anket sonuglarinin, ¢ok uluslu sirket idarecilerinin yatirim kararlarini
verirken politik istikrarsizlig1 dikkate aldigini, fakat ekonomik analizlerinin farkli sonuglar
tirettigini ifade etmistir. Li (2006) ayrica siyasi siddetin etkilerinden bahsetmistir. Politik
istikrarsizhigin  yogun sekilde yasanmasi dogrudan yabanci sermayeyi olumsuz
etkilemektedir. Yapilan analiz sonucunda, politik istikrarsizlik ve catismalarin dogrudan

yabanci sermaye akislari lizerinde olumsuz bir etki yarattigini ortaya koymustur.

Kang vd. (2007), 1980-2002 yillar1 verilerini kullanarak terorizmin, bazi
kurumsal ve iktisadi faktorlerin DYSY akislart tizerindeki etkisini panel veri analizini
kullanarak ele almislardir. Calismalarinda olusturduklart modellerde, bagimsiz degiskenler
olarak teror olaylar1 sonucunda yaralanan ve dlen kisi sayilari, ihracat, kisi basina Gayri
Safi Yurt I¢i Hasila (GSYIH) ve ekonomik 6zgiirliik endeksi degiskenlerini
kullanmislardir. Sonug olarak, ihracat, GSYIH ve ekonomik 6zgiirliik endeksi degiskenleri
anlamli bulunmustur. Ayrica terdrizmin dogrudan yabanci yatirimlar stokunu olumsuz

etkiledigine ulasilmistir.

Demirhan ve Masca (2008) calismalarinda, gelismekte olan 38 {lkeyi
incelemiglerdir. Yatay kesit bagimlilig1 dikkate alinarak yapilan bu caligmada, 2000-
2004 yillart arasinda dogrudan yabanct sermaye yatirimlari girislerini  belirleyen
faktorler incelenmistir. Kurduklari modelde acilayict degiskenler olarak, iscilik
masraflari, dis ticaret, ekonomik, siyasi ve terdr riskleri, kisi bast GSYIH biiyiime orani,
enflasyon orani, alt yap1 (giinliiklerde 6lctiilen 1000 kisi basina telefon hatti) kullanilirken,

dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ise bagimli degiskendir. Bulunan sonuglara gore,
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dis ticaret, telefon ana hatlar1 ve kisi basina biiylime oranlarinin dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart {izerinde pozitif etkiye sahip ve istatistiksel olarak anlamli olduguna,
ekonomik, politik ve teror risklerinin ise, negatif etkiye sahip istatistiksel olarak anlamli

oldugu bulunmustur.

Chatterjee (2009) Hindistan'a DYSY akisinin belirlenmesine yonelik ¢alismasinda,
ekonomik ve politik istikrar, terérizm, pazar biiyiikliigii, enflasyon, ticaret agikligi
degiskenlerini aciklayici degiskenler olarak ele almistir. Calismada agiklayici
degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli oldugu ancak altyap: yatirnmlarinin herhangi bir

etkisinin olmadigina ulagsmistir.

Drakos (2010), calismasinda iki biiyiik terdr olayina ve terdr soklarinin 68 tilkedeki
yerel borsaya etkilesimi incelemistir. Analizinde, {i¢ faktdrden giinlilk anormal getiriler
tireten diinya varlik fiyatlandirma modelini kullanmistir. Analizi sonucunda, iilkelerde
terorizm soklarinin artis trendi halinde olduguna, diinya ticaretinde bir iilkenin pay1
anormal getiri degisiminin yaklasik % 12'sini agiklayabildigine, diisiik tahmin giicii hisse
senedi alim satiminin degerinin ise yaklasik %6'y1 acikladigina ulasmistir. Ayrica
calismada portfoy yonetimi ve idareciler icin olumlu katkilar saglamakta ve terorist

soklarin sermaye piyasalari tizerindeki olumsuz etkilerine de deginilmistir.

Omay vd. (2011), 1991-2003 donemi i¢in terdrizm ile DYSY arasindaki iliskiyi
Tirkiye ekonomisi i¢in ele almiglardir. Model olarak ise, dogrusal ve dogrusal olmayan
zaman serisi analizini uygulamiglardir. Bulduklar1 sonuglara gore, terérizm dogrudan

yabanci sermaye yatirimlari {lizerinde ¢ok yonlii negatif etkiler olusturmaktadir.

Bandyopadhyay vd. (2011), 1984-2008 donemini inceleyerek gelismekte olan 78
tilkeyi ele almislardir. Calismalarinda, terérizm ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
arasindaki iliskileri inceleyen Bandyopadhyay vd.(2011) dinamik panel veri analizi
yontemini kullanmislardir. Bulduklar1 sonuglara gore, uluslararasi ve ulusal diizeydeki
teror eylemlerinin dogrudan yabanci sermaye yatirim diizeyini olumsuz etkiledigine, dis
yardimlarin, ulusal diizeydeki terdrizmin dogrudan yabanci sermaye yatirimlar tizerindeki

olumsuz etkilere sahip olduguna ulagmislardir.
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Shahbaz vd. (2012) c¢aligmalarinda, 2000-2011 yillarim1 kapsayan verileri
kullanmiglardir. Yaptiklar1 analizde, terérizm ve DYSY arasindaki iliskiyi en kiiglik
kareler testi yaklagimini kullanarak incelemislerdir. Analiz neticesinde terdrizmin
Pakistan'a gelebilecek dogrudan yabanci sermaye yatirimini azaltabilecegi sonucuna

ulagsmislardir.

Haider vd., (2014) calismalarinda, Pakistan’da yasanan terorizmin DYSY
tizerindeki olumsuz etkilerini incelemislerdir. Analizlerinde zaman serileri ekonometrisi
yontemini kullanmislardir. Bulduklar1 sonuglarda, terdr eylemlerindeki artiglarin dogrudan
yabanci sermayeyi azalttigina ulasmiglardir. Ayrica sektdrel bakimdan etkilerini de
inceleyen, Haider vd.,(2014) baz1 sektorlerin terdrizmden etkilendigine, baz1 sektorlerin

isebu risklerden etkilenmedigi sonucuna ulagmislardir.

Kinyanjui (2014) calismasinda, 2010-2012 yillik verilerini ele alarak Kenya'daki
teror saldirillart ve dogrudan yabanci yatirimlari arasindaki iliskileri incelemislerdir.
Yaptiklart analizlerde ¢oklu regresyon modelini kullanmislardir. Analiz sonuglarina gore,

terorizmin Kenya’ya yapilacak DYSY olumsuz etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Ezeoha ve Ugwu (2015) c¢alismalarinda, 41 Afrika tlkesindeki silahli teror
faaliyetlerinin dogrudan yabancit sermaye girisleri iizerindeki etkilerini
arastirmiglardir. Yaptiklar1 analizlerde, dinamik panel veri metodunu kullanmiglardir.
Analiz sonucunda, terdr kaynakli c¢atismalarin sebep oldugu altyapr yikimlarinin
yeniden diizenlenmesiyle DYSY c¢ekilmesinde Onemli bir etkiye sahip olabilecegi

sonucuna ulagilmaistir.

Akimecr vd.(2015), calismasinda, 2005-2011 yillart i¢in gelismekte olan ve
azgelismis TUlkeleri ele alarak terdrizmin dogrudan ve dolayli yatirnmlar iizerindeki
etkilerini incelemislerdir. Analizlerinde dengesiz panel veri metodunu kullanmislardir.
Analiz sonucunda, degiskenlerin farkli diizeylerde duragan olduguna, degiskenler arasinda
uzun donemli iliskilerin varligina, tek yonlii bir nedensellik iligkisine ulagmislardir. Ayrica,
terorizmin dogrudan ve dolayli yabanci yatirimlar lizerinde negatif, dig yardimlarin ise
terorizmin yabanci yatirimlar tizerindeki olumsuz etkilerini azalttigina dair kanitlarda

bulmuslardir.
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Bezi¢ vd.(2016) calismasinda, 2000-2013 yillarin1 ele  alarak 29 iilke igin
terorizmin dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Analizlerinde
dinamik panel veri metodunu kullananmislardir. Bulduklar1 sonuglar ise, terdrizm
eylemlerinin, ekonomik ve kurumsal degiskenleri olumsuz etkiledigi yoniinde olmustur.
Ayrica terdrizmin yatirimeilarin - glivenini sarstidi icin  dogrudan yabanci yatirim girisini

azalttig1 sonucuna ulasmislardir.

Lutz ve Lutz (2017) c¢alismasinda, 1969-1988 yillarin1 ele alarak Latin
Amerika'daki 23 ilke icin terdr eylemleri, turizm sektorii ve dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlarini incelemislerdir. Yapilan analiz sonucunda, terér eylemlerinin turizm
sektorline, dogrudan yabanci sermaye yatirimlara ve {ilkeler icin ciddi ekonomik

olumsuzluklar meydana getirebilecegine ulasmislardir.

Lee (2017) ¢alismasinda, iki terdrizm veri setini baz alarak ve zaman serisi kesitsel
veri modelini uygulayarak, terdrizmin dogrudan yabanci sermaye yatirim {izerindeki ne
gibi etkilerinin oldugunu arastirmistir. Lee (2017) calismasinda, terérizm faaliyetlerinin
dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarini azaltabilen bir etken oldugunu ifade etmistir.
Ancak terorle miicadele kapsaminda dis destek alan {ilkelerin, bu olumsuzluklardan

daha az etkilendiklerini vurgulamaktadir.

Radic vd. (2019) calismasinda, 50 iilke i¢in terérizmin turizm ve dogrudan
yabanci sermaye iizerinde etkilerini incelemistir. Yaptig1 incelemede, 2000-2016 yillarini
ele alarak panel veri analizi yontemini kullanmistir. Buna ek olarak, panel ortaminda
diirtii yanit1 fonksiyonunu, var modelini,Granger nedensellik testini ve varyans ayrigtirma
metodunu uygulamistir. Analiz sonucunda, terdrizmin turizm ve dogrudan yabanci

sermaye tizerinde olumsuz sonuclara yol acabildigine ulasmistir.

Bildirici (2020) ¢alismasinda, Cin, Hindistan, Israil ve Tiirkiye’de dogrudan
yabanci sermaye yatirim girisi, ¢cevre kirliligi ve enerji tiikketimi, ekonomik biiylime ve
terorizm arasindaki iligkileri incelemistir. Yaptig1 analizde 1975-2017 donemlerini ele
almigtir. Arastirma sonucunda, dogrudan yabanci sermaye, terdrizm ve enerji

kullanimindan CO» emisyonuna dogru tek tarafli bir nedensellik iliskisine ulasmistir.
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Shah vd., (2020) ¢aligmalarinda, sistem genellestirilmis moment yontemini (GMM)
kullanarak, Pakistan icin ihracat, ithalat dogrudan yabanci sermaye yatirimi ve terérizm
iliskilerini ele almislardir. Analiz sonucunda, terorizm artik¢a, Pakistan ihracatlarina

dogrudan yabanci sermaye yatirim desteklerinin azaldigini sonucuna ulasilmistir.

Colakoglu (2020), 50 iilke i¢in 2007-2017 yillarin1 ele alarak terérizmin dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari lizerindeki etkilerini incelemistir. Arastirmasinda, panel veri
analizi yontemini kullanmistir. Analiz sonucunda, terdrizmin sdz konusu {ilkelerde
dogrudan yabanc1 yatirimlar lizerinde uzun donemde olumsuz bir etki yarattigt sonucuna

ulagmustir.

Ar ve Ibrahim (2021), Tirkiye icin 1990-2019 yillarmi ele alarak terdrizmin
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari tizerindeki etkilerini incelemistir. Analiz olarak
Dagitilmis Gecikmeli Otoregresif Modeli (ARDL) smir testi kullanmistir. Analiz
sonucunda, ticari a¢ikligin dogrudan yabanci yatirimlar lizerinde olumlu, is¢i dévizlerinin
olumsuz, enflasyonun olumlu yada olumsuz herhangibir etkiye sahip olmadigi sonucuna
ulagilmistir. Askeri harcamalarin da kisa vadede olumsuz bir etkiye sahip olduguna

ulasmustir.

Onanuga vd. (2021), Afrika tilkeleri i¢in terdrizm endeksleri ve finansal akislari ele
almiglardir. Havuzlanmis ortalama grup (PMG) tahmin yontemini kullanarak, terdr
olaylarindaki artislarin dogrudan yabanci yatirimlar ve portfdy yatirimlar {izerinde uzun
donemli negatif bir etkiye sahip olduklarina ulagmislardir. Askeri harcamalarin
Afrika'daki tiim finansal akis endeksleri i¢in pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu

sonucuna ulagsmislardir.

Mathiyalagan ve Padli (2022) ¢aligmalarinda gelismekte olan Asya iilkeleri i¢in
terorizm ve yatirimlar: ele almislardir. 1999- 2016 zaman araligini ele alarak panel veri
analizinde, Havuzlanmis Siradan En Kiiciik Kareler (POLS), Sabit Etki (FE) ve Rastgele
Etki (RE) modellerini uygulamislardir. Calismalarinin sonucunda terdrizm ve yatirimlar

arasinda negatif yonlii bir iligki bulmuslardir.
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Tanveer vd.(2022), calismalarinda gelismekte olan 23 {lkeleri igin terdrizmin
borsa getirileri lizerindeki etkisini ele almislardir. 2001- 2017 zaman araligini ele alarak
regresyon analizini uygulamiglardir. Calismalarinin  sonucunda  sermayeye yakin
saldirilarin borsa getirileri iizerinde daha belirgin ve yikic1 etkisinin oldugu tespit
etmiglerdir. Ayrica gelismekte olan iilkelerde borsanin terdr saldirilarina olumsuz
tepkisinin daha belirgin oldugunu ve gelismis sermaye piyasalarinin teror saldirilarinin

olumsuz etkilerine karsi daha direncli oldugunu ifade etmektedirler.

Kinyanjui (2022), calismasinda Kenya i¢in terérizm ve dogrudan yabanci yatirim
arasindaki iliskiyi ele almistir. 2010- 2012 zaman araligini ele alarak ¢oklu regresyon
modeli analizini uygulamistir. Calismalarinin sonucunda tedrizmin dogrudan yabanci

yatirimlar iizerinde olumsuz etkilere yol actigini belirtmistir.

Celik ve Bayrak (2022), ¢aligmalarinda 118 gelismis ve gelismekte olan iilke i¢in
yabanci dogrudan yatirimlarla politik dinamikler arasindaki iligkiyi ele almistir. 2002-
2017 zaman araligini ele alarak Sistem GMM Panel Modeli tahmicisini uygulamislardir.
Caligmalarmin  sonucunda terdér olaylarinin dogrudan yabanci yatirimlarin girisleri

iizerinde etkili oldugunu belirtmislerdir.

Gao (2022), calismasinda on kirillgan ekonomi i¢in dogrudan yabanci yatirim ve
terorizmin CO2 emisyonlar1 tizerindeki etkilerini incelemistir. 1973- 2019 zaman araligim
ele alarak ARDL ve NARDL analizini uygulamiglardir. Calismalarinin sonucunda DYY
ve terdrizmdeki olumlu degisikliklerin CO2 {izerinde 6nemli bir olumlu etkiye sahip

oldugunu belirtmistir.

Liu vd. (2023), OECD iilkeleri igin teror saldirilart ve sermaye girisleri iliskisini
ele almiglardir. 1990-2016 zaman araligini ele alarak panel veri analizi yoOntemini
kullanmiglardir. Arastirmalarinin sonucunda terdr olaylarimin DYSY, portfy yatirimlari

gibi sermaye girislerini azalttigina ulagsmiglardir.

Biglaiser vd. (2023), 114 iilke i¢in dogrudan yabanci yatirrmin (DYY) ve yerel
terorizm iligkisini ele almiglardir. 1991-2017 zaman araligin1 ele alarak zaman serisi

analizi yontemini kullanmislardir. Arastirmalarinin sonucunda DY Y'nin yerel terdrizm
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tizerindeki etkisinin ev sahibi iilke ekonomisinin gelisme diizeyine bagli olduguna

ulagsmislardir.

Hussain ve Jianfu (2023), Pakistan i¢in yasal kurumlar vergisi oraninin, reel
efektif doviz kurunun, terdrizmin ve ticari acikligin dogrudan yabanci yatirim iizerindeki
etkisini ele almislardir. 1986-2021 zaman araligin1 ele Otomatik Gerileyen Dagitilmig
Gecikme (ARDL) ve Hata Diizeltme Modeli (ECM) yontemini  kullanmiglardir.
Aragtirmalarinin  sonucunda yasal kurumlar vergisi orani, reel efektif doviz kuru ve teror
tehdidinin, dogrudan yabanci yatirim {izerinde negatif etkilere sahip olduguna

ulagsmislardir.

Anwar vd. (2023), Pakistan i¢in ter0rizm, siyasi istikrarsizlik ve elektrik yiikii
atma ile Portfoy yatirimlari iliskisini ele almiglardir. 1991-2021 zaman araligini ele
Otomatik Gerileyen Dagitilmis Gecikme (ARDL) ve Hata Diizeltme Modeli (ECM)
yontemini kullanmiglardir. Arastirmalarinin  sonucunda siyasi istikrarsizlik ve elektrik
yikiinlin portfdy yatirimlarmi etkiledigine, terdrizmin ise etkilemedigi sonucuna

ulagsmislardir.
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UCUNCU BOLUM
MATERYALVE YONTEM

3.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Gelismekte olan ve gelismis Tlkelerin karsilastiklart terdér problemlerinin
tilkelerin ekonomik olarak gelismelerinde ciddi sorunlara yol agacagindan hareketle
yapilan bu ¢alismanin amaci; terorizmin dogrudan ve dolayli (portfdy) yabanci sermaye
yatirimlart iizerinde ne gibi etkiler meydana getirdigini segilmis gelismekte olan ve

gelismis iilkeler i¢in teorik ve ampirik olarak ele alarak incelemektir.

Bu amagla, ilk olarak veri yetersizligi bulundugundan dolay1 ve terérizm
endeksi siralamasinda daha st siralarda bulunan gelismekte olan ve gelismis {ilkeler
tilkeler arastirmaya eklenmistir. Arastirmada terorizm disinda dogrudan ve dolayli
yabanci sermaye yatirimlarini etki edebilecek uluslararasi literatiirde genel kabul gérmiis
degiskenlerde modele dahil edilmistir. Terdrizm ve diger agiklayic1 degiskenler
kullanilarak Panel veri tahmin yontemleri kullanilmistir. Panel veri metodu ile ele
alman calismalarda  birden fazla iilke ele alinarak kapsamli  arastirmalar
yapilabilmektedir. Ter6r faaliyetleri iilkeleri ekonomik, sosyo-kiiltirel gibi farkl
acilardan etkileyebilmektedir. Terdrizmin ele alindigr literatlir incelendiginde teror
faaliyetlerinin gergeklestigi {ilkelerde piyasada giliven probleminin yasandigi ortaya
konulmustur. Literatiir incelendiginde terérizmin DYSY iizerinde etkilerine dair cesitli
calismalar bulunmaktadir. incelenen arastirmalardaki genel kabul goren kani terdr
eylemlerinin DYSY akislarin1  olumsuz  sekilde etkiledigi  yoniindedir. Bazi
aragtirmalarda ise herhangibir iliskinin olmadigi belirtilmektedir. Dolayli yabanci
sermaye yatirimi yapan yatirimcilar teror faaliyetlerinin bulundugu iilke piyasasindan
cikmakta daha giivenli finansal piyasalara dogru yonelebilmektedir. Terorizm
meydana geldigi iilkelerde sermaye akislarinda degisiklikler meydana gelebilmektedir.
Incelenen arastirmalardaki genel kabul goren kani terdr eylemlerinin dolayli yabanci
sermaye yatirnmlart  akiglarimi  olumsuz  sekilde  etkiledigi  yoniindedir. Bazi
arastirmalarda ise herhangibir iligkinin olmadigi belirtilmektedir. Bu calismanin amaci
ele aldig1 yillarile secilmis gelismekte olan ve gelismis iilkeler bakimindan literatiire

katki saglamaktir. Ayrica konuya dair politika Onerileri sunulmasi diger bir amactir.
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3.2. Arastirmanin Kisitlari

Bu calismada terdrizm endeksi siralamasinda ilk 50 igerisinde yer alan iilkelerden
gelismekte olan 10 iilke ve gelismis 5 tilke secilmistir. Ele alinan iilkelerin se¢ilmesindeki
en onemli etken yeterli verilerin bulunmamasidir. Secilen 10 gelismekte olan ve 5
gelismis lilke gelir diizeyine gore belirlenmistir. Secilen 10 gelismekte olan tilke gelir
diizeyine gore orta gelir diizeyine sahip lilkelerden olusmustur. Segilen 5 gelismis tilke
ise yliksek gelir diizeyine sahip iilkelerden olusmustur. Segilen 10 gelismekte olan iilke
olarak Pakistan, Endonezya, Kenya, Filipinler, Ukrayna, Tiirkiye, Liibnan, Meksika,
Kolombiya ve Tayland ele alinarak incelenmistir. Secilen 5 gelismis iilke ise ABD,
Almanya, Birlesik Krallik, Fransa ve Israil ele almnarak incelenmistir. Ulkelerin gelir
diizeylerine gore smiflandirilmast Diinya Bankasi tarafindan 2021 yilinda agiklanan
rakamlarla saglanmistir. Diinya Bankas1 tarafindan aciklanan rakamlara gore; orta gelir
diizeyine sahip tlkeler kisi bagina GSMH's1 1.046 ile 12.695% arasinda olanlardir. Yiiksek
gelir diizeyine sahip ilkeler ise kisi bagina GSMH's1t 12.695$ dolardan yiiksek

olanlardir. Aragtirmada ele alinan iilkeler bu degerler baz alinarak segilmistir.

3.3. Veri Seti ve Model

Bu arastirmada terdrizmin dogrudan yabanci sermaye yatirimlart tizerindeki
etkileri ve terdrizmin dolayli yabanci sermaye yarimlar tizerindeki etkileri olmak tizere iki
farkli model kurulmustur. Birinci modelin bagimli degiskeni dogrudan yabanci sermaye
yatirimlaridir. Tkinci modelin bagimli degiskeni ise dolayli yabanci sermaye yatirimlaridir.
Kurulan birinci modelin agiklayict degiskenleri; terérizm, ekonomik biiyiime, disa aciklik,
vergi tesvikleri ve dogal kaynaklardir. Kurulan ikinci modelin agiklayici degiskenleri;
terorizm, disa aciklik, cari islemler hesabi dengesi ve ekonomik biiylimedir. Bu

arastirmada kurulan iki model asagida yer almaktadir.

Birinci model,;

LNFDI i=apta;LNTRZ; +a2LNGDPi+ a3LNOPEN; + a+LNTXi
+asL NNTi+twi 3.1
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Ikinci Model;

LNPORT i=ay + a;LNTRZi; + a2LNOPEN; + a3 LNCHirt a4sLNGDPituic (3.2)

Kurulan ekonometrik modelde bagimli degiskenler olarak Infdi (dogrudan yabanci
sermaye yatirimlart) ve Inport (dolayli (portfdy) yabanci sermaye yatirimlar1) degiskenleri
kullanilirken, bagimsiz degiskenler olarak Intrz (terdrizm), Ingdp (ekonomik biiylime),
Inopen ( ticari agiklik), tx (vergi tesvikleri), Inch(cari islemler hesabi dengesi), Innt (dogal
kaynak), olarak ifade edilmektedir. Modelde degiskenlere ait veri setlerinden bagimli ve

bagimsiz tiim degiskenlerin logaritmasi alinarak denkleme dahil edilmistir.

Calismada kullanilan tiim degiskenlere ait tanimlamalar ayrintili olarak asagidaki

Tablo 35°de 6zetlenmistir.

Tablo 35

Analizlerde kullanilan degiskenler

Sembol Veri Adi Aciklamasi Kaynak
LNFDI Dogrudan Yabanct Dogrudan Yabanci Diinya Bankasi
Sermaye Yatirimlari Sermaye Yatirimlari

(%GSYIH) olarak modele

dahil edilmistir.
LNPORT Dolayli(Portfoy) Dolayli(Portfoy) Yabanci Diinya Bankasi
Yabanci Sermaye Sermaye Yatirimlari
Yatirimlari (%GSYIH) olarak modele

dahil edilmistir. Nguyen
vd., 2022 tarafindan
hesaplanan formiile gore
elde edilmistir.Portfoy
yatirimlar, net (Cari ABD
Dolar1)/GSYIH(CariABD

Dolar1)*100
LNTRZ Terorizm Terérizm endeksi; terdor Vision Humanity
olaylar1 sayisl, teror

olaylarinda Olenlerin sayisi,

terdr olaylarinda yaralanma
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sayist ve maddi hasar
hesaplamalarindan
olusmaktadir.

Tablo 35’in devamu

LNGDP Ekonomik Biiyiime Kisi Bagina Diisen Milli Diinya Bankasi
Gelir (Satin Alma Giicii
Paritesine Gore Sabit ABD
Dolarr)

LNOPEN Ticari Agiklik Dis Ticaret Hacmi Diinya Bankasi
(%GSYTH) olarak modele
dahil edilmistir.

LNTX Vergi Tesvikleri Vergi Tesvik Degerlerinden  Vergi Tesvik Endeksi
olusmaktadir.
LNNT Dogal Kaynak Toplam  dogal  kaynak Diinya Bankasi

kiralari(%GSYIH)  olarak
modele dahil edilmistir.
LNCH Cari Islemler Hesab1 Cari Islemler Hesab1 Diinya Bankasi
Dengesi Dengesi(%GSYTH) olarak

modele dahil edilmistir.

Asagida  panel veri analizinde ele alinan bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait

tanimlayici istatistiklere ve degiskenlere ait grafiklere yer verilmistir.

Tablo 36

Secilmis gelismekte olan {ilkeler model 1 i¢in tanimlayic istatistikler

LNFDI LNTRZ LNGDP LNOPEN LNTX LNNT

Ortalama 0.742526 1097447 ¢ 308785 4.076369 -1.08694  0.157780

Medyan 0.804801 1.782382 9467627 4.054473  -1.04982  0.95845
Maksim um  2.409895 2.185489 10.2455 4.939321  -0.79850  2.24551

Minimum -0.960173 0.618962 822575 3.206867  -1.42711  -6.85244
Standart 0.765192  0.329722 0.59113  0.448522  0.193721 2.3009
Hata

Gozlem 90 90 90 90 90 90

237



Tabloda kullanilan degiskenler ve tanimlayici istatistikler yer almaktadir. Kesit
boyutu 10 birim ve zaman boyutu 9 yildir. Toplamda tiim degiskenler i¢in 90 gozlem

vardir. Degiskenlerin zaman i¢indeki seyrine yonelik grafikler agagidadir.

LNFDI LNTRZ LNGDP
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Sekil 1. Secilmis Gelismekte Olan Ulkeler Model 1 icin Grafikler

Sekillerde secilmis gelismekte olan iilkelere ait terdrizm, ekonomik biiylime, ticari
aciklik, vergi tesvikleri, dogal kaynak ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin etkileri

bireysel olarak gosterilmistir.
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Tablo 37

Secilmis gelismis iilkeler model 1 icin tanimlayici istatistikler

LNFDI LNTRZ LNGDP LNOPEN LNTX LNNT
Mean

0.815842 1.411552 10.73742 4.030265  -0.992395  -1.55474
Median

0.928520 1.526056 10.71327 4.112514  -0.776529  -1.46272
Maksimum

2.632045 1.782214 11.02444 4483227  -0.616186 0.28275
Minimum

-1.593296 0.167208 10.43605 3.280422  -1.560648  -3.30903
Standart
Hata

0.690884 0.376030 0.155926 0.367407 0.361408 1.09436
Gozlem

45 45 45 45 45 45

Tabloda kullanilan degiskenler ve tanimlayici istatistikler yer almaktadir. Kesit
boyutu 5 birim ve zaman boyutu 9 yildir. Toplamda tiim degiskenler i¢in 45 gézlem vardir.

Degiskenlerin zaman igindeki seyrine yonelik grafikler asagidadir.
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Sekil 2. Secilmis Gelismis Ulkeler Model 1 Igin Grafikler
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Sekillerde secilmis gelismis olan iilkelere ait terdrizm, ekonomik biiyiime, ticari
aciklik, vergi tesvikleri, dogal kaynak ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin etkileri

bireysel olarak gosterilmistir.

Tablo 38
Secilmis gelismekte olan tiilkeler model 2 i¢in tanimlayici istatistikler

LNPORT LNTRZ LNOPEN LNCH LNGDP
1.215663 1.697447 4.076369 1.260827  9.308785
Mean
. 1.199654 1.782382 4.054473 1.438027 9.467627
Median
Maksim 3.077523 2.185489 4.939321 2.721427  10.24559
um
Minimum 0.000000 0.618962 3.206867 -2.81E-10  8.225715
Standart 0.705219 0.329722 0.448522 0.722193  0.591133
Hata
Gozlem 90 90 90 90 90

Tabloda kullanilan degiskenler ve tanimlayici istatistikler yer almaktadir. Kesit
boyutu 10 birim ve zaman boyutu 9 yildir. Toplamda tiim degiskenler i¢in 90 gdzlem

vardir. Degiskenlerin zaman i¢indeki seyrine yonelik grafikler asagidadir.

LNPORT
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LNCH LNGDP
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Sekil 3. Se¢ilmis Gelismekte olan Ulkeler Model 2 I¢in Grafikler

Sekillerde secilmis gelismekte olan {ilkelerine ait terérizm, ticari agiklik, cari
islemler hesab1 dengesi, ekonomik biiylime ve dolayli(portfdy) yabanci sermaye

yatirimlarinin etkileri bireysel olarak gosterilmistir.

Tablo 39

Secilmis gelismis iilkeler model 2 icin tanimlayici istatistikler

LNPORT LNTRZ LNOPEN LNCH LNGDP
Mean

1.607424 1.411552 4.030265 0.910912 10.73742
Median

1.664323 1.526056 4.112514 0.659396 10.71327
Maksim
um

3.170079 1.782214 4.483227 2.151306 11.02444
Minimum

0.000000 0.167208 3.280422 -0.981703 10.43605
Standart
Hata

0.786036 0.376030 0.367407 0.730335 0.155926
Gbzlem 45 45 45 45 45

Tabloda kullanilan degiskenler ve tanimlayici istatistikler yer almaktadir.
Kesit boyutu 5 birim ve zaman boyutu 9 yildir. Toplamda, tiim degiskenler i¢in 45

gbzlem vardir. Degiskenlerin zaman i¢indeki seyrine yonelik grafikler asagidadir.
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LNCH LNGDP

Sekil 4. Secilmis Gelismis Ulkeler Ulkeler Model 2 Igin Grafikler

Sekillerde secilmis gelismis tilkelere ait terdrizm, ticari agiklik, cari islemler hesabi
dengesi, ekonomik biiylime ve dolayli(portfoy) yabanci sermaye yatirimlarinin etkileri

bireysel olarak gosterilmistir.

3.4. Arastirmanin Yontemi

Bu calismada se¢ilmis gelismekte olan ve gelismis iilkeler i¢in terdrizmin dogrudan
ve dolayli yabanci sermaye yatirimlari iizerindeki etkileri (2007-2018) donemine ait yillik
veriler kullanilarak Panel Veri Analizi yontemi yardimiyla ekonometrik olarak analiz
edilmektedir. Calismada panel veri analizi i¢in EViews-12, Stata 15 paket programi

kullanilmastir.

Panel veri tahmin yontemleri arasinda hangisinin uygun olacagina karar vermek
icin, F Test ve Breusch-Pagan Lagrange Carpani Testi (LM) ve Hausman testi
kullanilmistir. Modelde degisen varyans, birimler arasi iliskinin varlig1 ve otokorelasyonun
olup olmadigi test edilmistir. Bu baglamda ele alinan iilke gruplarinda Driscoll- Kraay
(1998) standart hatalar tahmin yontemi Arellano (1987), Froot (1989) ve Roger (1994)
tahmin yontemi ve panel regresyon tahmini yontemi kullanilmistir. Panel veri

kapsamindaki testlere ait agiklamalara kisaca deginilmistir.

3.5. Panel Veri Analizi

Belirli bir zamanda ayni kesitler arast bagimlilik birimlerinin ayn1 zamanda

bireyler, hane halklari, firmalar ve iilkelerin de belirli bir donem araligindaki yatay
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kesit birimlerinin toplamima panel veri denilmektedir (Gujarati ve Porter, 2008: 591).

1990’lh yillarda kullanilmaya baslanan panel veri analizinin, zaman serisi
analizine gore bir takim avantajlari bulunmaktadir. Zaman serisi, veri olarak sadece bir
birimin farkli zamanlar1 kapsarken, panel veri analizi ise, yatay kesit verilerinin bir¢ok
biriminin belirli bir zamanin1 kapsamaktadir. Panel veri analizi, ayrica farkli zaman
donemlerinde ve farkli birimlerin olmasi durumunda da tercih edilmektedir (Yerdelen

Tatoglu, 2016: 2-3).

Panel regresyon modelleri, panel veri analizini baz alan regresyon modeli olarak
adlandirilir. Panel veri modelinde farkli ifadelerde bulunmaktadir. Bu farkliliklar, yatay
kesit serileri gozlem sayisina ve zamana gore olusabilmektedir. Uzun panel, (N<T) yatay
kesit serileri sayis1 zaman serileri gozlem sayisindan daha kiiglikse gegerlidir. Kisa panel,
(N>T) yatay kesit serileri sayis1 zaman serisine gore daha biiyiikse gecerlidir. Dengeli
panel, her degiskende esit sayida zaman serisi degerlerinin bulunmasi, dengesiz panel ise
her degiskende zaman serisi degerlerinin ortaya ¢ikamamasi durumunda s6z konusudur

(Tar1, 2016).

Panel veri modeli asagidaki esitlikte verilmistir (Pazarcioglu ve Giirler, 2007: 37);

Yii =Lt P2i:X0i 316X it t PriXe iteir (3.3)
i=1234,..,N
t=1234,..,T

Esitliktet “e;” sabitt ortalama t ve sabit t varyansl t hatat terimini t ifadet ederken, t
“B” egimt katsayini, t “i” kesitleri, “t” ise zamani t ifadet etmektedir. “Y;i” t zamaninda t
bagiml t degiskenin t 1’inci biriminin t degeridir. “Xj” ise, t zamanindat bagimsizt

degiskenin t 1’inci biriminin t degeridir.

Panel verilerinin zaman serilerine gére avantajlar1 asagida yer almaktadir (Baltagi,

2005: 5-9);
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» Panel veriler zaman serilerine gore uygulamalarda degiskenler arasindaki iligkiyi

daha yogun incelemektedir.

» Panel veriler zaman serilerine gore daha ¢ok gozleme sahip olduklarindan ¢oklu

baglanti kurulumu saglamaktadir.

» Analizlerde, karisik bir model iligkilerinde saptanamayan etkileri zaman serilerine

gore daha iyi tanimlayip, ¢ozebilmektedir.

» Sapmalar1 kontrol altina almak, birim ve zamana gore degismedigi durumlarda

panel veri analizi ile miimkiindiir.

» Panel veri her bir yatay kesitin icinde meydana gelen degisikliklerin hem kesitler

aras1 hem de zamana bagl olarak coklu arastirilmasina olanak saglamaktadir.

» Panel veri analizinde zaman serilerinde ortaya c¢ikan problemler ortadan
kaldirilabilinir. Ciinkii panel veri analizinde farkli birimlerin aynm1 degiskene
etkileri daha kolay hesaplanirken, zaman serilerinde ise ayn1 zaman dilimlerinde ait

verilerinin hesaplanmasi zordur.

Panel veri kullanilarak yapilan analizlerin avantajli ve taraflar1 bulunmaktadir.
Panel verilerde hata terimi genellikle sapmali ¢ikmaktadir. Bu 06zellik panel verinin
zaman ve Yyatay kesit verilerinin kendine has bir yapida bulunmasindan
kaynaklanmaktadir. Panel verinin dezavantajlar1 arasinda; dlgiim hatalari, 6rnek secim
sapmasl1, heterojenlik sapmasi, verilerin tasarlanmasmin ve toplanmasi giicligii yer
almaktadir. Dogrusal olmayan panel veri analiz yontemleri kullaniminda panel verinin
zaman serisinin yatay kesite gore kisa olmasi farkli zorluklar g¢ikarmaktadir (Tatoglu

2013b).

Zaman serisi verilerinde karsilasilabilecek sorunlar ile panel verilerin
dezavantajlariin kesit verileri problemlerinin neredeyse ayni problemler olduklari

sOylenebilir. Panel verinin avantajlar1 diger analiz  yontemlerine gore kiyaslandiginda
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panel veri analizinin daha etkili bir analiz oldugu sdylenebilir. Dengeli ve dengesiz olmak
tizere panel veri seti iki sekilde siniflandirilabilmektedir. Dengeli panel, zaman serisi ve
her bir yatay kesit verisinin ayni uzunluga sahip olmasidir. Dengesiz panel ise, yatay
kesit ve zaman serisi uzunluklariin birbirinden farkli olmasi durumudur (Wooldridge,

2010: 284). Bu calismadaki veri seti, dengeli panel durumundadir.

N sayida birimin (grubun) ve T donemlik bir zaman serisi verisi kullanilarak panel
veri analizlerinde bagimli degisken i¢in fonksiyon olusturulabilir. Bu baglamda, genel

panel veri denklemi esitlik (3.4)’deki gibi gosterilmektedir (Baltagi, 2005: 11).

Yit = Pur T PriXoir HP3XitE (3.4)

Yukaridaki denklemde, yatay kesiti i= 1,...,N gostermekteyken, zaman
boyutunu ise t=I,...,T gostermektedir. & hata terimidir. ’nun varyansinin sabit ve

ortalamasinin sifir oldugu varsayilmaktadir.

Bu durumda:

Vit 1’ncl yatay kesit biriminin t zamanindaki bagiml degisken degert,

X it : 1'nci yatay kesit biriminin t zamaninda 2. bagimsiz degisken degeri

Bit : 1’nci yatay kesit biriminin t zamaninda 2. bagimsiz degiskenin tahmin edilen

katsayisin1 olusturmaktadir (Baltagi, 2005: 11).

Panel veri analizinin en genel ve en sade bi¢cimi, tim  yatay  kesit
birimlerinin ve katsayilarinin sabit tutulmasiyla miimkiindiir. Bu durum esitlik (3.5) de

gosterilmektedir.

Yie=P1+p2 XoiutP3X3utE ., (3.5)

Yukaridaki esitlige gore, bagimsiz degiskenler yatay kesit birimlerini ayni dl¢lide

etkilemektedir. Bu model tiim bagimsiz degiskenlerin farkli birimlerinin birbirlerini
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farkli bicimlerde etkileyebildigi iizerine kurulursa yetersiz kalabilir. Bu hususda (B1)
baslangi¢ noktasinin nasil tanimlanacagi bir baska 6nemli bir durumdur. (B1), tiim birimler
icin sabit varsayilabilir. Bu kisitli durum uygulandiginda farkli yatay kesit birimleri i¢in

farkli baslangi¢ noktalar1 olmasi saglanabilir (Baltagi, 2005: 16).

3.5.1. Panel Veri Modelleri ve Tahmin Yontemleri

Panel veri analizinde hangi yontemin kullanilacagina karar verebilmek i¢i birtakim
testler ile 6l¢iim yapilmasi gerekmektedir. Parametrelerin birim veya zamana gore deger
almasi, panel veri modellerinde se¢im yaparken hangi modelin gecerli oldugu ile alakali
bize bilgi vermektedir. Bu testler F testi, Olabilirlik Oran1 (LR), Breusch-Pagan LM ve
Husman testleri olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Catalbas ve Yarar, 2015: 107; Yerdelen
Tatoglu, 2013a: 164-184).

Klasik Model

Zaman veya birim etkilerinin ihmal edilerek uygulandigi bu ydntem panel
veri analizinde en fazla bilinen Klasik En Kiigiik Kareler modeli (Ordinary Least
Squares) OLS tahmincisidir. Bu modelde bulunan parametre sayist kullanilan gozlem
sayisindan fazlaysa modelin tahmini zorlasir. Bu durumda hata teriminin 6zellikleriyle
ve katsayilarin degisebilirligiyle alakali farkli varsayimlar dikkate alinarak farkli modeller

olusturulabilir (Wooldridge, 2002: 301).

Yit=Po +Zf[31kait + vit (3.6)

Yukaridaki denklemde S i¢in Havuzlanmig EKK(En Kiiciikk Kareler) tahmincisi
kullanilmaktadir. Sabit ve egim parametrelerinin Havuzlanmig EKK tahmin yonteminde
sabit oldugu varsayimi bulunmaktadir. Bu yontemin zayif digsallik, bagimsiz degiskenler
arasinda otokorelasyon, coklu dogrusal baglanti ve degisen varyansin olmamasi gibi

ozellikleri bulunmaktadir(Yerdelen Tatoglu, 2013b: 40).
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Sabit Etkiler Modeli

Sabit Etkiler Modeli (Fixed Effects Model) ve Tesadiifi Etkiler Modeli (Random
Effects Model) sabit parametre kisitlamasi kaldirildiginda, baslangic noktasi
tanimlayabilmek icin kullanilan iki farkli yontemdir. Baslangi¢ noktasinin tiim yatay kesit
birimleri i¢in farkli sabit parametre degeri alacagir Sabit Etkiler Modelinde (SEM)‘de
varsayillmaktadir (Abatay, 2012: 415).

Vit=P1it + P2iXoie + [3iXzit + it Bii # P (3.7)

En Kiiciik Kareler Golge Degiskeni Modeli olarak da adlandirilan sabit etkiler
modeli, F istatistigine dayanmaktadir. Bu test ile golge degiskene ait katsayilarin
performans testi yapilmaktadir. Sifir hipotezi, tahmin modelinin gruplara 6zgii sabit
kesisim katsayilarinin degismedigini varsayarak klasik etkiler modelinin gecerli oldugunu
ifade ederken, alternatif hipotez ise sabit etkiler modelinin gegerli oldugunu kabul

etmektedir (Baltagi, 2005: 21).

Sabit etkiler modelinde, yatay kesit sayisinin fazla olmasi serbestlik derecesinin
azalmasina sebep olmaktadir. Sabit etkiler modelinin bir bagka dezavantaji da, zaman
icinde degismeyen degiskenler i¢in uygun olmamasidir. Bu durumda Tesadiifi Etkiler

Modelinin kullanilmast daha faydali olacaktir (Hodoshima vd., 2000: 518).

Tesadiifi Etkiler Modeli

Tesadiifi etkiler modelinde zamana ve birimlere gore ortaya ¢ikan farkliliklar, hata
teriminin bir bileseni olarak modele dahil edilmektedir. Bu modelde, ilk 6nce zaman
icerisinde rassal etkilerin degismedigi varsayimi yapilmaktadir. Degisimin bir yatay
kesitten diger yatay kesite degistigi kabul edilir. kinci olarak, rassal etkilerin siireg
icinde degistigi ama yatay kesit birimleri arasinda degismedigi kabul edilebilir. Son olarak

da, hem yatay kesit birimleri arasinda hem de zamana gore rassal etkilerin degistigi kabul

edilebilir (Hodoshima vd., 2000: 518).

Secimi yapilan birimler tesadiifi ise, birimler aras1 farkliliklar da tesadiifi
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olmaktadir. Birim farkliliklar1 “tesadiifi farkliliklar” olarak adlandirilmaktadir. Birim etki
tesadiifi etkiler modelinde sabit olmadig1 i¢in sabit parametre igerisinde bulunmamaktadir.

Bunun yerine tesadiifi hata payi i¢erisinde bulunmaktadir. Bu sebeple burada hata terimi,

Wit=HiT Uit (3-8)

olarak ifade edilmektedir. Birinci tip degiskenler Uit ile aciklanirken, i birimhatay1 ifade

etmektedir. Panel veri modelin tesadiifi etkisi,

Yi=fotL1X1itHL2iXoitt. . ... +PiXkirt Ui+Vit (3.9)

olarak veyahut da

Yie=fot+YX_, BXkit + vit + pi (3.10)

olarak ifade edilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2012).

Tesadiifi degisken, Tesadiifi FEtkiler Modelinde baslangic noktasi olarak
tanimlanmaktadir. Bu durumda baslangi¢ noktalari, B1 sabit parametresi ve ortalamasi sifir

olan ui tesadiifi degisken toplamu ile ifade edilmektedir (Baltagi, 2005: 19).

Vi=P it 21 Xoict B3 X3it Eit Bij # Lit wi (3.11)

3.5.2. Panel Veri Tahmin Yontemleri Arasinda Tercihler

Panel veri analizinde klasik, sabit ve tesadiifi etkiler olmak tizere birbirinden farkl
tic model bulunmaktadir. Modelin tahmini i¢in tahminciler arasinda se¢im yapilirken,
Panel veri analizinde cesitli testler uygulanmaktadir. Bu nedenle F testi, LR Olabilirlik
Oranmi Testi, Breusch-Pagan Lagrange Carpani1 Testi ve Score testi ile veri setinin klasik
modele uygun olup olmadig1 hakkinda bize bilgi vermektedir. Hausman testi ile veri
setinin tesadiifi etkiler ile sabit etkiler modeli arasindan hangisinin uygun olduguna

karar verilir (Karaca ve Alsu, 2017: 156-157).
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Yapilan F testinde, sifir hipotezi etkin tahmin edicinin “Havuzlanmis (pooled)
EKK” oldugunu kabul ederken, alternatif hipotez etkin tahmincinin “sabit etki” (fixed
effect) modeli oldugunu kabul etmektedir. F testi klasik modelin gegerliligini test
etmektedir. Bu test klasik model ile sabit etkiler modeli arasinda se¢im yapmamizi

saglayan bir testtir (Turhan 2012: §3).

Breusch-Pagan (BP) testi gibi LR Olabilirlik Oranm1 Testi, Breusch-Pagan
Lagrange Carpani Testi ve Score testi de yine ayni amagla yapilmaktadir. Tesadiifi
birimsel etkinin anlamliligi Breusch-Pagan (BP) testi kullanilarak test edilmektedir. Bu
testin sifir hipotezi, tesadiifi etkinin olmadig1 seklindedir. Sifir hipotezinin reddedilirse, bu
durum tesadiifi etki modelinin Havuzlanmis EKK yerine tercih edilmesi zorunlulugunu
ortaya ¢ikarmaktadir.  Eger sifir hipotezi reddedilemezse, Havuzlanmis EKK modelinin

kullanilmast gerekmektedir (Atabay 2012: 416).

Hausman Testi, verilerin havuzlanmis olmamasi durumunda sabit etkiler modeli ve
tesadiifi etkiler modelinden hangisinin se¢ilmesi gerektiginin kararmin verilmesinde
kullanilmaktadir. Hausman testinde sifir hipotezi tesadiifi etkinin var oldugunu ifade
etmektedir. Sifir hipotezinin reddedilmesi durumunda, tesadiifi etkiler modeli yerine sabit

etkiler modelinin secilmesi gerekmektedir (Kaya ve Efe, 2015: 273).

3.5.3. Panel Veri Modellerinin Varsayimlarinin Test Edilmesi

Panel veri analizi kullanilarak yapilan arastirmalarda, en fazla klasik model,
tesadiifi etkiler modeli ve sabit etkiler modeli kullanilmaktadir. Bu modellerde degisen
varyans, yatay kesit bagimlilig1 ve otokorelasyon sorunlarinin birkaginin veya tamaminin
bulunmasi durumunda tahminciler dogru sonuclar1 gosterememektedir. Sonuglar etkisiz
olmakta ve sapmali standart hataya neden olmaktadir. Bu yiizden tahmini yapilan
modelde bu ii¢ sorunun var olup olmadigi incelenmelidir. Bu sorunlardan biri ya da
tamami1 bulunuyorsa, bu sorunlarin neden oldugu olumsuzluklarin ortadan

kaldirilmas: gerekmektedir (Un, 2018: 53).
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Panel Veri Modellerinde Degisen Varyans (Heteroscedasticity) Testleri

Heteroscedasticity, yani degisen varyans varsayimi gozlenmesi miimkiin olmayan
hatateriminin agiklayic1 degiskenlerine kosullu varyansimnin sabit olmasimi ifade

etmektedir.

VAR(uULX,, Xy, .., Xi)= O (3.12)

Kurulan modelde ana kiitlenin degisik kesimlerinde bu varyans farklilik
gosteriyorsa varsayimin uygulanmadigi anlami ¢ikmaktadir. Degisen varyans, kurulan
modeldeki hata terimlerinde bulunan varyansin Orneklemin tiimiinde sabit olmamasi

kosulunda olusmaktadir (inci, 2014: 198).

Wald testi, Breusch-Pagan/Cook-Weisberg testi, Breusch-Pagan Lagrange Carpimi
(LM) testi ve testleri ile panel regresyon analizlerinde kullanilan modellerde degisen
varyans sorununun bulunup bulunmadigi incelenmektedir. Bu bdéliimde, kullanilan
modelde degisen varyans sorununu saptamak adina tercih edilen degistirilmis Wald testi

acgiklanmaktadir.

Degistirilmis Wald Testi

Degistirilmis wald testi kurulan modelde degisen varyans probleminin olup
olmadigint ortaya koyabilen bir testtir. Bu test sabit etkiler ve tesadiifi etkiler
modellerinde kullanilabilmektedir. Bu testte hata terimlerinin normal dagilima sahip
oldugu varsayimi dikkate alinmalidir. Asagida degistirilmis wald test istatistiki modeli

gosterilmistir;

(o%-0?) (3.13)

Degistirilmis wald testi ile degisen varyansin bulunmasi i¢in olusturulan temel

hipotez ise su sekildedir (Greene, 2003).

250



Hy.0%= o*(Degisen varyans problemi yoktur) (3.14)

Wald test istatistigi N serbestlik derecesi ile y2 dagilmaktadir.

White Testi

Klasik modelde Degisen varyansin sinanmasint saglayan bu test White(1980)
tarafindan Onerilmistir. Bu regresyon modelinde bagimli, bagimsiz degiskenlerin kare ve
capraz carpimlarinin birer bagimsiz degisken olarak modele dahil edilmesiyle
hederoskedasite smanmaktadir. Ilk olarak Breush- pagan/Cook Weisberg ile benzerdir.
Bir farklilik olarak yardimci regresyon modeli ydniinden ayrilmaktadir. N*R? degeri
elde edilmekte ardindan yardimci regresyon modeli bagimsiz degisken sayisi serbestlik
dereceli x2 tablo degeri ile kiyaslanmaktadir. Testi hipotezleri asagida yer almaktadir

(Tatoglu, 2020: 232).

HO: Sabit varyans bulunmaktadir.

Hl1:Degisen varyans vardir.

Panel Veri Modellerinde Birimler Arasi Korelasyon (Yatay Kesit Bagimhihgr)

Testleri
Breusch-Pagan Lagrange Carpani Testi, Pesaran CD Testi, Friedman Korelasyon
Testi ve Frees Q Testleri yardimiyla panel veri modellerinde hata terimlerinin birimlere

gore iligkilerinin varligi smanabilmektedir (Yaman, 2017: 73).

Bu béliimde kullanilan modelde, birimler arasi iligkinin varligin1 saptamak adina

tercih edilen Frees Q testi tanimlanmaktadir.
Frees Q Testi
Frees (1995, 2004) birimler arasinda korelasyonun bulunup bulunmadigina dair

bilgi edinilmesini saglamaktadir. Bu test karesi alinmis siralama korelasyon katsayilarinin

toplamina dayanan bir istatistik Onermistir;
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FREE=N(R?0rt—(T-1)1) (3.15)

Seklinde yazilmaktadir. Yukaridaki denklemde R? ort asagida gosterildigi bigimde
elde edilmektedir (Tatoglu, 2020: 247-248).

2

-
Rlort= 705

YA Y (3.16)

Frees test istatistigi Q dagilimma uygmakta ve asagida yer alan formiil

sayesinde elde edilmektedir.

Q=0 (T) (X111 — (T-1)) +b (T) oz - -2 ) (3.17)

2

Denklemde X% ve X’rase swasiyla (T-1) ve (T(T3)/2) serbestlik

2

derecesinde birbirini etkilemeyen x“ rassal degiskenleridir. Frees istatistigi ki-kare

dagilimli iki rassal degiskenin (agirlikli) toplamina esit olan Q dagilimu sergiler (Ozcan ve

Ozer, 2018:20-21).

Panel Veri Modellerinde Oto korelasyon Testleri

Oto korelasyon varligi, mekan ya da zaman icerisinde olmak kosuluyla sirali
halde bulunan gézlem dizilerinin birimleri arasinda korelasyon iligkisinin olmasidir.
Yani sirali bagimhilik durumu, hata terimleri arasinda iliskinin var oldugu  durum
olarak ifade edilir. Oto korelasyon oldugu durumlarda E(ui, uj) # 0, i # jolarak
gosterilebilmektedir. Oto korelasyonun olmadigi yani hata terimleri arasinda
herhangibir iliskinin olmadigi durumlarda ise E(ui, uj) = 0, i # j seklinde
gosterilebilmektedir. Oto korelasyonun bulundugu modellerde EKK tahmincileri
sapmal1 sonuclar vermektedir. Hata terimlerine ait varyans tahmincileri sapmali
olabileceginden, parametrelerin varyanslarida etkili sonuglar ortaya koyamamaktadir.
Anlamsiz olan bir katsay1 aslinda anlamliymis gibi ortaya ¢ikabilmektedir. Bu problemler

ortadan kaldirildiginda ise, R? degeri de yiiksek ¢ikmaktadir (Azgan, 2019: 69-70).
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Bhargava, Franzini ve Narendranathan DW-d testi, Balragi-Wu LBI testi ve
Wooldridge testleri ile panel regresyon analizlerinde oto korelasyon sorunu
incelenebilmektedir. Bu boliimde, kullanilan modelde otokorelasyon sorununu saptamak

i¢in tercih edilen test Bhargava, Franzini ve Narendranathan DW-d testidir.
Bhargava, Franzini ve Narendranathan DW-d Testi

Oto korelasyon, regresyon hatalarinin zamanla gozlemlerde meydana gelen
stireklilik nedeniyle birbirinden ayr1 bicimde dagitilmadiginda ortaya c¢ikmaktadir. Hata
teriminin oto korelasyonsuz oldugu varsayimi, panel veri modellerinde Oto korelasyon-

D.Watson ve Baltagi-Wu testleri ile yapilmaktadir (Pesaran, 2015: 94).

Bhargava, Franzini ve Narendranathan (1982), panel veri modelleri i¢in sifir
hipotezinin hata terimlerinde otokorelasyon olmadigini, alternatif hipotezde ise birinci
mertebe oto korelasyon oldugunu ortaya koyan bir test gelistirmistir. Durbin Watson d Test

istatistigi panel veriye uyarlanmus bir test istatistigidir (Un, 2018: 83).

d=XN I (Zisij- Zicig 1(tij—tija= D] (3.18)

N ni 2 .
Zl=12l=1 z Lt L)

Baltagi Wu (1999)’da LBI (Yerel En Iyi Degismez Testi) test istatistigini
gelistirmistir. Gelistirmis oldugu bu test sabit ve tesadiifi etkili panel veri analizleri
i¢in kullanilabilmektedir. Ayrica dengesiz panel veri modellerinde de etkilidir (Un,

2018: 83).

Wooldridge Testi

Panel veri modellerinde otokorelasyon daha c¢ok birim etki nedeniyle meydana
gelmektedir. Eger modelde birim etki yoksa birlesik hatadaki otokorelasyon azalacaktir,
ancak artik hatadaki (hata terimi) otokorelasyon etkilenmeyecektir. Dolayisiyla modelde
hata teriminin otokorelasyonunun sinanmasi gerekmektedir. Wooldridge (2002) ile Klasik

modelde otokorelasyon problemine dair inceleme yapilabilmektedir. Bu gore bu teste

253



dair temel ve alternatif hipotez asagida yer almaktadir; (Korkmaz vd., 2010: 100).

HO: Birinci mertebeden otokorelasyon yoktur.

H1: Birinci mertebeden otokorelasyon vardir.
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DORDUNCU BOLUM

ARASTIRMA BULGULARI

4.1. Model 1 Ampirik Bulgular

Bu boliimde model 1 i¢gin  Panel regresyon analizi yapilmistir. Bu nedenle F
Test ve Breusch-Pagan Lagrange Carpani Testi (LM) testi, Hausman testi bulgularina
yer verilmistir. Ardindan degisen varyans, birimler arasi iliskinin varligi ve
otokorelasyon testleri yapilmistir. Bulunan sonuclar neticesinde Arellano (1987), Froot
(1989) ve Roger (1994) ile Havuzlanmis En Kiigiik Kareler Tahmincisi tahmincisi

kullanilarak bulgular arastirmaya dahil edilmistir.

4.1.1. Model 1 Tahminleri

Kurulan bu modelde segilen, gelismekte olan 10 iilke ve gelismis 5 iilke
secilmistir. Se¢ilen 10 gelismekte olan iilkede gelir diizeyine gore orta gelir diizeyine
sahip iilkeler ve gelismis olan iilkede gelir diizeyine gore yliksek gelir diizeyine sahip
5 gelismis iilke incelenmistir. Orta gelir diizeyine sahip {ilkeler olarak Pakistan,
Endonezya, Kenya, Filipinler, Ukrayna, Tiirkiye, Liibnan, Meksika, Kolombiya ve Tayland
ele alinarak incelenmistir. Yiiksek gelir diizeyine sahip iilkelerde ABD, Almanya, Birlesik
Krallik, Fransa ve Israil ele alinarak incelenmistir. Kurulan ekonometrik model 1’de
bagimli degiskenler olarak fdi (dogrudan yabanci sermaye yatirimlarl)) bagimsiz
degiskenler olarak model 1 de trz (terérizm), Lngdp (ekonomik biiylime), open ( ticari
aciklik), tx (vergi tesvikleri), nt (dogal kaynak) olarakele alinmistir. Modelde yer alan
bagimli ve bagimsiz tiim degiskenlerin logaritmasi alinarak modele dahil edilmistir. Bu
dogrultuda sec¢ilmis gelismekte olan iilkeler ve gelismis iilkeler icin olusturulan model

asagida belirtilmistir.

Birinci model;

LNFDI i=ayp +aiLNTRZi+a2LNGDPiy+ a3, NOPEN;; + asL.NTXi
+a sLNNTi+ it (3.35)
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2010-2018 yillar1 arasim1 kapsayan secilmis gelismekte olan iilkeler Pakistan,
Endonezya, Kenya, Filipinler, Ukrayna, Tiirkiye, Liibnan, Meksika, Kolombiya ve Tayland
ile se¢ilmis gelismis iilkeler ABD, Almanya, Birlesik Krallik, Fransa ve Israil igin
olusturulan modelde, 6ncelikle modelin tahmincileri arasinda karar vermek i¢in yapilan F
Testi ve Breusch-Pagan LM test sonuclari raporlanmistir. Ardindan Hausman testi
uygulanmistir. Yine so6z konusu modelde degisen varyans testi olarak degistirilmis Wald
testi ve White testi uygulamasi gergeklestirilmistir. Birimler aras1 korelasyon incelemesi
icin Frees QTesti gergeklestirilmistir. Oto korelasyon sorununun incelenmesi igin ise,
Bhargava, Franzini ve Narendranathan DW-d testi ile Baltagi-Wu LBI testi, Wooldridge

testi gerceklestirilmistir. Sonuglar ayni tabloda gosterilmistir.

Tablo 40
Uygun model se¢imi ve tahmin sonuglari

Bagimh Degisken Secilmis Gelismekte Olan Ulkeler icin Secilmis Gelismis Ulkeler I¢in Uygun

LNFDI Uygun Model Secimi, Arellano (1987), @ Model Se¢cimi, Havuzlanmis En Kii¢iik
Froot (1989) ve Roger (1994) Tahmin Kareler Tahmin Sonuclar:
Sonuclari
Degiskenler Katsay1 z. stat Katsay1 Z. stat
Sabit -17.070* -2.31 2.602%* 0.26
LNTRZ -0.469* -2.03 0.471 1.67
LNGDP 1.250 1.75 -0.525 -0.67
LNOPEN 1.483* 3.93 0.848%* 1.77
LNTX -0.848 -1.43 -0.228 -0.60
LNNT -0.018 -0.16 0.292%* 2.93
F Testi 8.11(0.00)* 3.14(0.21)
Breusch- 47.86(0.00)* 0.00(0.92)
PaganTesti
Hausman Testi 5.17(0.04)*
Wald Testi 892.68(0.00)*
White Testi 16.50(0.68)
Frees Q Testi -0.053(0.28)
Durbin-Watson 1.9431925
Baltagi-Wu LBI 2.248163
Wooldridge Testi 1.18(0.33)
VIF 1.41 1.66

*, %10 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

Secilmis gelismekte olan ve gelismis iilkeler, uygun model se¢imi ve tahmin
sonuclar1 tablosu incelendiginde, secilmis gelismekte olan iilkeler i¢in klasik etkiler
modeli ile sabit etkiler modeli arasinda tercih yapilmasini saglayan F Testi sonucu, “klasik
model gegerlidir” seklinde kurulan sifir hipotezi p<=0.10 anlamlilik diizeyinene gore
reddedilerek sabit etkili modelin uygun oldugu sonucuna varilmistir. Se¢ilmis gelismis

olan iilkeler i¢in klasik etkiler modeli ile sabit etkiler modeli arasinda tercih yapilmasini
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saglayan F Testi sonucu, “klasik model gecerlidir” seklinde kurulan sifir hipotezi 0.10
anlamlilik diizeyinene gore reddedilememistir. Bu nedenle klasik modelin uygun oldugu

sonucuna varilmistir.

Breusch-Pagan Testi, klasik etkiler modeli ile tesadiifi etkiler modelinin hangisinin
uygun olduguna dair karar verilmesine olanak saglayan bir testtir. Breusch-Pagan Testi
sonucu ise, se¢ilmis gelismekte olan iilkeler i¢in “klasik model gegerlidir” seklinde kurulan
stfir hipotezi %10 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Bulunan sonuca gore, klasik
modelin uygun olmadigi goriilmektedir. Bu baglamda, F Testi sifir hipotezini %10
anlamlilik diizeyinde reddedildigi i¢in ve Breusch-Pagan Testi sifir hipotezi %10
anlamlilik diizeyinde reddedildigi i¢in sabit veya tesadiifi etkilerden hangisinin gegerli
olduguna karar verilmesi gerekmektedir. Sabit etkiler ve tesadiifi etkiler arasinda kalindig:
icin Hausman Testi uygulanmistir. Sifir hipotezi secilmis gelismekte olan iilke grubu
icin % 10 anlamlilik diizeyinde reddedildigi i¢in sabit etkiler modeli ile devam edilmistir.
Gelismis iilkeler i¢in ise Breusch-Pagan Testi hipotezi %10 anlamlilik diizeyinde
reddedilemeyerek klasik modelin gegerli oldugu sonucuna varilmistir. Secilmis gelismis

tilkeler icin ise hausman testi uygulanmasina gerek goriilmemistir.

Degisen varyans probleminin incelenmesi igin, se¢ilmis gelismekte olan tlkeler
icin Degistirilmis Wald Testi testi uygulanmistir. Yapilan test sonucunda “Degisen
varyans yoktur” seklinde kurulan sifir hipotezi %10 anlamlilik diizeyinde reddilmistir. Bu
nedenden dolayr modelde degisen varyans sorunu bulunmaktadir. Secilmis gelismis
olan tlkeler i¢in White testi uygulanmistir. Yapilan test sonucunda “Sabit varyans
vardir” seklinde kurulan sifir hipotezi %10 anlamlilhik diizeyine reddedilememistir. Bu

nedenden dolayr modelde degisen varyans sorunu bulunmamaktadir.

Birimler arasi1 korelasyonun arastirilmasi ig¢in secilmis gelismekte olan iilkeler
incelendiginde, Frees Q testi (-0.053<0.28) istatistigi %10 anlamlilik diizeyine gore
kiiciik oldugundan HO “Birimler arasi korelasyon yoktur” hipotezi reddedilememektedir.
Bu nedenden dolay1 birimler arasi korelasyon bulunmamaktadir. Se¢ilmis gelismis
iilkeler icin ise klasik modelin gegerli olmasi nedeniyle birimler arasi korelasyon testi

uygulanmamustir.
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Secilmis gelismekte olan ve gelismis iilkeler i¢in arastirilmasi yapilan bir diger test
otokorelasyon testleridir. Secilmis gelismekte olan iilkelere Durbin-Watson (DW) ve
Yerel En lyi Degismez (LBI) testinin istatiksel sonuglari uygulanmistir. Test sonucu 2’nin
altinda oldugundan modelde otokorelasyonun olmadigimi belirten Ho hipotezini
reddetmektedir. Secilmis gelismekte olan {ilkelerde birinci dereceden otokorelasyon
problemi saptanmistir. Se¢ilmis gelismis olan iilkelere klasik etkiler gegerli oldugundan
dolayr Wooldridge testi uygulanmistir. Birinci metebeden otokorelasyonun olmadigini
belirten Ho hipotezini reddedilememektedir. Secilmis gelismis olan iilkelerde

otokorelasyon problemi saptanmamistir.

Secilmis Gelismekte olan {ilkeler i¢in ise sabit etkiler modelinde oto korelasyon ve
degisen varyans problemi bulundugu i¢in Arellano (1987), Froot (1989) ve Roger (1994)
tarafindan gelistirilen direngli tahmin yontemi kullanilmak suretiyle problemler giderilmis
ve modellerin tahmini yapilmistir (Bigen, 2019: 196). Secilmis gelismis iilkeler igin ise

havuzlanmis en kiigiik kareler tahmincisi yontemi uygulanmistir.

Yukaridaki tabloda, secilmis gelismekte olan iilkeler Tiirkiye, Pakistan, Endonezya,
Filipinler, Kenya, Liibnan, Meksika, Kolombiya, Tayland ve Ukrayna i¢in bagimh
degiskenin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin oldugu agiklayicit degiskenlerin ise
terorizm, ekonomik biiytime, ticari agiklik, vergi tesviki ve dogal kaynaklarin oldugu bir
analiz gergeklestirilmistir. Arellano (1987), Froot (1989) ve Roger (1994) tarafindan
gelistirilen direncli tahmin yontemi kullanilmistir. Buna gore, terdrizm ile DYSY arasinda
negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Terorizmde meydana %10’luk degisim DYSY
iizerinde %-0.46 ters yonde etki dogurmaktadir. Bu sonug literatiirde; Resnick (2001),
Abadie ve Gardeazabal (2003), Gupta vd. (2004), Eckstein ve Tsiddon (2004), Drakos
(2010), Omay vd. (2011), Bandyopadhyay vd. (2011), Muckley (2011), Filer ve Stanisic
(2012), Anwar ve Mughal (2013), Boss vd. (2013), Bandyopadhyay, Sandlery ve Younas
(2014), Akinci, Akinct ve Yilmaz (2015), Bezi¢, Galovi¢ ve MiSevi¢ (2016), Lutz and Lutz
(2017) , Lee (2017) , Radic, Dragicevic, ve Sotosek (2019), Shah, Hasnat ve Sarath (2020),
Onanuga, Odusanya ve Adekunle (2021) ile ayn1 sonuca sahiptir. Disa ac¢iklik ve DYSY
arasinda ise pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Ticari agiklikta meydana gelen
%10’luk degisim DYSY iizerinde % 1.48 ayni yonde etki dogurmaktadir. Bu sonug
literatiirde Culem (1988), Edwards (1989), Ozer ve Sarag(2008), Lebe ve Ersungur(2011),
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ile ayn1 sonuca sahiptir.

Yukaridaki tabloda, secilmis gelismis olan ( ABD, Almanya, Birlesik Krallik,
Fransa ve Israil) iilkeler icin, bagmmli degiskenin dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarmin oldugu agiklayict degiskenlerin ise terdrizm, ekonomik biiyiime, ticari
aciklik, vergi tesviki ve dogal kaynaklarin oldugu  bir analiz gergeklestirilmistir.
Havuzlanmis en kiigiik kareler tahmincisi yontemi uygulanmistir. Buna gore, ticari agiklik
ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda pozitif bir iliski tespit edilmistir.
Ticari agiklikta meydana gelen %10’luk degisim DYSY iizerinde % 1.84 ayni yonde etki
dogurmaktadir. Bu sonug literatiirde Culem (1988), Edwards (1990), Ozer ve Sarag(2008),
Lebe ve Ersungur(2011), ile ayni sonuca sahiptir. Dogal kaynak kullanimi ile DYSY
arasinda pozitif bir iliski tespit edilmistir. Dogal kaynak kullaniminda meydana gelen
%10’luk degisim DYSY iizerinde % 0.29 ayni yonde etki dogurmaktadir. Bu sonug
litaratiirde Asiedu (2006), Onyeiwu ve Shrestha (2004), Nur ve Dilber(2017) ile ayn1 sonuca
sahiptir.

4.2. Model 2 Ampirik Bulgular

Bu boliimde model 2 i¢in Panel regresyon analizi yapilmistir. Bu nedenle F Test ve
Breusch-Pagan Lagrange Carpani Testi (LM) testi, Hausman testi bulgularina yer
verilmistir. Ardindan degisen varyans, birimler arasi iligkinin varligi ve otokorelasyon
testleri yapilmistir. Bulunan sonuglar neticesinde Arellano (1987), Froot (1989) ve Roger
(1994) tahmincisi ile Havuzlanmis En Kiiciik Kareler Tahmincisi kullanilarak bulgular

arastirmaya dahil edilmistir.

4.2.1. Model 2 Tahminleri

Model 2 i¢in secilmis gelismekte olan iilkeler ve gelismis iilkeler i¢in olusturulan
model agagida belirtilmistir.

Ikinci model;

LNPORT w=ap + aiLNTRZ; + a2LNOPEN;; + a3;LNCHi+ a4sLNGDP;+ui (3.36)
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2010-2018 yillar1 arasim1 kapsayan secilmis gelismekte olan iilkeler Pakistan,
Endonezya, Kenya, Filipinler, Ukrayna, Tiirkiye, Liibnan, Meksika, Kolombiya ve Tayland
ile se¢ilmis gelismis iilkeler ABD, Almanya, Birlesik Krallik, Fransa ve Israil igin
olusturulan modelde, 6ncelikle modelin tahmincileri arasinda karar vermek i¢in yapilan F
Testi ve Breusch-Pagan LM test sonuclari raporlanmistir. Ardindan Hausman testi
uygulanmistir. Yine so6z konusu modelde degisen varyans testi olarak degistirilmis Wald
testi ve White testi uygulamasi gergeklestirilmistir. Birimler aras1 korelasyon incelemesi
icin Frees QTesti gergeklestirilmistir. Oto korelasyon sorununun incelenmesi igin ise,
Bhargava, Franzini ve Narendranathan DW-d testi ile Baltagi-Wu LBI testi, Wooldridge

testi gerceklestirilmistir. Sonuglar ayni tabloda gosterilmistir.

Tablo 41

Uygun model se¢imi ve tahmin sonuglari

Bagimh Degisken Secilmis Gelismekte Olan Ulkeler icin Secilmis Gelismis Ulkeler I¢in Uygun

LNPORT Uygun Model Secimi, Arellano (1987), = Model Secimi, Havuzlanmis En Kii¢iik
Froot (1989) ve Roger (1994) Tahmin Kareler Tahmin Sonuclari
Sonuclari
Degiskenler Katsay1 z. stat Katsay1 z. stat
Sabit -24.30%* -3.09 -30.76* -0.26
LNTRZ 0.401 1.02 -0.610 -1.87
LNGDP 2.562% 2.30 2.374* 2.46
LNOPEN 1.130%* 1.57 1.575% 3.25
LNCH 0.257* 2.40 0.366* 1.84
F Testi 6.51(0.00)* 1.57(0.20)
Breusch- 34.77(0.02)* 0.00(0.72)
PaganTesti
Hausman Testi 3.47(0.02)*
Wald Testi 13.59(0.19)
White Testi 10.49(0.72)
Frees Q Testi 0.18(0.28)
Durbin-Watson 1.61
Baltagi-Wu LBI 1.80
Wooldridge Testi 0.01(0.89)
VIF 1.21 1.54

* %10 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

Secilmis gelismekte olan ve gelismis iilkeler, uygun model se¢imi ve tahmin
sonuglart tablosu incelendiginde, secilmis gelismekte olan iilkeler i¢in klasik etkiler
modeli ile sabit etkiler modeli arasinda tercih yapilmasini saglayan F Testi sonucu, “klasik
model gecerlidir” seklinde kurulan sifir hipotezi p<=0.10 anlamlilik diizeyinene gore
reddedilerek sabit etkili modelin uygun oldugu sonucuna varilmistir. Se¢ilmis gelismis

olan tlkeler i¢in klasik etkiler modeli ile sabit etkiler modeli arasinda tercih yapilmasin
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saglayan F Testi sonucu, “klasik model gecerlidir” seklinde kurulan sifir hipotezi 0.10
anlamlilik diizeyinene gore reddedilememistir. Bu nedenle klasik modelin uygun oldugu

sonucuna varilmistir.

Breusch-Pagan Testi, klasik etkiler modeli ile tesadiifi etkiler modelinin hangisinin
uygun olduguna dair karar verilmesine olanak saglayan bir testtir. Breusch-Pagan Testi
sonucu ise, se¢ilmis gelismekte olan iilkeler i¢in “klasik model gegerlidir” seklinde kurulan
sifir hipotezi %10 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Bulunan sonuca gore, klasik
modelin uygun olmadigi goriilmektedir. Bu baglamda, F Testi sifir hipotezini %10
anlamlilik diizeyinde reddedildigi i¢in ve Breusch-Pagan Testi sifir hipotezi %10
anlamlilik diizeyinde reddedildigi i¢in sabit veya tesadiifi etkilerden hangisinin gegerli
olduguna karar verilmesi gerekmektedir. Sabit etkiler ve tesadiifi etkiler arasinda kalindig:
icin Hausman Testi uygulanmistir. Sifir hipotezi secilmis gelismekte olan iilke grubu
icin % 10 anlamlilik diizeyinde reddedildigi i¢in sabit etkiler modeli ile devam edilmistir.
Gelismis iilkeler i¢in ise Breusch-Pagan Testi hipotezi %10 anlamlilik diizeyinde
reddedilemeyerek klasik modelin gegerli oldugu sonucuna varilmistir. Secilmis gelismis

tilkeler icin ise hausman testi uygulanmasina gerek goriilmemistir.

Degisen varyans probleminin incelenmesi igin, sec¢ilmis gelismekte olan tilkeler
icin Degistirilmis Wald Testi testi uygulanmistir. Yapilan test sonucunda “Degisen
varyans yoktur” seklinde kurulan sifir hipotezi %10 anlamlilik diizeyinde
reddedilememistir. Bu  nedenden  dolayr modelde degisen varyans  sorunu
bulunmamaktadir. Se¢ilmis gelismis olan iilkeler i¢in White testi uygulanmistir. Yapilan
test sonucunda “Sabit varyans vardir” seklinde kurulan sifir hipotezi %10 anlamlilik
diizeyine reddedilememistir. Bu nedenden dolayr modelde degisen varyans sorunu

bulunmamaktadir.

Birimler arasi1 korelasyonun arastirilmasi ig¢in secilmis gelismekte olan iilkeler
incelendiginde, Frees Q testi (0.18<0.28) istatistigi %10 anlamlilik diizeyine gore kiigiik
oldugundan HO “Birimler aras1 korelasyon yoktur” hipotezi reddedilememektedir. Bu
nedenden dolayr birimler arasi korelasyon bulunmamaktadir. Secilmis gelismis tilkeler
icin ise klasik modelin gecerli olmasi nedeniyle birimler arasi korelasyon testi

uygulanmamuistir.
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Secilmis gelismekte olan ve gelismis iilkeler i¢in arastirilmasi yapilan bir diger test
otokorelasyon testleridir. Secilmis gelismekte olan iilkelere Durbin-Watson (DW) ve
Yerel En lyi Degismez (LBI) testinin istatiksel sonuglari uygulanmistir. Test sonucu 2’nin
altinda oldugundan modelde otokorelasyonun olmadigimi belirten Ho hipotezini
reddetmektedir. Secilmis gelismekte olan {ilkelerde birinci dereceden otokorelasyon
problemi saptanmistir. Se¢ilmis gelismis olan {ilkelere klasik etkiler gegerli oldugundan
dolayr Wooldridge testi uygulanmistir. Birinci metebeden otokorelasyonun olmadigini
belirten Ho hipotezini reddedilememektedir. Secilmis gelismis olan iilkelerde

otokorelasyon problemi saptanmamistir.

Secilmis Gelismekte olan iilkeler i¢in ise sabit etkiler modelinde oto korelasyon
problemi bulundugu icin Arellano (1987), Froot (1989) ve Roger (1994) tarafindan
gelistirilen direngli tahmin yontemi kullanilmak suretiyle problemler giderilmis ve
modellerin tahmini yapilmistir (Bigen, 2019: 196). Secilmis gelismis {lilkeler icin ise

havuzlanmis en kiigiik kareler tahmincisi yontemi uygulanmistir.

Yukaridaki tabloda, secilmis gelismekte olan iilkeler Tiirkiye, Pakistan, Endonezya,
Filipinler, Kenya, Liibnan, Meksika, Kolombiya, Tayland ve Ukrayna i¢in bagimh
degiskenin dolayli (portfdy) yabanci sermaye yatirimlarmin oldugu agiklayic
degiskenlerin ise terorizm, ekonomik biiylime, ticari agiklik, terdrizm, ekonomik biiyiime
ve cari hesap dengesi oldugu bir analiz gercgeklestirilmistir. Arellano (1987), Froot
(1989) ve Roger (1994) tarafindan gelistirilen direncli tahmin yontemi kullanilmistir.
Ekonomik biiylime ile dolayli yabanci sermaye yatirimlari arasinda pozitif bir iliski
tespit  edilmistir. Ekonomik biiylimede meydana %10’luk degisim dolayli yabanci
sermaye yatirimlari tizerinde %2.56 aymi yonde etki dogurmaktadir Bu sonug literatiirde,
Geng(2015), Vita ve Kyaw (2008), Celesun, vd.,(1999), Demir (2007), Eretas ve Oztekin
(2010), Pazarlioglu ve Giilay (2007) ile benzer sonuca sahiptir.

Ticari agiklik ile dolayli yabanci sermaye yatirnmlar1 arasinda pozitif bir
iligki tespit edilmistir. Ticari agiklik meydana %10’luk degisim dolayli yabanci sermaye
yatirimlar1 lizerinde %1.13°liik aynm1 yonde etki dogurmaktadir Bu sonug literatiirde,
Geng(2015), Vita ve Kyaw (2008), Celesun, vd.,(1999), Demir (2007), Eretas ve Oztekin
(2010), Pazarlioglu ve Giilay (2007) ile benzer sonuca sahiptir.
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Cari islemler dengesi ile dolayli yabancit sermaye yatirimlar1 arasinda pozitif
bir iligki tespit edilmistir. Cari islemler dengesinde meydana %10°luk degisim dolayl
yabancit sermaye yatirimlari lizerinde %0.25°lik ayni yonde etki dogurmaktadir. Bu
sonug literatiirde Korap(2010), Giimiis vd.,(2013), Pala ve Orgun(2015) ile ayn1 sonuca
sahiptir.

Yukaridaki tabloda, secilmis gelismis olan ( ABD, Almanya, Birlesik Krallik,
Fransa ve Israil) iilkeler icin, bagimli degiskenin dolayli (portfoy) yabanci sermaye
yatirnmlarinin oldugu agiklayici degiskenlerin ise terdrizm, ekonomik biiylime, ticari
aciklik ve cari islemler dengesinin oldugu bir analiz gerceklestirilmistir. Havuzlanmis en

kiigiik kareler tahmincisi yontemi uygulanmastir.

Ekonomik biiylime ile dolayli yabanci sermaye yatirimlari arasinda pozitif bir
iligki tespit edilmistir. Ekonomik biiyiimede meydana %10’luk degisim dolayli yabanci
sermaye yatirimlari tizerinde %2.37 ayni yonde etki dogurmaktadir. Bu sonug literatiirde,
Bu sonug literatiirde, Geng(2015), Vita ve Kyaw (2008), Celesun, vd.,(1999), Demir
(2007), Eretas ve Oztekin (2010), Pazarlioglu ve Giilay (2007) ile benzer sonuca sahiptir.

Ticari agiklik ile dolayli yabanci sermaye yatirimlari arasinda pozitif bir iligki
tespit edilmistir. Ticari agiklik meydana %10’luk degisim dolayli yabanci sermaye
yatirimlart iizerinde %1.57’lik ayn1 yonde etki dogurmaktadir Bu sonug literatiirde, Bu
sonug literatiirde, Geng(2015), Vita ve Kyaw (2008), Celesun, vd.,(1999), Demir (2007),
Eretas ve Oztekin (2010), Pazarlioglu ve Giilay (2007) ile benzer sonuca sahiptir.

Cari islemler dengesi ile dolayli yabancit sermaye yatirimlari arasinda pozitif
bir iligki tespit edilmistir. Cari islemler dengesinde meydana %10’luk degisim dolayl
yabanct sermaye yatirimlart lizerinde %0.36 ayni yonde etki dogurmaktadir. Bu sonug

literatlirde, Korap(2010), Glimiis vd.,(2013), Pala ve Orgun(2015) ile ayn1 sonuca sahiptir.
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BESINCIBOLUM

SONUC VE ONERILER

DYSY ve dolayli (portfoy) yabanci sermaye yatirimlart iilkelerin ekonomik
yapilartyla ilgili bilgi edinilmesini kolaylastirmaktadir. DYSY, sermayenin daha az
oldugu iilkelerin ekonomilerine olumlu katkilar sunmaktadir. Sermaye ihtiyact olan
tilkeler tarafindan, gesitli tesvik ve uygulamalar ile cekilmeye c¢alisilan DYSY, son
zamanlarda gelismis {ilkeler tarafindan da talep edilmektedir. Dolayli(portfdy) yabanct
sermaye yatirimlart geldigi ililkede kar yada getiri saglama amacini tasimaktadir. Bu
yatirnmlar risk ve belirsizlik durumunda daha giivenli finansal piyasalara

yonelebilmektedir.

Gelismekte olan {ilkeler kiiresel sermayeyi kendilerine ¢ekebilmek icin
istikrarli siyasal ve ekonomik yapiya ulasmayir amacglamaktadir. Terdrizm bu amacin
oniindeki en biiyiik engellerden birisidir. Ulkelerin iktisadi yapisi iizerinde bir risk
olusturan terér dogrudan ve dolayl (portfdy) yabanci sermaye yatirimlari iizerinde
olumsuz etkilere neden olabilmektedir. Terdr faaliyetlerinin durdurulmasi igin
tedbirler alan devletler yeterli kaynaklari bulunmamasi durumunda dis finansmanlara

yonelmektedir. Teror iilkelerin iktisadi yapilarin1 olumsuz etkilemektedir.

Teroriin  can kayiplarina ve yaralanmalara neden olabilmesinin  yaninda
iilkelerin ekonomileri iizerinde de etkileri bulunmaktadir. Kiiresellesme ile birlikte
teror olaylar1 sadece teroriin yasandigi iilkeyi etkilememektedir. Teror uluslararas: tim
ekonomileri etkilemektedir. Bu nedenle halkin devlete olan gliven duygusu
zedelenmektedir. Bu giivensizlik DYSY etkilemektedir. Ulkede yasanan terdr olaylar:
amaci kar maksimizasyonu olan yabanci yatirimer i¢in risk olusturur. Risk durumu
gelismekte olan  iilkelerde devlet yetkilileri tarafindan krizlerin iistesinden
gelebilecegine yonelik olarak giiven ekslikligi ve piyasada karsilabilmesi muhtemel
belirsizliklerden kaynaklanmaktadir. Bu nedenle DYSY daha giiclii piyasa kosullarina
sahip ve riskin daha az oldugu gelismis tiilke ekonomilerini  dogru
gerceklestirmektedir. Teroriin meydana geldigi {lilkelerde devlet yetkilileri tarafindan

teroriin  etkilerini azaltmak igin miidahalelerde bulunulmaktadir. Bunlardan ilki
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savunma harcamalarmi artirmaktir. Fakat yatirnmer i¢in savunma harcamalart ve
tedbirler artirilsa bile terér olaylarimin ortadan kalkmasmin giivencesi yoktur.
DYSY’da terdér riskinin daha az oldugu giivenli bdlgeleri tercik etmektedir. Ayrica
teror risk olusturmasmin yami sira DYSY icin bir maliyet artisidir. Bu sebeplerden
otiric  gelismekte olan {lkelerde piyasada meydana gelen belirsizlik ve giiven
ortaminin eksikligi DYSY’nin diger gelismis {ilke ekonomilere dogru kaymasina

neden olabilmektedir.

Teror faaliyetlerinin ardindan dolayli (portfdy) yabanci sermaye yatirimlar
olumsuz etkilenmektedir. Terdrizmin bu etkileri finansal piyasalarda goriilmektedir.
Finansal piyasalarda bilgi akisi sayesinde, sermaye piyasalarinda bir aksaklik meydana
geldiginde bu durum tim yatirimcilar1  etkileyebilmekte ve aninda  karar
verebilmelerine neden olabilmektedir. Bu bilgi akisi sayesinde yatirimer iilke finansal
piyasasinin mevcut ve gelecek performansiyla ilgili ongdriilerde bulunabilmektedir. Bir
piyasadaki dolayli (portfoy) yabanci sermaye yatirimlarinin durumuyla ilgili bilgi
edinilmek istendiginde o piyasadaki endekslerin incelenmesi gereklidir. Likidite fazla
olursa meydana gelebilecek dalgalanmalara karsi yabanci yatirnmcida sermaye
piyasalarina karsi giiven duygusu olusabilmektedir. Terdrizm islem maliyetlerini
artirdiindan dolay1r  dolayli(portfoy) yabancit sermaye yatirimlari iizerinde olumsuz
etkiler yaratmaktadir. Dolayli(portfoy) yabancit sermaye yatirimlarinda yatirimei, riskin
az oldugu daha ¢ok getiri elde edecek menkul degere yatirnm yapmayr tercih
etmektedir. Bu noktadan hareketle ¢alismamizda terdrizmin dogrudan ve dolayl
(porfdy) yabanci yatirimlar tizerindeki etkisi secilmis gelismekte olan ve gelismis tilkeleri

dikkate alarak analiz edilecektir.

Bu arastirmada, terorizm endeksi siralamasinda ilk 50 igerisinde yer alan
iilkelerden gelismekte olan 10 iilke ve gelismis 5 iilke se¢ilmistir. Ele alinan {ilkelerin
secilmesindeki en Onemli etken yeterli verilerin bulunmamasidir. Secilen 10 gelismekte
olan ve 5 gelismis iilke gelir diizeyine gore belirlenmistir. Segilen 10 gelismekte olan iilke
gelir diizeyine gore orta gelir diizeyine sahip iilkelerden olusmustur. Segilen 5 gelismis
iilke ise yiiksek gelir diizeyine sahip iilkelerden olusmustur. Segilen 10 gelismekte olan
iilke  Pakistan, Endonezya, Kenya, Filipinler, Ukrayna, Tiirkiye, Liibnan, Meksika,
Kolombiya ve Tayland’dan olusmaktadir. Secilen 5 gelismis iilke ise ABD, Almanya,
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Birlesik Krallik, Fransa ve Israil’den olusmaktadir. Bu calismada secilmisgelismekte olan
ve gelismis iilkeler i¢in terdérizmin dogrudan ve dolayli (Portfoy) yabanci sermaye
yatirimlar tizerindeki etkileri (2010-2018) donemine ait yillik veriler kullanilarak Panel
Veri Analizi yontemi yardimiyla ekonometrik olarak analiz edilmektedir. Calismada panel
veri analizi i¢cin EViews-12, Stata 15 paket programi kullanilmistir. Yapilan ¢alismada
terorizmin DYSY {izerindeki etkileri ve terérizmin dolayli ( portfdy) yabanci sermaye
yarimlar1 iizerindeki etkileri olmak tizere iki farklt model kurulmustur. Birinci modelin
bagiml degiskeni dogrudan yabanci sermaye yatirimlaridir. Ikinci modelin bagimh
degiskeni ise dolayli (portfdy) yabanci sermaye yatirimlaridir. Kurulan birinci modelin
aciklayict degiskenleri; terdrizm, ekonomik biiylime, ticari agiklik, vergi tesvikleri, ve
dogal kaynaklardir. Kurulan ikinci modelin agiklayic1 degiskenleri; terOrizm, ticari
aciklik, cari hesap dengesi ve ekonomik biiylime iilkelerin gelir diizeylerine gore
siiflandirilmast World Bank Grup tarafindan 2021 yilinda agiklanan rakamlarla
saglanmistir. World Bank Grup tarafindan aciklanan rakamlara gore; orta gelir diizeyine
sahip iilkeler kisi bagina GSMH's1 1.046 ile 12.695$ arasinda olanlardir. Yiiksek gelir
diizeyine sahip iilkeler ise kisi basina GSMH's1 12.695$ dolardan yiiksek olanlardir.

Model l i¢cin  Panel regresyon analizi yapilmistir. Bu nedenle F Test ve Breusch-
Pagan Lagrange Carpani Testi (LM) testi, Hausman testi bulgularina yer verilmistir.
Ardindan degisen varyans, birimler arasi iligkinin varligi ve otokorelasyon testleri
yapilmistir.  Bulunan sonuglar neticesinde Arellano (1987), Froot (1989) ve Roger
(1994) ile Havuzlanmis En Kii¢iik Kareler Tahmincisi tahmincisi kullanilarak bulgular

arastirmaya dahil edilmistir.

Secilmis Gelismekte olan {ilkeler i¢in ise sabit etkiler modelinde oto korelasyon ve
degisen varyans problemi bulundugu igin Arellano (1987), Froot (1989) ve Roger (1994)
tarafindan gelistirilen direngli tahmin yontemi kullanilmak suretiyle problemler giderilmis
ve modellerin tahmini yapilmistir (Bigen, 2019: 196). Secilmis gelismis iilkeler icin ise

havuzlanmis en kiiciik kareler tahmincisi yontemi uygulanmaistir.

Secilmis gelismekte olan tilkeler Tiirkiye, Pakistan, Endonezya, Filipinler, Kenya,
Liibnan, Meksika, Kolombiya, Tayland ve Ukrayna i¢in bagimli degiskenin dogrudan

yabanci sermaye yatirimlarinin oldugu aciklayici degiskenlerin ise terorizm, ekonomik
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bliylime, ticari agiklik, vergi tesviki ve dogal kaynaklarin oldugu bir analiz
gerceklestirilmistir. Arellano (1987), Froot (1989) ve Roger (1994) tarafindan gelistirilen
direngli tahmin yontemi kullanilmistir. Buna gore, terérizm ile DYSY arasinda negatif
yonli bir iliski tespit edilmistir. Terérizmde meydana %10’luk degisim DYSY {lizerinde
%-0.46 ters yonde etki dogurmaktadir. Bu sonug literatlirde; Resnick (2001), Abadie ve
Gardeazabal (2003), Gupta vd. (2004), Eckstein ve Tsiddon (2004), Drakos (2010), Omay
vd. (2011), Bandyopadhyay vd. (2011), Muckley (2011), Filer ve Stanisic (2012), Anwar
ve Mughal (2013), Boss vd. (2013), Bandyopadhyay, Sandlery ve Younas (2014), Akinci,
Akinc1 ve Yilmaz (2015), Bezi¢, Galovi¢ ve Misevi¢ (2016), Lutz and Lutz (2017) , Lee
(2017) , Radic, Dragicevic, ve Sotosek (2019), Shah, Hasnat ve Sarath (2020), Onanuga,
Odusanya ve Adekunle (2021) ile ayni sonuca sahiptir. Disa aciklik ve DYSY arasinda ise
pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Ticari agiklikta meydana gelen %10’luk degisim
DYSY iizerinde % 1.48 ayni yonde etki dogurmaktadir. Bu sonug literatiirde Culem
(1988), Edwards (1990), Ozer ve Sarag(2008), Lebe ve Ersungur(2011), ile ayn1 sonuca
sahiptir.

Secilmis gelismis olan ( ABD, Almanya, Birlesik Krallik, Fransa ve Israil) iilkeler
icin, bagimli degiskenin dogrudan yabancit sermaye yatirimlarimin oldugu aciklayici
degiskenlerin ise terdrizm, ekonomik biiylime, ticari agiklik, vergi tesviki ve dogal
kaynaklarin  oldugu bir analiz gerceklestirilmistir. Havuzlanmis en kiiclik kareler
tahmincisi yontemi uygulanmistir. Buna gore, ticari agiklik ile dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart arasinda pozitif bir iliski tespit edilmistir. Ticari agiklikta meydana gelen
%10’luk degisim DYSY iizerinde % 1.84 aynmi yonde etki dogurmaktadir. Bu sonug
literatiirde Culem (1988), Edwards (1990), Ozer ve Sarag(2008), Lebe ve Ersungur(2011),
ile ayn1 sonuca sahiptir. Dogal kaynak kullanimi ile DYSY arasinda pozitif bir iliski
tespit edilmistir. Dogal kaynak kullaniminda meydana gelen %10’luk degisim DYSY
iizerinde % 0.29 ayni yonde etki dogurmaktadir. Bu sonug litaratiirde Asiedu (2006),
Onyeiwu ve Shrestha (2004), Nur ve Dilber(2017) ile ayn1 sonuca sahiptir.

Model 2 i¢in Panel regresyon analizi yapilmistir. Bu nedenle F Test ve Breusch-
Pagan Lagrange Carpani Testi (LM) testi, Hausman testi bulgularina yer verilmistir.
Ardindan degisen varyans, birimler arasi iligkinin varligi ve otokorelasyon testleri

yapilmistir. Bulunan sonuglar neticesinde Arellano (1987), Froot (1989) ve Roger (1994)
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tahmincisi ile Havuzlanmis En Kiiciik Kareler Tahmincisi kullanilarak bulgular

arastirmaya dahil edilmistir.

Secilmis gelismekte olan iilkeler Tiirkiye, Pakistan, Endonezya, Filipinler, Kenya,
Liibnan, Meksika, Kolombiya, Tayland ve Ukrayna i¢in bagimli degiskenin dolayli
(portfdy) yabanci sermaye yatirimlarimin oldugu agiklayict degiskenlerin ise terdrizm,
ekonomik biiyiime, ticari agiklik, terérizm, ekonomik biliylime ve cari hesap dengesi
oldugu bir analiz gergeklestirilmistir. Arellano (1987), Froot (1989) ve Roger (1994)
tarafindan gelistirilen direncli tahmin yontemi kullanilmistir. Ekonomik biiyiime ile
dolayli yabanct sermaye yatirimlart arasinda pozitif bir iliski tespit edilmistir.
Ekonomik biiylimede meydana %10’luk degisim dolayli yabanci sermaye yatirimlari
tizerinde %2.56 ayni yonde etki dogurmaktadir Bu sonug literatiirde, Geng(2015), Vita ve
Kyaw (2008), Celesun, vd.,(1999), Demir (2007), Eretas ve Oztekin (2010), Pazarlioglu ve
Gtilay (2007) ile benzer sonuca sahiptir.

Ticari agiklik ile dolayli yabanci sermaye yatirimlar1 arasinda pozitif bir
iligki tespit edilmistir. Ticari agiklik meydana %10’luk degisim dolayli yabanci sermaye
yatirimlart lizerinde %1.13’liik ayni yonde etki dogurmaktadir Bu sonug literatiirde,
Geng(2015), Vita ve Kyaw (2008), Celesun, vd.,(1999), Demir (2007), Eretas ve Oztekin
(2010), Pazarhioglu ve Giilay (2007) ile benzer sonuca sahiptir.

Cari 1slemler dengesi ile dolayli yabanc1 sermaye yatirimlart arasinda pozitif
bir iligki tespit edilmistir. Cari islemler dengesinde meydana %10’luk degisim dolayl
yabanct sermaye yatirimlari iizerinde %0.25’lik ayni yonde etki dogurmaktadir. Bu
sonug literatiirde Korap(2010), Giimiis vd.,(2013), Pala ve Orgun(2015) ile ayn1 sonuca
sahiptir.

Secilmis gelismis olan ( ABD, Almanya, Birlesik Krallik, Fransa ve Israil) iilkeler
icin, bagimli degiskenin dolayli (portfdy) yabanct sermaye yatirimlarmin oldugu
aciklayic1 degiskenlerin ise terdrizm, ekonomik biiylime, ticari agiklik ve cari igslemler
dengesinin oldugu bir analiz gergeklestirilmistir. Havuzlanmis en kiiclik kareler

tahmincisi yontemi uygulanmstir.
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Ekonomik biiyime ile dolayli yabanci sermaye yatirimlari arasinda pozitif bir
iligki tespit edilmistir. Ekonomik biiyiimede meydana %10’luk degisim dolayli yabanci
sermaye yatirimlari lizerinde %2.37 ayni yonde etki dogurmaktadir. Bu sonug literatiirde,
Bu sonug literatiirde, Geng(2015), Vita ve Kyaw (2008), Celesun, vd.,(1999), Demir
(2007), Eretas ve Oztekin (2010), Pazarlioglu ve Giilay (2007) ile benzer sonuca sahiptir.

Ticari agiklik ile dolayl yabanci sermaye yatirimlari arasinda pozitif bir iligki
tespit edilmistir. Ticari aciklik meydana %10’luk degisim dolayli yabanci sermaye
yatirimlart iizerinde %1.57’lik ayn1 yonde etki dogurmaktadir Bu sonug literatiirde, Bu
sonug literatiirde, Geng(2015), Vita ve Kyaw (2008), Celesun, vd.,(1999), Demir (2007),
Eretas ve Oztekin (2010), Pazarlioglu ve Giilay (2007) ile benzer sonuca sahiptir.

Cari islemler dengesi ile dolayli yabanci sermaye yatirimlari arasinda pozitif
bir iliski tespit edilmistir. Cari islemler dengesinde meydana %10’luk degisim dolaylt
yabanci sermaye yatirimlari iizerinde %0.36 ayn1 yonde etki dogurmaktadir. Bu sonug

literatlirde, Korap(2010), Glimiis vd.,(2013), Pala ve Orgun(2015) ile ayn1 sonuca sahiptir.

Diinyada zengin iilkeler ile fakir iilkeler arasinda gelir ve yasam standartlari
farkliliklar1 devam etmektedir. Ornegin Sahra-alti Afrika iilkelerinde kisi basina
ortalama gelir ABD’nin yirmide biri kadardir. Arastirmacilar tarafindan {ilkeler
arasindaki ekonomik durumlarin ni¢in bu kadar farkli olduguna dair sorularin
cevaplart bulunmaya calisilmistir. Aslinda bu sorular1 cevaplamak oldukg¢a basittir.
Sahra altt afrika ilkelerinin niifuslarinin  yeterince nitelikli  olmamasi, pazarinin
yeterince gelismis olmamasi ve teknolojik altyapisinin yetersiz olmasi bu sorularin
baslica cevaplar1 arasinda yer almaktadir. Ancak bu cevaplar akillar1 su soruyu
getirmektedir. Ni¢in yoksul {ilkeler bu durumda? Yoksullugun nedeni nedir? Bu
sorularin cevab1 yani iilkeler arasindaki refah farkliliklarinin temel sebepleri olarak
cografya ve kurumsal yapi gosterilmektedir. Cografya hipotezine gore Afrika, Orta
Amerika ve Gliney Asya gibi ilkelerin fakir olmalarmin ragmen daha iliman iklime
sahip bolgelerin zengin olmast cografi farkliliklardan kaynaklanmaktadir. Bir diger
ifadeyle zenginlik ve yoksullugun en 6nemli nedeni iklimsel ve cografi sartlarin farkli
olmasidir. Fakir iilkelerin biiylik cogunlugu ekvator bolgesinde bulunmaktadir. Bu bolgede

ise hava sicakligi ytiiksek, saganak yagmur ve salgin hastaliklar olduk¢a fazladir.
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Kurumsal yap1 hipotezine gore ise burada insan faktoriiniin etkileri s6z konusudur.
Gelismis ekonomilere sahip kurumlarda kurumsal yapi gelismistir. Makine ve insan
sermayesine tesvik ve destekler st seviyededir. Iyi bir kurumsal yapinimn
olusturulabilmesi i¢in, miilkiyet haklar1 sisteminin uygulanmasi gerekmektedir. Buna
gbre toplumun genis kesimine bu hak saglanirsa ve tesvik sistemleri devreye girebilirse
yatirimcilar daha fazla yatinm yapabilir. Miilkiyet hakki toplumun herkesime esit
olarak saglanirsa gelir esitsizligi ortadan kalkabilir. Diinyanin bir ¢ok toplumunda bu
durum tam tersi olarak gerceklesmektedir. Miilkiyet haklari, egitim, cesitli tesvik ve
destekler niifuslarin ¢ok kiiglik bir kismina verilmektedir. Bu durumda gelir

dagiliminda esitsizlige neden olmaktadir (Acemoglu, 2003: 27-28).

Bir iilkenin sanayilesebilmesi i¢in kurumsal yapisinin iyi seviyede olmasi
gereklidir. Ingilterede sanayi devriminin gerceklesmesini saglayan kurumsal yap1
diinyanin baz1 iilkelerinin biiylimesine neden olurken bazi iilkelerinde ise tam tersi
bir durumla karsilabilmelerine neden olmustur. ABD tipki ingilteredeki benzer
doniisiimii  18. Yiizythn sonunda yasamustir. Bu nedenler Ingiltereden gelen yeni
teknolojileri kullanarak kisa silirede sanayi ve teknoloji sektoriinde oOncii iilke
konumuna gelmistir. Benzer sekilde Avustralyada kurumsal yapisim1 gelistirerek ABD
ile birlikte sanayilesebilmistir. Fakat diger Avrupali sOmiirgelerde durum tam tersi
olarak geligmistir. Politik haklar ve kapsayict kurumlarin olusturulabilmesi icin
adimlar atilmasina ragmen somiirii bolgelerindeki kaynaklarin yoklugu bu bolgelerin
geri kalmasimna neden olmustur. Avrupali somiirgeciler Asya, Karayipler ve Giiney
Amerika gibi somiirgelestirdikleri bir ¢ok yerde degerli kaynaklar1 somiirmek igin
tamamen kendilerine bagh sOmiiriicii kurumlart olusturmuslardir. Kapsayici kurumlarin
ortaya ¢ikmasini  engellemek igin gelismekte olan tiim sanayilerin ekonomik
kurumlarmi  ortadan kaldirmiglardir. 20. ylizyilla gelindiginde somiiriilen yerler
sanayilesmeye uygun sartlara sahip olamamistir. Avrupanin diger devletlerinde ise
sanayilesmenin olumsuz etkileri yasanmistir. Bircok devlette hiikiimdarlar topraklarin
mutlak sahibiydi ve kisitlayic1 politikalar uygulanmistir. Sanayilesmeyle birlikte bas
gosteren istikrarsizlik iilkelerin siyasal tekellerine zarar vererek degisimlerine neden
olmustur. Fransiz devrimiyle birlikte birgok komsu Avrupa ilkesi isgal edilerek
sOmiiriicii  kuruluglarin  reform yapmasi saglanmistir. Boylece Fransayla birlikte,

Belcika, Hollanda, Isvigre, Almanya ve Italyada sanayilesmeye baslamistir. Osmanl,
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Avusturya-Macaristan ve Rusya ise Birinci Diinya savagina kadar hakimiyetlerini
korumuslardir. Ingilterenin uluslararasi ticarette olan iistiinliigii, Bat1 ve Orta Afrikay
sOmiirge kurumlara mahkum etmistir. Diinyada bugiin varolan zengin-fakir esitsizligini
bu noktadan hareketle agiklamak miimkiindiir. Zengin iilkeler 19. ylizyilda gerceklesen
sanayilesme ve teknolojik degisime ayak wuyduranlabilenlerdir. Fakir iilkeler ise

uydurudamayanlardir (Acemoglu ve Robinson, 2017: 291-293).

Diinya’nin farkli bolgelerinde yasam sartlart bakimindan biiyiik farkliliklar
bulunmaktadir. ABD’de geliri en az olan yoksul kesim, Sahraalti Afrika, Gliney Asya
ve Orta Amerika bolgelerinde yasayan kesimlere gore daha fazla saglik, egitim ve
kamu hizmetlerinden faydalanabilmektedir. Diinyadaki yoksulluk probleminin ortadan
kaldirilmasina yonelik olarak iki inga girisiminin uygulanmasiyla bu sorunun ortadan
kalkabilecegi  Ongoriilmektedir. Bunlardan ilki Uluslararast  kurumlarin savundugu
goriistiir. Buna gore yoksul iilkelerdeki diisiik biliylimeye karst reform paketlerinin
uygulanmas1  gerekmektedir. Ikincisi ise, yerinde makroekonomik tedbirlerin ve

politikalarin uygulanmasi1 goriisiidiir(Acemoglu ve Robinson, 2017: 406-424-425).

Bu calismada, gelismekte olan iilkelerde terdrizmin dogrudan yabanci sermaye

hareketlerilizerinde negatif bir etki yarattig1 sonucu bulunmustur. Buradan hareketle,

» Terorle miicadele etme hedefleri dogrultusunda {ilkelerin savunma politikalarini

daha hizli uygulamasi,

» Dogrudan ve dolayli(portfdy) yabanci sermaye yatirimlarint iilkeye cekebilen

politikalara yonelik adimlarin atilmasi,
» Ekonomik biiylimeyi artiran politikalara yonelik adimlarin atilmasi,
» Gelir dagiliminda ve vergi sisteminde adil politikalarin uygulanmasi,

» Kisi basma diisen gelirlerin artirllmasi boylece terériin firsat maliyetini ortadan

kaldiran politikalarin uygulanmasi,

» Dis yardimlarin etkili olarak kullanimi onerilmektedir
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