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OZET

CORUHLU KAMALIOGLU, Nadire. Kurumsal Politik Belirleyiciler Cercevesinde
Uluslararast Veri Transferi Giivenliginin Dogrudan Yabanci Yatirimlara EtKisine
Yonelik Ampirik Bir Degerlendirme. Doktora Tezi, Ankara, 2024.

Bu ¢alismanin amaci; kurumsal-politik belirleyicileri arasinda sayilabilecek ve son
donemlerde 6nemi anlasilir hale gelen veri transferi ve giivenligine iliskin yasal bir
diizenlemeye sahip olmanin ve ayrica veri giivenligi konusunda AB tarafindan giivenli
tilke statiisiinde sayilmanin belirlenen 65 iilke i¢cin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
tizerinde ne derece etkili oldugunu analiz etmektir. Panel veri analiz ydnteminin
kullanildig1 ¢alismada 2010-2020 donemine ait yillik verilerden yararlanilmistir. Bu
calismanin literatiirdeki mevcut calismalardan farkin, heniiz bu gosterge ile DYY
arasindaki iliskinin ampirik olarak analizinin yapilmamis olmasidir.

Bu calismada; DYY {izerinde etkisi oldugu farkli ¢alismalara konu olan kisi bast milli
gelir, dis ticaret hacmi, doviz kuru, enflasyon orani gibi ekonomik parametrelerin yani
sira kurumsal-politik faktorleri olusturan parametrelerden niifus artis orani, hukukun
ustiinliigii, hiikiimet politikalarimin etkinligi ile uluslararasi veri transferinin giivenligine
iligkin yasalarin varligi ve ayrica AB nezdinde veri giivenligini saglamada giivenli iilke
statiisiinde olma seklindeki dokuz bilesenden yararlanilmistir. Uluslararas: veri
transferinin giivenligine iliskin yasalarin varligi ile AB nezdinde veri giivenligini
saglamada giivenli iilke statiisiinde olma seklindeki gostergeler ayr1 ayr1 modellenerek
ad1 gecen gostergeler ile DYY arasinda bir iligki olup olmadigi, varsa etkisinin nispi
olarak biiytikliigii arastirilmistir.

Dort boliim olarak hazirlanan ¢aligmanin ilk boliimiinde, DYY kavramina, tiirlerine ve
DYY’leri aciklayan teorilere; ikinci boliimiinde kiiresel DY Y ’lerin Diinya ve Tiirkiye
ozelindeki hareketlerine ve DYY girisleri {lizerinde etkili olan ve literatiirde en fazla
calisilan ekonomik ve kurumsal belirleyicilere; ¢alismanin tiglincii boliimiinde verinin
tanimina, uluslararasi veri transferine ve veri transferi gilivenligine yonelik yasal
diizenlemelerin 6nemine; c¢alismanin son boliimiinde ise kurumsal gostergelere iliskin
yapilan ampirik ¢aligsma literatiirline ve veri transferi hususunda bireysel mevzuata sahip
olma ile AB giivenli iilke statiisiinde olmanin DYY iizerinde ne yonde bir etkiye sahip
oldugunu belirlemeye yonelik analiz sonuglarina yer verilerek ¢alisma tamamlanmaistir.
Sonu¢ boliimiinde ise calismanin genel bir degerlendirilmesi yapilarak bu alandaki
literatlir bosluguna ve konunun ilgililerine bagvurabilecekleri bir ¢alisma olarak katki
saglanmaya caligilmistir.

Anahtar Sozciikler: Dogrudan yabanci yatirimlar, kisisel veri, uluslararasi veri transferi,
giivenli iilke, kurumsal-politik faktorler.
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ABSTRACT

CORUHLU KAMALIOGLU, Nadire. An Empirical Examination on the Effect of
International Data Transfer Security on Foreign Direct Investments in the Context
of Institutional Political Determinants. Doctoral Thesis, Ankara, 2024.

The purpose of this study is to analyze what extent having a legal regulation on data
transfer and its security and also being considered as an adequate country by the EU in
terms of data security, which can be counted among the institutional-political
determinants and whose importance has become understandable recently, affect foreign
direct investments for the determined 65 countries. In this study the panel data analysis
method was used for the annual data of 2010-2020 period. The difference of this study
from existing studies in the literature is that the relationship between these two indicators
and FDI has not been empirically analyzed yet.

In this study; in addition to economic parameters such as national income per capita,
foreign trade volume, exchange rate, inflation rate; institutional-political factors such as
population growth rate, rule of law, effectiveness of government policies, existence of
laws regarding the security of international data transfer and adequate country status in
ensuring data security in the EU, nine different variables were used. Indicators such as
“the existence of laws regarding the security of international data transfer” and “being
an adequate country in satisfying data security in the EU” were modeled separately to
investigate whether there is a relationship between the mentioned indicators and FDI and,
if so, the relative magnitude of the relationship.

In the first part of the study, prepared in four parts, the concept of FDI, its types and the
theories explaining FDI; in the second part, the movements of global FDI in the world
and Turkey and the economic and institutional determinants, most effective on FDI
inflows and most studied in the literature; in the third part of the study, the definition of
data, international data transfer and the importance of legal regulations regarding data
transfer security; the last and fourth part of this study was completed by including the
empirical studies literature on institutional indicators and by giving the results of the
analysis to determine the effect of “having individual legislation on data transfer” and
“having EU adequate country status in in satisfying data security ” on FDI. In the
conclusion section, a general evaluation of this study was made and by this study an
attempt was made to contribute to the literature gap in this field and as a source that can
be referred to those interested in the subject.

Keywords: Foreign direct investments, personal data, international data transfer,
adequate country, institutional-political factors
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- Tiiketicilerin ve is diinyasimin serbest veri akisina olan
giiveni, yabanci dogrudan yatirimlari ve ticareti
gii¢lendirecektir (OECD, 2020).

- Dijital ¢agin yeni siyah altimi artik petrol degil veridir
(Kroes, 2011).

GIRIS

Kiiresellesme siirecinin hiz kazanmaya bagladigi 1980 yilindan itibaren dogrudan yabanci
yatirimlar (DY), tilkelerin kalkinma ve biiylimede aradiklari itici giicli saglamada en
onemli kaynak haline gelmistir. istihdam imkam yaratmakTan iiretimi artirmaya, yeni
teknolojilerden farkli yonetim anlayislar1 getirmeye kadar bir ¢ok agidan gergeklestigi
ilkeye katkilar sunuyor olmasi sebebiyle {ilkelerin ekonominin iyilestirilmesine yonelik
olusturduklar1 politikalarinda da agirliklar1 artmaya baslamistir. Icinde bulundugumuz
ylizyilda ise kiiresellesme, gelisen teknoloji ve internetin yaygin kullanimiyla birlikte
sadece sermayenin degil bilgi ve girisimcinin 6niindeki engelleri kaldirmakla ve sinir
oOtesi ekonomik faaliyetlerin hareketliligini artirmakla kalmamisg, bu hareketliligin takip
edilmesini de giiclestirmistir. Bu gelismeler devletleri uyguladiklar1 mali politikalarda
degisiklik yapmaya zorlarken bir yandan sinirlar1 asan faaliyetlerin vergilendirilmesinde
yetki problemlerinin yaganmasina diger yandan ise bilgilerin sinir 6tesi akist sebebiyle
kigilerin mahremiyet problemi yasamasina ve Siber giivenlik sorunlarmin ¢ikmasina da

zemin hazirlamistir.

Kiiresellesme uluslararasi sermaye akislarini 6zgiirlestirirken ulusal ekonomilerin diinya
piyasalari ile entegrasyonunun saglanmasini da gerekli kilmistir. Bu cercevede iilkeler
yabanci sermayeyi kendi topraklarmma cekebilmek amaciyla uluslararas: egilimlerle
uyumlu politikalara agirlik vermeye baslamiglardir (Susam ve Oktayer, 2012). Bu egilim,
gelismis tilkelerde sermaye birikimlerini muhafaza edebilmek ve vergi kayiplarini
onleyebilmek amaciyla; gelismekte olan iilkelerde ise sermaye agiklarini kapatabilmek
ve ekonomik biiylimeyi artirabilmek amaciyla olsa da kiiresellesme ekonomi yaninda
kamu kesiminde de reform arayislarina sebep olmustur. Kamu maliyesindeki yeni

yaklagim, miidahaleci devlet yerine uluslararasi uyumu saglayacak politikalar1 hayata



geciren diizenleyici ve denetleyici Ozellikteki devlet anlayisini 6n plana ¢ikarmistir
(Susam ve Bakkal, 2011, s.30). Bu gergevede, devletler yeni kiiresel diizenin gereklerine
uygun olarak ekonomik nitelikteki politikalar yerine sermayenin artan hareketliliginden
kaynakli problemlerin 6énlenmesine hizmet eden ve uluslararasi entegrasyonu saglayan
nitelikteki yapisal politikalara agirlik vermeye baslamistir. Ancak, uluslalararasi sermaye
hareketliliginden kaynakli kiiresel 6lgekli problemlerin ulusal diizeyde yapilan bireysel
cabalarla ¢oziilemeyeceginin anlasilmasiyla birlikte Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma
Teskilati (OECD), Avrupa Birligi (AB), Global Forum ve G20 benzeri platform ve
kuruluslar tarafindan bu soruna kiiresel ¢6ziimler bulunmaya c¢alisgilmigtir. Yapilan
uluslararas: diizenlemeler, genel olarak uluslararasi sermaye hareketliliginde ¢ok uluslu
sirketlerce  gerceklestirilen  faaliyetlerin  izlenmesinde  seffafligin  saglanarak
vergilendirmede yasanan kiiresel problemlerin 6nlenmesine hizmet edecek nitelikteki
bilgi transferini iceren diizenlemelerdir. Bu diizenlemelerin kapsami genel olarak bir
ilkede yerlesik olmayan yabanci vergi miikellefleri tarafindan elde edilen gelirlere iliskin
vergi amacl bilgilerin, bu kisilerin yerlesik olduklar1 {ilkelere elektronik ortamda
aktarilmasindan olusmaktadir (OECD, 2021, s.8-21). Ulke vatandaslarma ait verilerin
yabanci lilke idarelerine teslim edilmek suretiyle aktarima tabi tutulmasi, aktarimi yapilan
kisisel verilerin glivenliginin saglanmasi yaninda mahremiyet ihlalleri ve siber giivenlik

problemlerinin yasanmasina sebebiyet verebilecek bir durum olusturmustur.

Kisisel verilerin mahremiyet problemi, yalnizca vergisel bilgi degisimi ile degil ayrica
dijitallesen ekonominin ve ticaretin en 6nemli kaynagi olmasi sebebiyle de giindeme
gelmistir. Avrupa Birligi de dijitallesmeye uygun olarak kisilerin, mallarin, hizmet ve
sermayenin sinirdtesinde serbestce dolasabilmesi amaci tizerine kurulu bulunan Tek
Pazar stratejisini giincelleyerek Dijital Tek Pazar Stratejisini kabul etmistir. Dijital Tek
Pazar Stratejisi ile dort temel varligin serbest dolagimin yaninda isletmelerin ikamet
yerlerine bakilmaksizin dijital engellerin kaldirildig: bir ortamda dijital verinin de serbest
dolasiminin saglanmasi amaglanmigtir. Bu kapsamda tlkeler bir yandan dijital
ekonominin diginda kalmamak diger yandan vatandaslarmin kisisel verilerini
koruyabilmek amaciyla bireysel ¢apli diizenlemeler olugturmaya yonelmislerdir. AB tam
da bu noktada uluslararasi veri akisini saglayabilmek ve iilke uygulamalarindan kaynakli

sorunlarin bertaraf edilebilmesi ve yeknesak bir glivenlik standardinin olusturulmasi



amaciyla AB bdlgesi disinda da uygulanabilirligi olan bir hukuki diizenlemeyi hayata

gecirmistir.

Diger bir ifadeyle, ister vergilendirme amagli isterse dijital ekonominin bir geregi olsun
tilkelerin kisisel bilgilerin korunmasi ve sinirdtesi aktariminda ¢ok dikkatli olmasi,
uluslararasi entegrasyonu saglama ile kisilerinin mahremiyetlerinin korunmasi arasinda
dengeyi kurmasi gerekmektedir. Bu kapsamda uluslararasi entegrasyonu saglamaya
calisan pek c¢ok iilke, vatandaslarina ait olabilecek Kkisisel verileri g¢esitli kanuni
hiikiimlerle koruma altina almislardir. Kisisel verilerin korunmasina yonelik ulusal
diizeyde yapilan bu diizenlemeler asir1 korumaci olmasi sebebiyle dijital ekonominin
ihtiyaci olan uluslararas1 veri transferi 6nlinde sorun olusturabilmektedir. Bu sebeple
Avrupa Birligi ve diger uluslararast kuruluslar, gerek uluslararast sermaye
hareketliliginde seffafligi saglamak gerekse kisilerin mahremiyetlerini koruyabilmek
amaciyla kigisel verilerin korunmasi alaninda tiim diinya tilkelerinde en genis anlamda
kabul goren diizenlemelerden Avrupa Genel Veri Koruma Tiiziigii’'nii (GDPR) 2018
yilinda yiiriirliige koyarak dijital ekonominin ihtiyact olan uluslararasi bir uyumu

saglamaya ¢alismislardir.

Uluslararas1 sermaye hareketliliginin bir tarafinda veri transferi konusu var iken diger
tarafinda ise bas aktor olarak dogrudan yabanci yatirnmlar (DYY) yer almaktadir.
DYY’ler uluslararasi sermaye akislarinda énemli bir paya sahip olan ve genel olarak
yatirim yapilan iilkeye sernaye stogu saglamanin yaninda yeni teknoloji, teknik bilgi ve
egitim alanlarinda yeni imkanlar sunan uzun dénemli yatirimlardir (Yalginer, 2008, s.87).
Daha teorik bir tanimlamaya gore ise DY, bir yatirimcinin kalici olarak kar elde etme
gayesiyle yerlesik oldugu tilke sinirlar1 disindaki tilkelerde miilkiyetini elde ettigi yatirim

olarak da ifade edilebilmektedir (OECD, 1996).

DYY’ler yatirrm yapilan iilkeye bircok agidan ilave katki saglar. Ornegin, ev sahibi
tilkenin liretim ve sermayesinin artmasina katki yaparken istihdamin ve vergi gelirlerinin
artmasina da katkida bulunmus olur. Benzer sekilde, DYY girdigi lilkeye teknolojik
imkanlar ve isletme bilgisi getirmekle kalmaz, i¢ rekabeti artirarak yerli ekonominin
giiclenmesine ve tekelci yapilan kirarak fiyatlarin diigmesine de olanak saglar. DYY
giriglerinin ev sahibi {ilkelere sagladigi bu ve benzeri faydalarin 6neminin daha da

anlasilmasiyla birlikte, yabanci yatirim ¢ekmek icin neler yapilmasi gerektigi konusu da



bu alandaki bilimsel ¢aligmalarin odak noktasi haline gelmistir. 1990’1 yillara kadar
yapilan calismalarin ¢ogunda DY Y’ nin ekonomik faktorleri iizerinde yogunlasilirken
(Choi ve digerleri, 2016; Dastan ve digerleri, 2022) yeni teorilerin ortaya ¢ikisi ile birlikte
1990’larin sonlarindan itibaren kurumsal faktorler bilimsel ¢alismalarin odagi haline

gelmeye baglamistir.

Dogrudan yabanci yatirnmcilarin, giris yapilacak iilkeye yonelik tercihleri de yasanan
gelismelere bagli olarak degisebilmektedir. Bu gelismelere bagli olarak yatirim yeri
seciminde maliyetler halen 6nemini korumaktadir ancak bu 6nem zamanla giderek
azalmaktadir. Bu bilgi 1s1¢inda, DYY’lerin ge¢misine baktigimizda yatirimlarin
1950’lere kadar hammaddeye dayali iiretimlerden olustugunu ve ulusal kaynaklara
ulasilabilirligin yabanci yatirimei i¢in en 6nemli belirleyici oldugu goriilmektedir. 1960’11
yillara gelindiginde ise yatirimcilarin amacinin, 6zelllikle gelismekte olan iilke (GOU)
piyasalarindaki imalat sanayilerine girmeye yonelik olmasindan bahisle ev sahibi
tilkelerdeki piyasa biiytikliigiiniin yatirim yeri belirlemede 6nemli bir unsur haline geldigi
goriilmektedir. 1980 yillarina geldigimizde ise dogrudan yabanci yatirimlarin daha ¢ok
hizmet ve teknoloji agirlikli iiretime yoneldigi ve bu alanlarin gelisme yolundaki
tilkelerde geligsmis olan iilkelere kiyasla daha hizli arttigi goriilmiistiir. Diger yandan,
1980’11 yillardan itibaren uluslararasi sermaye hareketlerine yansiyan neoliberal
politikalarin etkisiyle, 6nceleri sermaye hareketlerine kars1 temkinli olan hiikiimetlerin
goriislerinde de degisim yasanmis ve bu degisim hiikiimetlerin piyasa sistemlerinde
degisiklik yapmalarina neden olmustur. Bu sebeple gelismekte olan iilkelerin pek ¢ogu
i¢cin oldugu kadar gelismis olan iilkeler agisindan da saglam bir sermaye kaynagi olarak
goriilen DYY’lerin c¢ekilebilmesi amaciyla, iilkeler DYY’leri c¢ekmeye yonelik

politikalara yonelmislerdir.

Giiniimiizde ise DYY’ler iizerinde bariz etkisi oldugu kabul edilen ekonomik faktorler
niifuzunu muhafaza etmekle birlikte, ekonomik etkenler disinda sayilan diger unsurlarin
DYY iizerindeki etkisi de artmistir. Ornegin, nispi olarak ucuz iscilik maliyetleri toplam
maliyetlerin %10-15 gibi disiik bir oranini olusturmasi sebebiyle giderek Onemini
kaybederken iyi egitilmis ve yiiksek becerili insan giiciine sahip olma daha fazla 6nemli
hale gelmeye baslamistir (Noorbakhsh ve digerleri, 2001, 5.1595). Benzer sekilde, yatirim

yapilacak tilkedeki teknoloji, tasimacilik, enerji, iletisim gibi alt yapidaki seviye énemli



bir yer tutmaktayken artik dijitallesmenin de etkisiyle yasal diizenlemelerin uluslararasi
mevzuata uyumu, uluslararasi veri transferinde giivenli iilke olma durumu ve/veya veri
transferinde yasal diizenlemeye sahip olma durumu ve dijital doniisiime uyum saglama
seviyesi gibi faktorler yabanci yatirnmcilarin yatirim yapilacak yeri belirlemesinde daha

fazla dikkat ettigi kurumsal kriterler arasinda yer almaya baglamistir.

Kurumsal-politik faktorler, ekonomik faktorler disinda kalan demokrasi, biirokrasinin
etkinligi, yolsuzluk seviyesi, insani gelismislik diizeyi, politik yapidaki istikrar ve terdr,
yasalarin varlig1 gibi bir¢ok konuyu i¢ermektedir. Ancak, kurumsal-politik faktorler,
zamana ve teknolojik gelismeye bagli olarak farkli faktorleri de barindirabilecek nitelikte
dinamik bir faktor kiimesidir. Dolayisiyla ekonomik faktorler disinda kalan diger tim
faktorlerin kurumsal-politik faktorler icerisinde yer almasi gerektigini belirtmek yanlis
olmayacaktir. Bu ¢ercevede, iilkelerin dijital doniisiime ayak uydurabilmek ve iilkenin
yatirimlar agisindan daha cazip hale gelebilmesini saglayabilmek amaciyla sahip olmasi
gereken gorece yeni faktorlerin de kurumsal-politik faktorler arasinda yer almasi yanlis
olmayacaktir. Calismanin temel odagi olan “veri” ile ekonomi arasinda geg¢misten
giinlimiize her zaman yakin bir iliski olmustur ancak bu iliski glinlimiizde dijitallesmenin
etkisiyle inanilmayacak derecede gii¢lii bir hal almistir. Son dénemlerde yasanan Covid-
19 pandemisinin etkisiyle teknolojinin ve internetin imkanlarindan faydalanilarak
calisma, egitim, ticaret ve finans sektoriinde hizli bir sekilde dijitallesme yasanmustir.
Covid-19 pandemisi ile dijitallesen ekonomi arasindaki iligki literatiirde de birgok
arastirmacinin ¢alismasinda yer almistir (Banga, 2020; Soto-Acosta, 2020; Schiliro,
2020; Hantrais ve digerleri, 2021). Ev sahibi iilkelerin yeni cagin dinamigini
yakalayabilmesi i¢in, dncelikle ihtiya¢ duyulan tiim verilerini dijitale aktarmis ve bu
verilerin giivenligini eksiksiz bir sekilde sagliyor olmasi gerektigi kadar gerektiginde
dijital ortamdan baska bir dijital ortama transferine de imkan sagliyor olmasi
gerekmektedir. DYY’lerin zaten ¢ok uluslu sirketler tarafindan yapildigi dikkate
alindiginda giiniimiizde artik “veri aktariminda uluslararas1 mevzuata uyum” ile “AB
giivenli iilke statiistinde olma” kriterlerinin yatirimcilarin iilke tercihinde ne denli 6neme

sahip olabilme potansiyelini bizlere gostermektedir.

Dijitallesmenin etkisiyle 6nemi artan dijital ekonomiyi ve iilkelerin ihtiyaci olan dijital

rekabet giliclinli artirabilmenin bir yolu da yabanci dogrudan yatirimlari ¢ekmekten



geemektedir (Ciuriak ve Ptashkina, 2019). DY Y ’nin yatirim yapilan iilkeye saglayacagi
faydalar dikkate alindiginda geleneksel yatirimcilar gibi, dijital yatirimcilar da
misterilerine yakin olabilmek, yereldeki verilere erisebilmek ve yeni pazarlara
acilabilmek amaciyla yurtdisina yatirim yapmaya yonelmektedirler. Dolayisiyla, verilerin
bir iilkeden baska bir iilkeye siirlari asacak (cross-border) sekilde transferi de dijital
ekonominin kaginilmaz bir pargasi haline gelmektedir. Dolayisiyla geleneksel DYY’nin
ihtiyaci olandan farkli yasa ve diizenlemelere ihtiya¢ duyulmaktadir (World Economic
Forum, 2020, s.6). Dijital ekonominin hammaddesi olan verilerin sinir Gtesine
transferinde, depolanmasinda ve giivenliginin saglanmasinda uluslararas1 mevzuatla
uyumlu bir veri giivenligi yasasinin bulunmasi ihtiya¢ konularinin en basinda
gelmektedir. Veri transferinde koruyucu yasal diizenlemelerin varligi, lilkeye gelecek
yabanci dogrudan yatirimcilarin dijitallesen ekonomide yer alabilmesi i¢in gerekli olan
en onemli diizenlemelerden biri olarak goriilmeye baslamistir. Bu ¢ergevede, iilkeler
dijitallesen kiiresel ekonominin diginda kalmamak ve DYY’lerini dijital doniigiime uygun
olacak sekilde ¢cekebilmek amaciyla bireysel ya da birlik seviyesinde, verilerin sinir 6tesi
akisina  ve giivenliginin saglanmasina yonelik koruyucu yasal diizenlemeler
olusturmuslardir. Ancak, uluslararasi veri transferi konusu iilkeler tarafindan dikkat
edilmesi gereken hassas bir konudur, ¢iinkii ev sahibi iilkeler bir taraftan veri transferinde
uluslararasi1 mevzuata uyumlu hareket etmek zorunda kalirken, diger taraftan ise veri
transferi sebebiyle olas1 giivenlik risklerini ve kisilerin kisisel veri mahremiyetlerini de
gozetmek zorunda kalmaktadir. Bu iki konu arasindaki hassas denge gilinlimiizde artik

tiim tiilkelerin dikkat etmesi gereken konularin basinda gelmektedir.

Dijital Tek Pazar olusturma hedefiyle Avrupa Birligi de iiye iilkelerinde ve AB
vatandaslarinin verilerini kullanan her yerde gecerli olacak sekilde Avrupa Genel Veri
Koruma Tiiztigli’nii (GDPR) kabul etmistir. Birlik disinda kalan {ilkeler agisindan ise,
Tiiziik ile uyumlu olmak iizere veri giivenliginde yeterli korumay1 saglayan ve giivenli
gordiigii tlkeler hakkinda yeterlilik karar1 almaktadir. Alinan yeterlilik karari, birlik
disindaki iilkelerin birlik tiyesi iilkelerle ayn1 seviyede veri giivenliginin saglandigini
gostermesi agisindan ev sahibi lilkeye yapilacak yabanci yatirimcilari ¢gekme agisindan
onemli bir durumdur. Tiirkiye de Avrupa Komisyonu tarafindan verilen bu karari almaya

yonelik galismalarini siirdiirmektedir. Bu ¢alismada da uluslararasi veri transferinde



koruyucu diizenlemeye sahip olma ile AB’nin giivenli {ilke statiisiinde olmanin DYY

tizerindeki etkisi analiz edilmistir.

Calisma kapsaminda yapilan arastirma sonucunda elde edilen bilgilerden, en genel
siniflandirmaya gore bir iilkeye yapilan DYY akimlar {lizerinde etkili olan faktorlerin
piyasa odakli ekonomik ve kurumsal degiskenler olmak iizere iki siiflandirmaya tabi
tutuldugunu, bahse konu ¢alismalarda elde edilen bulgularda ise ¢aligmalarda kullanilan
degiskenler, metodolojiler ve iilke oOrneklemlerindeki c¢esitlilik sebebiyle farklilik
goriilebildigini belirtmek yerinde olacaktir. Kurumsal faktorlere ait veri yetersizligi
sebebiyle, kurumsal faktorlerin DY'Y akislari tizerindeki etkilerini inceleyen ¢aligmalarin
genel olarak yatay kesit calismalarindan olustugu goriilmiistiir. DYY’leri etkileyen
faktorlerin zamana bagl olarak etkisinin degismesi sebebiyle daha dinamik bir modele
ihtiya¢ duyulmustur. Bu gergevede gerek yatay kesit veri setini gerekse zaman serisi veri
setini icermesi sebebiyle panel veri seti olusturulmustur. Panel veri seti analizi ile
incelenen tiim degiskenlerin se¢ilen zaman dilimi i¢indeki degisimin analiz edilmesi

miimkiin olmustur.

Calismanin uygulamali analiz kisminda, 65 gelismis ve gelismekte olan iilkenin 2010-
2020 donemleri arasinda dogrudan yabanci yatirim girisleri ile literatiirde yer alan diger
caligmalardan farkli olarak DY'Y ’nin kurumsal belirleyicileri arasinda sayilabilecek olan
ve dijital donlisiimiin etkisiyle yirmi birinci yilizyilin da siyah altin1 olarak goriilen
“veri”’den hareketle kisisel veri transferinde “AB tarafindan giivenli iilke statiisiinde
olma” kriteri ve “uluslararasi kisisel veri transferine yonelik yasal bir mevzuatin varligi”
kriteri arasindaki iligki farkli iki modelde incelenmistir. Yapilan analiz ¢alismasinda, 65
iilke, Diinya Bankasi (DB) tarafindan yapilan iilke siniflandirmasina gore orta ve diisiik
gelir grubunda yer alan iilkeler iginden ve Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma
Konferans1 (UNCTAD) tarafindan yayimlanmis olan 2021 Diinya Yatirim Raporundan

(World Investment Report) se¢ilmistir. Analiz ¢alismasinda yararlanilan verilerin 6nemli

bir oran1 Diinya Bankasi ile UNCTAD’1n veri tabanindan elde edilmistir.

Calisma dort boliim icermektedir. Ik kisimda, dncelikle DYY tiirlerine ve neden bazi
tilkelerin DY'Y ’leri gekmede daha fazla basarili olduklarini irdeleyen 6nemli teorilere yer
verilmistir. Teorilerin ele alinmasinin amaci, kurumsal-politik faktorler ile DYY ler

arasinda ge¢misten gelen iliskinin daha iyi anlasilabilmesini saglamak olmustur. Ikinci



boliimde, DY'Y iizerinde etkili olan ve literatiirde en fazla ¢alisilan ekonomik ve kurumsal
gostergeler agiklanarak, bu gostergeler ile DY'Y arasindaki iliskinin ne yonde olduguna
dair yapilan ampirik literatiire ve goriislere yer verilmistir. Calismanin tiglincii boliimiinde
ise, literatiirde gorece yeni bir konu olan uluslararas: veri transferi ve veri glivenliginin
saglanmas1 konusunun dijitallesen diinyadaki ve ekonomideki 6nemi agiklanmis ve bu
konuya iligkin yapilan ¢esitli diizenlemelere yer verilmistir. Caligmanin son bdliimiinde,
65 iilkede 2010-2020 yillar1 arasindaki veriler kullanilarak, dogrudan yabanc1 yatirimlarin
iilke secimindeki tercihlerini etkileyecegi diisiiniilen faktorler ile dinamik panel veri
analizi yapilarak “AB tarafindan giivenli iilke statiisiinde olma” degiskeni ile
“uluslararas1 veri transferine yonelik yasal bir mevzuatin varligi” seklindeki
degiskenlerin DY'Y akimlar1 {izerindeki etkisi belirlenmistir. Calismanin son boliimiinde
ise, bu calismada yer verilen bilgilerin ve elde edilen ¢iktilarin degerlendirilmesi
yapilarak bu alandaki literatiir bosluguna, konunun ilgililerine ve yatirinm yaplmasina
ihtiyag duyan {ilkelerin yabanci dogrudan yatirimcilarin dikkatini gekebilmelerine

yonelik politika olusturmalarina katki saglanmasi hedeflenmistir.



1. BOLUM

DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR: KAVRAMSAL CERCEVE,
DYY TURLERI VE TEORILERI

Bu boliimde kurumsal-politik faktorlerin neden DYY agisindan onemli oldugunu
anlayabilmek amaciyla, oncelikle dogrudan yabanci yatirim tiirlerine yer verilmis
ardindan neden bazi tilkelerin DY 'Y ’leri gekmede daha fazla basarili olduklarini irdeleyen

Onemli teoriler agiklanmustir.

1.1. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR KAVRAMI

Tiirk Dil Kurumu tarafindan yapilan tanimlamaya gore, yatirim kavrami kisilerin elde
ettikleri gelirlerinden harcayamadiklart miktar1 biriktirip “gelir getirici, taginir veya
tasinmaz bir mala yatirmalar1” seklinde tanimlanmaktadir. Iktisadi anlamda yatirim ise
bu tasarruflarin toplam iiretim araglari miktarina reel veya fiziki olarak eklenmesi

seklinde tanimlanmaktadir (Saygin, 2018, 5.62-63).

Yabanc1 yatirim ise, en basit anlatimiyla sermayenin ev sahibi olan bir {ilkeden fakli bir
bagka iilkeye dogru yonelimi seklinde tanimlanmaktadir. Bir sirketin dogrudan yabanci
yatirimi gerceklestirdigi yer literatiirde “ev sahibi iilke” olarak; yatirimin sahibi
isletmenin ana merkezinin yerlesik oldugu yer “ana iilke” seklinde kullanilmaktadir.
Sermayenin bir iilke smirindan baska bir iilke sinirina dogru akisi temel olarak
uluslararasi para ve sermaye piyasalari araciligi ile dolayli yabanci yatirim formatinda

olabilecegi gibi dogrudan yabanci yatirim seklinde de olabilmektedir.

Tiirk¢e literatiirde ‘Dogrudan Yabanci Yatinm (DYY)’ seklinde ifade edilen ve
uluslararasi literatiirde ‘Foreign Direct Investment (FDI)’ olarak bilinen bu kavram,
Seyidoglu tarafindan “Bir gsirketin iiretimini, kurulu bulundugu iilkenin surlarinin
Otesine yaymak tizere ana merkezinin disindaki iilkelerde iiretim tesisi kurmasi veya

mevcut tiretim tesislerini satin almasi seklinde ger¢eklesen yatirum tiirti” olarak ifade

edilmistir (2003, s.718). Hymer (1960), bir yatinmimn DYY seklinde adlandirilabilmesi
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icin ana ilke smnirlart disginda yapilan yatinmin kontrol ve yonlendirilmesinde
yatirimeinin soziiniin gegmesi gerektigini belirtirken (1960, s. 11); Egilmez ise (2016)
DYY kavramini, uluslararasi yatirimcilarin yatirim yapilan tilkeye fabrika ve benzeri
tiretim yerleri tesis ederek, ilgili iilkede subeler agarak, ilgili iilkede tasinmaz sahibi
olarak veya mevcut bir isletmenin tiimiinii ya da bir boliimiinii satin alarak

gercgeklestirdikleri yatirim tiirli olarak ifade etmistir.

DYY’lerin kurum ve kuruluslar tarafindan nasil tanimlandigina bakacak olursak,
calismada sadece istatistik verilerinden faydalanilan bazi kurumlarin tanimlarina yer
verilmeye calisilmistir. Bu kurumlardan birisi olarak Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma
Orgiitii (OECD), dogrudan yabanci yatirim bir iilkede yerlesik bir isletme tarafindan
baska bir iilkede yerlesik olan bir isletme tizerinde siirekli bir kazang saglanmasi hedefiyle
gerceklestirilen uluslararasi bir yatirim kategorisi seklinde ifade etmektedir (Aydemir vd.,
2012, 5.71). OECD ayrica yatirimcilarin yatirim yaptiklari isletmelerdeki hisselerin en az
%10’luk bir orana sahip olmasi halinde s6z konusu yatirimlarin DYY olarak kabul
edilecegini, bu oranin altinda bir hisse sahipliginin olmasi halinde ise sdz konusu

yatirimlarin portfoy yatirimi olarak goriilecegini belirtmektedir (OECD, 2009, s.17).

Farkli bir uluslararast yap1 olan Uluslararast Para Fonu’na (IMF) gore DYY, bir
yatirimcinin yerlesik oldugu tilkenin smirlari disinda farkli bir iilkede uzun siireli ve
stirekli sekilde gergeklestirdigi yatirim olarak tanimlanirken (IMF, 2009, s.101); bir diger
onemli kuruluslardan biri olan Bilesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi’na
(UNCTAD) gore ise dogrudan yabanci yatirimlar, uzun siireli bir iliski kapsaminda
olmakla birlikte bir iilkede yerlesik olan bir igletmenin, farkl bir iilkede yerlesik olarak
faaliyet gergeklestiren bir isletme tlizerinde kalic1 sekilde olusturulan bir faizi ve kontrolii
ifade eden bir yatirim tiirii olarak betimlenmektedir (UNCTAD, 2014, s.3).

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB) da, diger uluslararasi kuruluslarla paralel
olacak sekilde dogrudan yabanci yatirimlari, bir {ilke ekonomisinde yerlesik olan
yatirimeinin, farkl bir lilke ekonomisinde yer alan isletmenin yonetimine dahil olmak ya

da yonetiminde s6zii gegen kisi olmasini saglayan yatirim tiirii olarak tanimlamigtir

(TCMB, tarihsiz).
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Yukarida belirtilen tanimlardan hareketle DYY’yi, bir yatirrmecmnin, mukim olarak
yerlestigi iilkenin cografi sinirlarini agarak farkli bir cografi alan iizerindeki tilkede fiziki
yeni bir {iretim tesisi insa etmesi ya da bu iilke ekonomisinde yer alan bir isletmeye ait
hisselerin tamamini ya da en az hisselerin %10’unu satin almasi1 veya o isletmenin
idaresinde soz sahibi olmasi seklinde gergeklesen uzun vadeli ekonomik faaliyetlerin

biitlinii seklinde tanimlamak miimkiindiir.

1.2. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN CESITLERI

Sirketlerin, yabanci bir iilkeye yatirim karar1 vermelerinin ardindan hangi iilkede nasil bir
yatirim yapacaklarina da karar vermeleri gerekir. Dogrudan yabanci yatirimlar bir iilkeye,
sube agma, yeni bir igletme olusturma, sirket evlilikleri ya da satin alma, ortak girisimler
(joint ventures), lisans anlasmalar tiirtinde girebilecegi gibi 6zellestirme tiiriinde de
girebilmektedir. Pek ¢ok farkli sekilde ev sahibi iilkeye girebilen dogrudan yabanci
yatirimlar literatiirde genel olarak Sekil 1’de gosterildigi tizere yatirimlarin yond,

amagclari ve sekline gore ii¢ farkli siniflandirmaya tabi tutulmaktadir (Moosa, 2002).

Yatirimlarin yoniinii baz alan siiflandirmada, yatirimlar i¢ce dogru (inward) ve disa dogru
yatirimlar (outward) seklinde yatirnm yapan ya da yatirnm yapilan iilke esas alinarak
siniflandirilmaktadir. Bu siniflandirmada yer alan ige dogru yatirimlar, yerlesik olmayan
bir yatirimci tarafindan ev sahibi lilkede yapilan yatirimlari ifade etmektedir. Bu
yatirimlarin etkisinin yonii, yatirnm yapilan iilke ya da raporlama yapan iilke i¢in “ice
dogru” yatirim iken; disa dogru yatirimlar ise raporlayan iilke tarafindan dis ekonomilere

yapilan yatirimlar ifade etmektedir (World Bank, 2021).



Sekil 1: Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Siiflandirilmasi

Dogrudan Yabanci Yatirim (DYY)

12

Ttrleri

Ice Dogru (Inward)
Yo6niine Gore
Disa Dogru (Outward)
Fiziksel Kaynak
Dogal Kelljyge\l}c Arayan Do sgita
Pazar Odakli DYY Teknolojik Kapasite
Amaglarina Gore
Verimlilik Odakli DYY

Stratejik Varlik Odakli
DYY

Yesil Alan (Greenfield)

Sekillerine Gére DYY

Kahverengi Alan
(Brownfield)

Kaynak: Moosa, 2002.

Satin Alma /Birlesmeler

Dogrudan yabanci yatirimlarin amaglarina gore siniflandirilmasinda ise; yatirnrmcinin elde

etmek istedigi kazancin dogal kaynak mi, pazar mi, verimlilik mi ya da stratejik bir varlik

bulma mi1 oldugu gibi kazanimlar dikkate alinmaktadir. Buna gore, bazen isletmeler,

mevcut rekabet giiclerini muhafaza edebilmek igin yerlesik olduklar ilkelerde az ya da



13

hi¢ mevcut olamayan dogal kaynaklara ulasabilmek ya da isgiicii, teknoloji, bilgi ve
yonetim becerileri gibi kaynaklari diisiik maliyetle elde edebilmek i¢in tilke digina yatirim
yapabilmektedirler (Dunning, 1993). Amaglarina gore siniflandirma igerisinde yer alan
kaynak bulma odakli yatirmlar ise iige ayrilmaktadir. Ilki, fiziksel kaynak arayan
yatirrmlardir. Bu grupta, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde yer alan ve ekonomik
maliyeti asagi ¢ekmek isteyen fireticiler ile imalat yapan isletmeler bulunmaktadir
(Dunning ve Lundan, 2008, s.68-69). Ardindan ucuz isgiicii bulma odakli yatirimlar
gelmektedir. Bu yatirnmlar imalat sanayindeki ve hizmetler sektorlerindeki emek yogun
tirlinlerin tiretiminin isgiici maliyetlerinin yiiksek oldugu iilkelerden goreceli daha
ekonomik oldugu yerlere dogru kaydirilmasini amaglayan yatirimlardir. Kaynak bulma
odakli yatirimlarin son tiirii ise, isletmelerin teknolojik donanimlarini arttrima, yonetim,
pazarlama ya da oOrgiitsel yeteneklerini giiclendirme amaglariyla uyguladiklar
yatirimlardir (Dunning ve Lundan, 2008, s.68-69). Kaynak odakli yatirimlara ek olarak,
bazi firmalar ise sirf yeni pazarlara girebilmek veya mevcuttaki paylarint muhafaza
edebilmek amaciyla (Kaya ve Yilmaz, 2010); ya da yatirim yapilan {ilke tarafindan
yatirimetr  Oniine  konulan ticaret engellerinin asilabilmesi amaciyla yatirimlar
yapabilmektedir (Zhang, 2013). Benzer sekilde, firmalarin kendi rekabetgi konumlarini
arttirmak ya da rakiplerin rekabet¢i konumunu zayiflatmak amaciyla teknoloji ve bilgi

yogun sektorlere yaptiklari yatirimlar da mevcuttur (Dunning, 1993).

Sekillerine gore yapilan DYY’leri ise, TCMB yilda dort kez yayimladig: Biilten’inde,
yesil alan ve kahverengi alan yatirimlari ile satin alma ve birlesmeler seklinde lige
aytrarak agiklamistir (2017, s.5). Yesil alan yatirimlar1 genel olarak yabanci bir isletmenin
yatirim yaptig1 lilke ekonomisinde sifirdan tliretim tesisleri kurmasi ve fabrikalar agmasi
veya mevcut isletmelere ek tesisler eklemek suretiyle gergeklestirilen yatirimlar olarak
goriilmektedir. Bu sekildeki yatirimlar, yatirimin yapildig: iilkede teknoloji transferine
olanak tanidig1 ve ekonomik biiylimeye daha fazla katki sagladigi igin daha fazla dikkat
ceken yatirim tiirtidiir. Kahverengi alan yatirimlari olarak ifade edilen yabanci yatirimlar
ise, yatirimcilarin hedef iilkede daha hizli sekilde iiretim yapabilmek ve kazang
saglayabilmek amaciyla yatirnm yapilan iilkedeki mevcut isletmelerin var olan pazar
paylarin1 satin almasi seklinde gergeklesen yatirim tirleridir (TCMB, 2017, s.5).

Kahverengi alan yatirimlari, bu 6zelligi sebebiyle 6zellikle gelismekte olan iilkelerde
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gerceklesen bir yatinnm tiridiir (Nas ve Kalkan, 2017, s.71). Birlesme ve satin alma
seklinde gergeklesen yatirimlar sayesinde ise, sermaye, nitelikli isgiicii, teknik alt yap1 ve
hammadde sahipligi gibi birbirlerinden farkli yerlerde istiinliikleri bulunan sirketler
tarafindan sahip olunan kaynaklarin bir araya getirilerek yeni bir sirket olusturulmasi ve
boylece yatirnm gergeklestirilen sektor ya da alandaki rekabet¢i konumlarin

giiclendirilmesi amaglanmaktadir (Kurtaran, 2007, s. 368).

Sekil 2: Dogrudan Yabanci Yatimlarin Siniflandirilmasi

Dikey DYY (Etkinlik/Hammade
Odaklr)

Yatay DYY (Pazar Odakli)

Dogrudan yabanci Yatirim Tiirleri

Kaynak: Ozcan ve Ar1, 2010, 5.72.

Bu smiflandirmalara ek olarak dogrudan yabanci yatirnmlarin dikey ve yatay seklinde
gruplandirildigi da goriilmektedir (Sekil 2). Bu siniflandirmada yer alan dikey DY Y ’lerin,
bir isletmenin tirettigi tirtin veya hizmetlerin tedarik zincirinde yer alan hammadde veya
ara mali elde ederek ana sirkete satmasi seklinde gergeklesen yatirimlar olarak ifade
edilmesi miimkiindiir, bu tiir yatirimlar “etkinlik arayan DYY” olarak (Coskun, 2001,
s.110) ya da maliyetin asgari diizeye indirgenmesini amaglayan “hammadde arayan
DYY” olarak (Lim, 2001, s.11) da adlandirilabilmektedir. Dikey (vertical) DYY ’ye gore,
isgiicii maliyetlerinin gorece diisiik oldugu iilkelerde yatirim yapan isletmeler emek

yogun ara mallar1 buralarda tiretmekte ve bu mallar1 daha sonra {icretlerin gérece daha
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yiiksek oldugu iilkelere gondermektedirler. Sermaye agirlikli yatirimlar ise, gérece daha
fazla sermayeye sahip iilkelerde goriilmektedir. Kisaca bu yatirim tiirii, yatirnm yapilacak
ilkedeki pazar hacminden degil de tilkeler arasindaki faktor, hammadde ve iiretim
teknolojilerindeki farkliliklara gore sekillenmektedir. Yatay (horizontal) DYY’ler ise bir
isletmenin yerlesik oldugu cografyada tiretmis oldugu iiriinleri yerlesik oldugu iilkenin
disindaki bir yerde iiretmeye yonelik yaptig1 yatirimlar olarak ifade edilebilir. Diger bir
ifadeyle, yerel pazara hizmet vermeyi amaclayan yatay DYY’lerin amaci, {iretim
yapilirken meydana ¢gikan maliyetleri minimum seviyeye indirgemek ya da degisen yerel
kosullara uygun aksiyonlar alarak isletmenin rekabet giiclinii artirabilmektir (Lim, 2001,
s.11). Bu sebeple, yatay dogrudan yabanci yatirimlar “pazar arayan DYY” seklinde de
kullanilmaktadir. Alicilara yakin olmaktan kaynakli azalan ulasim harcamalar1 ve yine
cografi yakinhigin sagladigi kiiltiirel uyum bu tiir yatinimlar {izerinde etkili olan
unsurlardandir (Coskun, 2001, s.111).

1.3. DYY’LERI ACIKLAMAYA YONELIiK GELISTIiRILEN TEORILER

Kiiresellesmenin yayginlasmasi ve ¢ok uluslu sirketlerin (CUS)! artmasi ile birlikte
ozellikle Il. Diinya Savasi sonrasi donem, DYY’lerde hizli bir artis yasananan dénem
olmustur. Bu artigla birlikte bazi igletmelerin neden kendi iilkeleri disina yatirim yaptigi
ve bazi cografyalarin DYY’ler i¢in neden daha cazip olduklarina yonelik cesitli
calismalar da yapilmigtir. DY 'Y ’lerin altinda yatan dinamikleri agiklamaya ¢alisan bir¢ok
teorik modelleme bulunmaktadir ancak bu modelleri “Tam Rekabet Piyasasi Kosullarini
Esas Alan Teoriler”, “Eksik Rekabet Piyasasi Varsayimlarini Esas Alan Teoriler” ve
“Diger DYY Teorileri” olmak iizere {i¢ ayr1 grupta siniflandirmak miimkiindiir (Agarwal,

1980).

1 Cok Uluslu Sirketler (CUS), kisaca en az iki farkli Gilkede mal ve hizmet (retim faaliyeti gerceklestiren,
birimleri arasinda ortak karar alma ve ortak bir stratejiyi belirleme noktasinda merkezi karar alma
sistemine sahip olan ve birimler arasindaki sorumluluk paylasiminin etkin oldugu ekonomik isletmeler
olarak tanimlanmaktadir (Kogttirk ve Eker, 2012, s.36).



Sekil 3: DYY Teorileri

Getiri Orani
Farkliliklar1 Teorisi

Portfoy
Cesitlendirme
Teorisi

Pazar Hacmi
Teorisi

Kaynak: Yazar tarafindan derlenmistir.

Hymer ve
Kindleberger:
_ Endiistriyel
Orgiitlenme Teorisi

Buckley ve Casson:
Igsellestirme Teorisi

AN J

Lokasyon Teorisi

Dunning: Eklektik
Teori (OLI
Paradigmasi)

Vernon: Uriin
Devreleri Teorisi

Knickerbocker:
Oligopolistik Tepki
Teorisi

Aharoni:
Davranigsal
Yaklasim

Dunning ve Narula:
Yatirim Geligsme
Yolu Teorisi

|| Risk Cesitlendirme

|| Marksist Ekonomi

16

Likidite Hipotezi

Uluslararasilasma
Kurami: Johanson
ve Wiedrsheim-Paul

AN J

Para Alanlar1
Kuram

Teorisi

Kojima Hipotezi
(Makro Ekonomik
Teori)

Teorisi

Kurumsal DYY
Uyum Teorisi
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1.3.1. Tam Rekabet Piyasasi1 Kosullarim1 Esas Alan Teoriler

Tam rekabet piyasasinda yer alan kosullari esas alan teoriler, 1960 6ncesi donemde ve
neo-klasik iktisat goriisii icerisinde gelistirilen teorilerdir. Firmalarin tam rekabet
piyasasinda neden farkl iilkelere yatirima yoneldiklerine yonelik ¢alismalar ilk olarak
Macdougol (1960) ve Kemp (1964) tarafindan ortaya konulmus olup onlara gbére tam
rekabet piyasasi sartlarinin gegerli oldugu bir ekonomide, isletmeler marjinal maliyetleri
ile marjinal verimlilikleri birbirine esit oluncaya kadar marjinal getiri miktar1 daha fazla
olan iilkeye yatirim yapmaya devam edeceklerdir. Tam rekabet piyasasi kosullar1 altinda
isletmelerin neden kendi iilkeleri disinda yatirim yaptiklarini agiklamaya calisan “getiri
oranlar1 farkliliklar1”, portfoy ¢esitlendirme” ve “pazar hacmi” teorileri seklinde ti¢ teori

bulunmaktadir.

1.3.1.1. Getiri Oram Farkliliklar1 Teorisi

1950-1960 yillar1 arasinda yayginlagan bu teorinin temel mantig, DYY nin diisiik
getiriye sahip yerlerden daha yiiksek getiriye sahip yerlere dogru olacagi fikrine
dayanmaktadir. Bu dogrultuda isletmelerin, yatirim kararlarim1 alirken yapilacak
yatirrmin beklenen marjinal getirisi ile sermayenin marjinal maliyetinin birbirine
esitlendigi durumlara dikkat etmesi gerektigi goriisiine dayanmaktadir (Moosa, 2002).
Soyle ki yurtdisinda beklenen marjinal getiriler yurtiginden gorece daha fazla ise ve her
iki yatinm i¢inde sermayenin marjinal maliyeti esit ise, yatirimci igin yurti¢i yerine
yurtdisina yatirim yapmak daha karh hale gelmektedir (Lizondo,1990, s.2). Diger bir
ifadeyle, firmalar ulagabilecegi en iist seviyede kar oranlarini yakalamak amaciyla,
iilkelere yapilan yatirnmlardan elde edilen getiriler arasindaki farka bakarak DYY’lerini

devam ettirip ettirmeme kararini almaktadirlar (Oztiirk, 2004, s.114).

Bu teoride iki iilke arasindaki getiri oranlar1 esas alinmakta, diger riskler goz ardi
edilmektedir. Dolayisiyla, DYY’leri kisitlayacak risk, belirsizlik veya uluslararasi
engellerin olmadigi bir piyasada, sermayenin faiz oraninin daha diisiik seviyede
gerceklestigi yerlerden daha yiiksek seviyelerde gergeklestigi yerlere dogru kaymasi

beklenen bir sonug olmaktadir. Ancak gergek hayatta yatirimlarin bir tilkedeki belirsizlik,
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risk ve sermaye hareketlerinin kisitlanmas1 gibi engellere asir1 duyarli olmasi sebebiyle
bu teori elestirilmistir. Benzer sekilde, teorinin sermayenin sadece daha diisiik seviyede
getiri oranindaki yerlerden daha fazla getiri oranina sahip yerlere dogru tek yonlii

olacagini varsaymasi da elestirilerin hedefi olmustur.

1.3.1.2. Portfoy Cesitlendirme Teorisi

Portfoy se¢imi teorisine dayanan portfoy ¢esitlendirme teorisinin dayanaklari, Tobin ve
Markowitz tarafindan 1950°1i yillarda olusturulmustur. Teori temel olarak, riski azaltmak
amaciyla portfoy yatirimlarinin gesitlendirilmesi teorisinin dogrudan yabanci yatirimlar
acisindan da uygulanabilecegi fikrine dayanmaktadir. Teori, getiri orani farkliliklar
teorisinden farkli olarak risk unsurunun DYY’ler i¢in dnemli ve belirleyici oldugunu,
yatirimin getiri orani ile pozitif; risk ile negatif iliski i¢erisinde oldugunu savunmaktadir.
Bu kapsamda, firmalar kars1 karsiya kalinabilecek riskleri azaltabilmek amaciyla daha
yiiksek miktarda sermaye getirisi kazanmaya ve ayrica yatirimlarini gesitlendirmeye
calismaktadirlar (Agarwal, 1980; Hufbauer, 1975; Moosa, 2002).

Portfoy ¢esitlendirme teorisi; risk ve belirsizlik ile sermaye hareketlerinin 6niindeki
piyasa aksakliklarindan kaynakli engeller g6z oniinde bulunduruldugunda, uluslararasi
sermaye hareketlerinin altinda yatan dinamikleri anlamak agisindan net yanitlar
saglayamadigi (Hymer, 1976, ss.7-8) yoniinden ve tiim yatirimei firmalarin esit seviyede

risk ve belirsizlik etkenleri ile muhatap olacagini varsaymasi yoniinden elestirilmektedir.

1.3.1.3. Pazar Hacmi Teorisi

Bu teori, yatirimcilarin ev sahibi iilkedeki yatirimlarini, yatirimcilarin o tilkedeki satis
miktarlari ile pazar hacimlerine dayandirmaktadir. Bu yaklagima gore, bir iilkenin pazar
biiyiikligi 6l¢ek ekonomileri seviyesine ulastig1 vakit, pazardaki iiretim faktorlerinde
uzmanlagma goriilecegi ve maliyet minimizasyonu gerceklesecegi i¢in, biiyiik pazara
sahip iilkeler yatirimcilar i¢in hedef haline gelmektedir (Moosa, 2002, s.27). Bu yiizden,
gelismis ekonomilerde yer alan bir¢ok firma, yiiksek niifusa sahip gelismekte olan

tilkelere yatirim yaparak karliliklarin1 artirmaya ¢alismaktadirlar (Rostow, 1990). Pazar
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biiytikliigii teorisini esas alan bazi ampirik caligmalarda da piyasa biyiikliigiiniin DYY
¢ekmede kayda deger bir etken oldugu sonucuna varilmistir (Agarwal, 1980; Chakrabarti,
2001).

1.3.2. Eksik Rekabet Piyasas1 Varsayimini Esas Alan Teoriler

DYY’yi aciklamaya yonelik ilk girisim olarak Ricardo’nun iki iilke, iki iiriin ile yerel
diizeydeki faktor hareketliligini esas alan karsilastirmali stiinliikler teorisi kabul
edilmektedir (Denisia, 2010, ss.54-55). Karsilastirmali iistiinliikler teorine gore, sermaye
hareketlerinin 6niinde herhangi bir risk veya engel yok ise, sermaye her zaman diisiik faiz
oranina sahip tlilkelerden yiiksek faiz oranina sahip tilkelere dogru hareket edecektir ancak
bu konudaki literatiire bakildiginda tam rekabet piyasasi kosullar1 varsayimlarina ve
karsilastirmali iistiinliikler teorisine dayanan bu modellerin DYY ’leri agiklamada yeterli

olmadig1 diistiniilmektedir (Hosseini, 2005).

Calismanin bu kisminda eksik rekabet kosullarmin gegerli oldugu mal ve faktor
piyasasina dayanan teoriler ele alinacaktir. Hymer (1960) ve Kindleberger (1969)
tarafindan bu alanda yapilan ¢aligmalar oncii olarak goriilmektedir. Kindleberger’e gore
dogrudan yabanci yatirimlarin tam rekabet piyasasinin hakim oldugu bir yerde var olmasi
mimkiin degildir, ¢iinkii piyasanin etkin oldugu bir sistemde ticaretin ve rekabetin
onlinde herhangi bir engel olmayacagindan uluslararasi yatirimlar kiiresel pazara
katilmanin tek yolu olacaktir. Diger bir ifadeyle, dogrudan yabanci yatirimlarin
gerceklesmesi igin piyasa kosullarmin tam rekabet piyasasinda olmamasi gerektigi
savunulmaktadir. Bu durumu ilk fark eden kisi olarak bilinen Hymer’1n yabanci dogrudan
yatirimlar iizerine yazdig1 1976 yilinda yayimlanan tezi?, bir ekonomideki pazar yapisinin
ve firma ozelliklerinin DYY akislarin1 agiklamadaki roliinii ilk defa ortaya koymasi
acisindan literatiirde Onemli bir ¢alisma olarak kabul goérmektedir. Hymer’e gore
DYY’nin gerceklesmesi icin iki kosul gereklidir, bunlardan ilki yatirnm yapacak

firmalarin bu DY ile belli avantajlara sahip olmasi iken, ikinci kosul ise elde edilecek

2 The International Operations of National Firms: A Study of Direct Foreign Investment
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avantajlarin eksik rekabet piyasasit kosullarina saip olmasi olarak belirtilmektedir

(Denisia, 2010, s.54).

Hymer’in dnciisii oldugu bu teori ¢egevesinde, gesitli iktisat¢ilar da ¢alismis ve DY 'Y ’leri
aciklamaya yonelik c¢esitli yaklagimlari iler stirmiislerdir. Bu yaklasimlara 6rnek olarak
endiistriyel organizasyon teorisi, i¢sellestirme teorisi, lokasyon teorisi, OL| paradigmasi,

tirlin evreleri teorisi Ve oligopolistik tepki teorisi verilebilir.

1.3.2.1. Hymer ve Kindleberger: Endiistriyel Orgiitlenme Teorisi

Tam rekabet piyasasi varsayimlarina dayanarak olusturulan DY'Y teorilerinin tersine,
ayni endiistri i¢indeki firmalarin karsilikli yatirim yapabilecekleri fikrine dayan bu
teorideki ilk ¢alisma Hymer (1960) tarafindan yapilmistir. Hymer’a gore, portfoy teorisi
firmalarin miilkiyetle ilgili kararlarin1 dikkate almadigindan bir bolgeden baska bir
bolgeye dogru yapilan sermaye akiglarini agiklamada yeterli goriilmemektedir (1976,
s5.30). Hymer, isletmelerin uluslararasi faaliyetlerde bulunmalarini bu isletmelerin sahip
oldugu bazi avantajlara baglamaktadir (1976, s.41). Firmalarin sahip oldugu avantajlar
cok cesitli olabilmektedir, tiretim faktorlerini rakiplerinden daha az maliyetle temin etme,
1yi yonetim becerilerine sahip olma ve bunu uygulayabilme, daha fazla dagitim kanalina
sahip olma, farklilagtirilmig irlin {iretmebilme kabiliyetleri avantajlara 6rnek olarak
verilebilir. Bu teoriye gore, yatirim yapilacak iilkede elde edilecek avantajlar firmanin
karsilasacagi dezavantajlardan daha istiinse; firmalar, o iilkelere yatirimi tercih ederler

sonucuna varilabilmektedir.

Bir isletmenin belli bir faaliyette daha iistiin olmasi, 0 isletmenin her zaman yatirim
yapilacak iilkede kendi tiretim tesisini kuracagi anlamina da gelmemektedir. Bu durumda
isletme, daha avantajli pozisyonda oldugu pazara iirettigi malin1 ihrag edebilecegi gibi,
elindeki avantaji lisanslama ya da kiralama yoluna da gidebilir. Hymer isletmelerin neden
yabanci bir lilkeye yatirim yapmaya yoneldiklerini agiklamaya ¢alistigi calismasinda,
firmalarin miilkiyette ve transfer edilen haklarda bir degisiklige yol agmasi, teknoloji

transferi, liretim teknikleri ve girisimciligin aktarimi gibi avantajlar saglamasi sebebiyle
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portfdy yatirimlari yerine dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini tercih ettiklerini ortaya

koymustur (1976, s.47-54).

Hymer (1976)’1n 6ncii oldugu bu teori, izleyen donemlerde Kindleberger (1969) ve Caves
(1982) tarafindan biraz daha gelistirilmistir. Kindleberger’e gore, isletmelerin kendi
tilkelerinin disinda bir bdlgeye yatirim yapmalart igin {iriin farklilagtirabilme, yonetim ve
pazarlama yetkinligi, teknolojik gelisim veya daha diisiikk maliyetle edinim gibi bazi
tistiinliiklere haiz olmalar1 gerekir. Bu avantajlar bir yandan mal ve faktor piyasalarinin
eksik olmasina sebep olurken ayn1 zamanda yabanci yatirimcilarin ev sahibi iilkenin
firmalarina kars1 istiinlik saglayarak karlarini maksimize etmelerine de imkan

saglamaktadir (Kindleberger, 1969).

Diger taraftan, endiistriyel organizasyon teorisi, ¢ok uluslu sirketlerin neden A iilkesini
secmeyip B tilkesini yatirim bolgesi olarak sectiklerini agiklamada yeterli goriilmemesi

sebebiyle de elestirilmektedir (Moosa, 2002).

1.3.2.2. Buckley ve Casson: I¢sellestirme Teorisi

[k olarak Coase tarafindan 1937 yilinda ortaya atilan igsellestirme (internalization)
kavrami, bir igletmenin miisterisiyle olan faaliyetleri kontrol edebilmesi, bu faaliyetleri
tek miilkiyet altinda toplayabilmesi yani isletmenin faaliyetlerinin genisletilmesi olarak
tanimlanmaktadir (Buckley ve Casson, 1976). Coase (1937), firmalarin varlik nedenini,
fiyat mekanizmasi yolunu kullanarak islem maliyetlerini azaltmasi olarak gérmekte ve
firmalarin  igsellestirme yoluyla islem maliyetlerini azaltmaya c¢alistiklarim
savunmaktadir. Bu teori, en genel ifadeyle sirketlerin faaliyet gosterdikleri piyasalarda
risklerin bulunmasi durumunda risk bulunmayan pazarlarda yatirim yapacagi goriisiine
dayanmaktadir. Bu gerg¢evede igsellestirme kavrami, uluslararasi platformlarda yatirim
yapan firmalarin bulunduklari piyasadaki aksakliklari bertaraf ederek kar elde edebilmek
icin farkli piyasalarda yaptiklar1 girisimler seklinde agiklanmaktadir (Yaprakli, 2006, s.
27). Teorinin 6zi, bir isletmenin {iretim hattinda girdi olarak kullandigi mallar tireten
isletmeleri kendi ¢atis1 altina toplayarak igsellestirmesi fikrini esas almaktadir. Bu sayede

yatirimei firma, bilgi ve yonetim becerileri, teknoloji seviyesi veya pazarlama stratejileri
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gibi alanlarda saip oldugu avantajlarmin rakiplerinin eline ge¢cmesine engel olarak
firmasmin disariya olan bagimliligini ve tedarik sirasinda yasayabilecegi maliyetleri ve

riskleri en aza indirebilmektedir.

A. M. Rugman, yatirimda bulunulacak kiiresel piyasalarda yatirimlar 6niindeki muhtemel
engellerin  Ongoriilebilmesinin  igsellestirme  teorisinin  temelini  olusturacagini
savunmaktadir (Emery vd., 1998, s.242). Bu teoriye gore, bir isletmenin igsellestirme
karar1 almasinda etkili olan etkenler 4 grupta yer almaktadir. Bunlar: (i) endiistriye 6zel
etkenler: 6rnegin 6lgek ekonomileri, iiretilen iriiniin Ve i¢ pazarin yapisina bagli olan
etkenler, (ii) bolgeye 6zgii etkenler, (iii) ulusa 6zgii etkenler: ev sahibi iilkenin politik
yapisi, diplomatik ve mali iliskileri gibi, (iv) firmadan kaynakli etkenler: firma
yoneticilerinin yatirim yapilacak piyasay1 yonetme ve Orgiitleme kapasitesi seklinde

srneklendirilebilir (Buckley, 2000, s.368).

Diger taraftan, bu teori dogrudan yabanci yatirimlart agiklamada ¢ok genel kalmasi,
yabanci yatirimcilarin piyasa aksakliklariyla yiizyilize gelmeleri halinde nasil bir rota
cizmeleri gerektigini agiklayamamasi, firmlarin bu davraniglarmin  da piyasa
aksakliklarina sebep olacagi hususunu dikkate almamas1 ve dogrudan test edilememesi

sebepleriyle siklikla elestiri almaktadir (Buckley, 1988; Mathieson ve Lizondo, 1990).

1.3.2.3. Lokasyon Teorisi

Bu teori, firmalarin hammadde ve pazar arama gibi mikro diizeydeki hareketlerinden
etkileniyor olsa da karar alma siireglerinde esasen yatirim yapilacak tilkedeki 6zellikleri
g6z Oniinde bulundurdugundan makro diizeydeki bir karar olan ekonomik cografya
temeline dayandirilmaktadir (Popovici ve Calin, 2014). Bu ¢ercevede, teori dogal kaynak
ve isgiicli gibi uluslararas: hareketliligi olmayan iiretim faktorleri sebebiyle bolgeler

arasinda tiretim maliyetlerinde bir farklilagsma oldugunu savunmaktadir.

Bu teoriye gore, her iilke yatirimi cekebilecek kendine has o6zelliklere sahiptir, bu
ozellikler dogal kaynaklara yakinlik ya da pazara yakinlik gibi yatirnm yapilacak iilkeye

has Ozellikler olabilecegi gibi; yatirim yapilan tilkedeki isgiliciiniin nitelikli olmasi,



23

iktisadi ve siyasi yap1 ve altyap1 maliyetleri gibi faktorleri de icerebilmektedir (Erdal ve
Tatoglu, 2002). Ornegin, emek yogun bir iiretim séz konusu ise isgiiciiniin daha
ekonomik oldugu lokasyon tercih edilirken, madene ya da elektrige dayali bir iiretim
yapilacaksa ya bu madenin bulundugu yerde ya da elektrigin daha ucuz oldugu yerlerde
iretim yapilmasi tercih edilecektir. Bu faktorler, iiretimin maliyetini dogrudan etkileyen
unsurlar olmasi sebebiyle bir firmanin DYY yoluyla bir ev sahibi iilkeye girip girmeme
karar1 tizerinde etkili olabilen faktorlerdir. Benzer sekilde, miisteriye yakinlik gibi maddi
olmayan faktorlerin de iretimin yapilacagi yerin seciminde etkili oldugu
distintilmektedir. Kisacasi, bir firma yabanci bir piyasada iirtinii satmak yerine o yerde
tiretmeyi daha kazangli buluyorsa, yatirim yoluyla 0 piyasada “yerlesme” karari almay1

tercih edecektir denilebilir (Krugman ve Obstfeld, 2000, s.172).

Sonug itibariyle bu teori, yabanci bir iilkeye yatirim yapilmasinin ana nedenini o iilkenin
lokasyon veya dogal kaynaklar gibi tiretimin dayandig: faktorler agisindan sahip oldugu
avantajlara dayandirmaktadir. Diger taraftan lokasyon teorisi de, cografi anlamda yakin
mesafede olmanin tasima maliyetlerini azaltabilecegi ancak emek maliyetini
diistiremeyebilecegi dolayisiyla yakinlik dikkate alinrak yapilan bir DYY nin iki iilke

arasindaki karlilig1 ve ticareti artirmakla sonu¢lanmayabilecegi yoniiyle elestirilmektedir.

1.3.2.4. Dunning: Eklektik Teori (OLI Paradigmasi)

Ingiliz iktisat¢1 John Dunning (1977, 1979, 1988) tarafindan gelistirilen Eklektik
Paradigma veya OLI Teorisi olarak da ifade edilen bu teori, DYY yapilmasini etkileyen
faktorleri belirleme konusunda en genis kapsamli ¢erceveyi olusturan ilk teorik ¢alisma

olarak goriilmektedir (Glingdrdii ve Yilmaz, 2016, s. 1004).

1980’11 y1llara kadar “eklektik teori” seklinde ifade edilen bu teori, esasen kendinden dnce
yapilmis teorilerin derlenmesi niteliginde oldugu igin, Dunning “teori” ifadesi yerine
“paradigma” ve/veya “analitik cerceve” kavramlarini kullanmay1 tercih etmistir. Bu
cergevede paradigmada yer alan istiinliikler de alt paradigmalar seklinde yansitilmigtir
(Dunning, 1981). Bu paradigmada Dunning, sadece karsilastirmali iistiinliikler ve faktor

donatimlar1 teorilerinden yararlanmamis bunlarin yaninda monopolistik stiinliikler,
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igsellestirme ve islem maliyetleri teorilerinden ve ayrica sebeke yaklasimindan ve kaynak
tabanli goriis teorilerinden de yararlanmistir (Cavusgil ve digerleri, 2008, s.114; Singh ve
Kundu, 2002).

Calismasinda Dunning, herhangi bir teorinin DY tiirlerinin tamamini dogru ve yeterli
bir sekilde agiklamasinin pek olast olmadigimi belirtmis bu c¢ercevede endiistriyel
orgiitlenme teorisi, i¢sellestirme teorisi ve lokasyon terisinin sentezi niteligindeki eklektik
teoriyi olusturmustur (1988, s.8-9). Eklektik teoriye gore bir firmanin yerlesik oldugu
iilke disinda bir yere yatirim yapmasi i¢in ii¢ kosulun birlikte olugsmasi gereekmektedir.
Bu kosullar, sahiplik/miilkiyet (ownership-O), lokasyon (Location-L) ve igsellestirme
(internalization advantages-1) avantajlari seklindeki ii¢ alt paradigmayi icermektedir
(Dunning, 2000, s.163).

Kisaca “OLI” seklinde ifade edilen ve avantajlarin bas harflerinden olusan bu teoride yer
alan “O-sahiplik avantajlar1” kisaltmasi, yatirimcilarin sahip oldugu miilkiyet haklarindan
kaynakli olarak rakip yatirimcilarin sahip olamadig: avantajlara sahip olmasini ifade
etmektedir. Yatirimcinin rakip firmalara karsi istiinliik saglamasinda etkili olan bu
avantajlar, genellikle yatirnmcimin teknoloji diizeyi, pazarlama, satis ve yonetimdeki

yetenekleri gibi yatirimciya has olan avantajlari igermektedir (Dunning, 1993, s.77).

Paradigmada yer alan ve “L-Lokasyona 6zgii avantajlar” seklinde ifade edilen ikinci
kosul, yatirim yapilacak ekonomideki piyasa hacmi, iretim girdilerinin niteligi ve
maliyetlerinin yaninda yatirim yapilacak tilkede yatirimcilara yonelik diizenlemeleri de
icermektedir. Dunning’e gore, bir firmanin DY'Y karar1 alabilmesi i¢in, yatirim yapilacak
tilkenin, o tilkeye ihracat yapilmasi halinde elde edebilecegi kazangtan daha fazla kar elde
edebilecegi yer olmasi gereklidir, aksi halde yatirirmci dogrudan yatirim yapmak yerine o

tilkeye ihracat yapmayi tercih edebilir (1988, s.26; 1993, s.80).

Paradigmada yer alan “I-I¢sellestirme avantajlart” ise, kisaca yatirim yapacak firmanin,
miilkiyet ve lokasyondan kaynakli sahip oldugu avantajlar1 kullanmasinin firmanin
kendisi i¢in daha kazanglh olacagi fikrini yansitmaktadir (Denisia, 2010, s.57). Diger bir

ifadeyle bu durum, yatirimcilarin sahiplikten kaynakli avantajlarini baska firmalara
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satmak ya da kiraya vermek yerine bu avantajlar1 kendilerinin kullanmasidir. Sayet
yatirrmci agisindan sahip olunan dstiinliiklerin kullanilmasi ile daha fazla kazang

saglaniyorsa yatirimci agisindan bir igsellestirme avantaji Olusmasi1 s6z konusu

olmaktadir (Dunning, 1988, s.23).

Paradigmada yer alan bu iig iistiinliik (OL1), isletmelere, endiistrilere, bolge veya lilkelere
gdre sahip oldugu énem ve fonksiyon bakimimdan farklilik gostermektedir. Ornegin bir
tahta ve kagit endiistrisinde, teknoloji sebebiyle pazarin igsellestirilmesi durumunda karsi
karsiya kalinacak piyasa basarisizliginin derecesi ile iletisim iirlinleri endiistrisinde
karsilagilacak basarisizlik derecesi farklilik gosterecektir. Bu paradigmaya iyi bir 6rnek
olarak genellikle Alman isletmesi Siemens verilmektedir. Siemens’in 190 tilkede nitelikli
isgiiciine ve dogal kaynaklara en az maliyetle ulagsma yetenegi bulundugu, bu kapsamda
ozellikle, medikal malzeme, aydinlatma ve tasima makineleri gibi kategorilerde tiretim

faaliyetlerini igsellestirebildigi sdylenmektedir (Cavusgil ve digerleri, 2008, s.113).

Eklektik paradigmaya da tistiinliiklerine ragmen bazi elestiriler de yoneltilmistir. Bunlar;
paradigmanin, genis ve gevsek bir yapiya sahip olmasi, belirtilen avantajlarin DYY igin
gerekli ama yeterli olmamasi, O ve | avantajlar arasindaki ayrimin net olmamasi, O
avantajlarinin firmanin pazara hakim olmasindan sonra gerekli olmamasi ve bu avantajin
bir siire sonra igsellestirmenin iginde siiflandirilabilecegi seklinde olmustur (Pedersen,
2003, s.20). Bu paradigma ayrica, ¢ok fazla degiskene sahip olmasi ve bu degiskenlerin
birbiri ile baglantili olmasi, igsellestirme teorisinden ¢ok da farkli olmamasi, birkag
teorinin toplamindan ibaret olmasi1 gibi elestiriler de getirilmistir (Dunning, 2001).
Dunning, OLI paradigmasinin DYY’lerin belirleyicilerini belirlemede en kapsamli
calisma oldugunu belirtmekle birlikte bir teorinin DY'Y’lerin tiim tiirlerini yeterli diizeyde
aciklamasinin miimkiin olmadigmi da belirtmistir (2001, s.176). Ciinkii DYYleri

etkileyen birden fazla sayida ve tiirde motivasyon bulunmaktadir.

1.3.2.5. Vernon: Uriin Devreleri Teorisi

Raymond Vernon tarafindan 1966°da gelistirilen Uluslararast Uriin Yasam Egrisi

(UUYE) teorisi esasen daha &nce iiretilmemis yeni bir iiriiniin {iretimini ve bu iiriiniin
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siirdtesi gecisini konu almaktadir. Uluslararasi ticaretin agiklanmasinda kullanilan bu
teori gelistirilirken Il. Diinya Savasi sonrasinda ABD menseili firmalar tarafindan Bati
Avrupa’ya yonelik yapilan yatirimlar ele alimmustir. Bu teoriye gore her diriiniin
dogumundan Oliimiine kadar yenilik/bulus, olgunlasma, standardizasyon seklinde {i¢

asamasi bulunmaktadir. Belirtilen tiretim dongiistine Sekil 4’te yer verilmektedir.

Yenilik ya da bulus seklinde isimlendirilen birinci evrede, firmalar hem kendi
ilkelerindeki pazara stirmek hem de bagka iilkelere ihra¢ edebilmek amaciyla yeni bir
iiriin gelistiriler veya bulus yaparlar. Gelistirilen iiriin i¢in pazarlama ve iiretime iliskin
stiregler heniiz netlesmediginden, firmalar tiretime iliskin faaliyetlerini kendi yerlesik
olduklar1 ana iilkede yiiriitiirler. Yenilik getiren firma iiriin dongiisiiniin bu asamasinda
iriiniin fiyat esnekligi olmadigindan diger evrelere kiyasla daha fazla maliyete
katlanmaktadir bu sebeple gelistirilen yeni iriin ilk evrede sadece firmanin bulundugu
ana iilkede iiretilir. Bu asama, yenilik¢i firmanin ayrica monopolcii statiide oldugu da bir

asamadir.

Sekil 4: Uriin Yasam Déngiisii

Biiylime ve Standartlagma

Olgunlasma

* Aragtirma- + Uriine artan «Tkame edilebilir
Gelistirme talep ve ihrag iriinler
*Yeni bir iiriin etme *Rekabete iliskin
e Yatirimci eFarkl ulkeye $artlarl
tilkesinde yatirim +Uretimin farkl
operasyon *Yatirimei iilkede yapilmasi
tilkesinde ve «Farkli iilkede
farkl1 bir tilkede operasyon
operasyon
N J N J N J

Kaynak: Vernon, 1996.

Zamanla, alicilardan alinan geri doniislere bagh olarak firmalar {iriinii gelistirir ve bu
{iriine yurtdisindan gelen talepler ihracat yoluyla karsilanmaya calisilir. Uretim
dongiisiiniin ikinci evresi olan bu siirecte, yeni {irlinlin piyasada heniiz muadilinin

olmamasi ve bu kapsamda {iriin talep fiyat esnekliginin diisiik olmasi nedeniyle firma
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kendi yerlesik oldugu iilkede {irettigi bu yeni iriin i¢in kolaylikla yeni pazarlar
bulabilmektedir. Benzer bir durum Il. Diinya Savasi sonrasinda, Avrupa iilkelerinde de
yasanmustir. Bu iilkelerde 6zellikle imalat sanayisi triinlerine yonelik telepte bir artis
yasanmis ve bu sebeple ABD firmalar1 da teknoloji avantajma sahip olmalarini da
kullanarak, artan bu talebi karsilamak iizere bu iilkelere ihracat yapmaya baglamistir.
Kisaca yeni bir {iriine yonelik yurtdisindan gelen talepteki artis, firmay1 yabanci bir

tilkede yatirim yapmaya itmistir (Yiiksel, 2007, s.10-11).

Uretim dongiisiiniin son asamas1 olan standartlasma evresinde, artik yeni iiriiniin {iretim
stireci bir standarda baglanmigtir. Bu evrede, yeni iirliniin muadilleri de piyasada yer
aldigindan, yatirimc1 firmanin ihracat pazarlarinda maliyetlerde bir istlinliik elde etmesi
gerekmektedir. Bu dogrultuda, ti¢lincii agsamaya kadar tiretimi hem kendi iilkesinde hem
de yabanci iilkelerde siirdiiriir. Uretilen bu iiriin, yurtdisindaki pazarlarda diger firmalar
tarafindan da saglandigi i¢in yenilik¢i firma tiretimde sahip oldugu istiinliigii kaybeder.
Yabanci iilkede iiretim yerel isgiiciiniin kullanilmasi sebebiyle daha az maliyetle
tiretilebildiginden yenilik¢i firma artik kendi iilkesindeki iiretime son vererek kendi
tilkesindeki ana pazara sadece ithalat yoluyla girmeyi tercih eder. Firma kendi tilkesinde,
son evreye ulagmis bir {irtinle devam etmek yerine daha karli ve daha az talep esnekligine
sahip yeni bir iriinle yoluna devam eder ve boylece tretimini yeni iriinlerin
gelistirilmesine kaydirir. Kisaca, iirliniin iiretim siirecinin rutin hale geldigi liclincii evrede
yabanci yatirimcilar artik tiretimlerini daha az emek maliyetinin oldugu gelismekte olan

tilkelere dogrudan yatirimlar ile kaydirirlar (Yiiksel, 2007, s.10-11).

Sonug itibariyle bu teoriye gore, yeni sayilabilecek tirtinler genellikle teknolojik anlamda
daha gelismis olan ekonomilerde ortaya ¢ikmaktadir. Izleyen dénemde ise yeni iiriin ilk
olarak diger gelismis ekonomilere, ardindan gelismekte olan ekonomilere ve son olarak
ise az gelismis ekonomilere yayilmakta ve bu ekonomilerde iiretilmektedir (Kavak ve
digerleri, 2016). Teori, kisith sayida iiriin i¢in gegerli olmasi diger bir ifadeyle sermaye
yogun {lrlnler disindaki triinler ya da estetik deger tasiyan iriinler igin
uygulanabilirliginin zayif olmasi ve temel varsayiminin ABD’de ile sinirli olmasi

yonlerinden elestirilerin hedefi olmustur (Kavak ve digerleri, 2016).
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1.3.2.6. Knickerbocker: Oligopolistik Tepki Teorisi

Gelismis ekonomilerdeki DYY’lerin oligopostik bir tepkinin sonucunda ortaya ¢iktigi
goriisiine dayanan bu teoriyi ilk olarak F. T. Kbnickerbocker o6ne ¢ikarmustir.
Knickerbocker, bu goriisiinii ABD menseili ¢ok uluslu yatirimeilarin gergeklestirdigi
yatirimlarla ilgili yaptig1 ¢aligmasinda arastirmis ve sonucunda yatirimci firmalarin
oligopolistik bir yapida olduklarin1 ve yatirima iliskin karar alma asamalarinda

birbirlerini etkilediklerin1 gozlemlemistir (Nayak ve Choudhury, 2014, s.8).

Oligopolistik tepki teorisine gore bir oligopol piyasadaki hakim firma sayisinin ¢ok az
olmasi nedeniyle, bu firmalar diger firmalarin iiretime, satisa ve yatirima yonelik aldiklari
kararlara karst ¢ok duyarhidirlar ve bu kararlara uygun tepki gostermek zorunda
kalmaktadirlar (Knickerbocker, 1973, s.5). Ciinkii, oligopolcii firmalarin 6ncelikli amact
faydayr maksimize etmekten ziyade biiyiimektir ve onlarin biiylimesi diger firmalarin
paymin daralmasi anlamia gelmektedir. Dolayisiyla, oligopolcii firmalar, pazarda yer
alan diger firmalarim kendi piyasa paylarina etki eden aksiyonlarna daha hassas

davranirlar.

Knickerbocker, birbirine rakip olan firmalarin birbirlerini takip etme egilimlerinin
endiistrideki yogunlagsma derecesine bagl olarak degisecegini savunmaktadir (1973,
s.53). Bu sebeple, bu teori lideri izleme teorisi olarak da isimlendirilmektedir. Teori temel
olarak, bir endiistride rakip firma tarafindan pazardaki pay: artirma amacina yonelik
yapilan yatirimlarin, oligopol durumdaki diger firmalarin da pazardaki mevcut pay
miktarlarin1 koruma giidiisiiyle hareket etmelerine ve boylece hepsinin ayni ekonomi
i¢inde yatirrm yapmalaria sebep olacag: fikrine dayanmaktadir (Tekeli ve Ilkin, 1987,
5.22).

Diger taraftan, oligopostik tepki teorisi de bazi konularda firmalarin neden yatirim
yapmaya yoneldiklerini agiklamada yetersiz kaldig1 yoniiyle elestirilmektedir. Ornegin,
teorinin neden lider konumundaki isletmenin ilk etapta yabanci iilkeye yatirim yapmaya
basladigini aciklayamadigi; ayni sekilde Amerika’da benzer alanlarda faaliyet gosteren

firmalarin bazilarinin neden yabanci iilkeye yatirim yaptiklarini agiklayabilirken, neden
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endiistrideki diger firmalarin da lider firmalar1 takip ederek yatirnm yapmadiklarini
aciklayamadigi yonleri teorinin elestirilen temel noktalaridir (Knickerbocker, 1973;
Agarwal, 1980).

1.3.2.7. Aharoni: Davranissal Yaklasim

Aharoni tarafindan gelistirilen davranigsal yaklasimda, bir firmanin neden dogrudan
yatirim yapma karari aldiginin arastiriimasinda firma yonetiminin ve karar alma stirecinin
rolii degerlendirilmeye ¢alisilmistir. Aharoni (1969), ABD’de yerlesik olan 38 ¢okuluslu
firmanin dahil oldugu arastirmasinda, firma ydneticilerinin neden mevcut dogrudan
yatirrmlarini genisletmeye c¢alistiklarini veya neden yeni bir yatirim yapmaya
calistiklarin1 irdelemis ve bir firmanin dogrudan yabanci bir yatirim gerceklestirmesinin
tekil bir sebebe dayanmasinin pek olasi olmadigi, bu kararin alinmasinin arkasinda birden
fazla faktoriin yer alabilecegini bu sebeple bu faktorlerin birlikte goz Oniinde
bulundurulmasi gerektigi sonucuna ulagmistir. Bu duruma ek olarak Aharoni ayrica,
firma yoneticileri tarafindan bir DY'Y karar1 alinabilmesi i¢in, yabanci piyasadaki risk ve
belirsizlik yaratan durumlarin asilmis olmas ile birlikte firmaya icerden veya disardan

gelen zorlayici faktorlerin de var olmasi gerektigini ifade etmistir.

Diger bir ifadeyle, Aharoni, dogrudan yatirim yapma kararini bir davranissal siire¢ olarak
degerlendirmis, bu ¢ercevede firma yoneticilerini eyleme gegiren asil faktoriin de firma
kazancini maksimuma ¢ikarmak yerine hem firma hem de kendi karlarin1 artirmak
oldugunu ileri slirmiistiir. Teoriye gore, firmalarin digsariyya yatirnm yapmaya karar
vermeleri asamal1 olarak gerceklesmektedir. Bu asamalar, firmanin yabanci bir iilkeye
yatirim yapmay1 diisiinme fikri ile baslamakta, ardindan yatirrmin uygulanabilirliginin
arastirilmasi, bu yatirim i¢in ihtiya¢ duyulan kaynaklarin olusturulmasi, yatirim yapilacak
tilkenin kosullarinin goriisiilmesi ile devam etmekte, yapilacak yatirimin firmanin
organizasyonu agisindan etkilerinin tespit edilmesi ile asamalar son bulmaktadir

(Dunning, 1993, 5.73).
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1.3.2.8. Dunning ve Narula: Yatirim Gelisme Yolu Teorisi

Dunning tarafindan ortaya konulan bu yaklagim, sonradan Narula’nin ¢aligmalar ile
genisletilmistir. Bu teori, tilkelerin ekonomik gelismislik seviyeleri ile dogrudan sermaye
yatirimlar arasinda bes asamali bir iliskiyi 6ngérmektedir (Dunning, 1981, 5.34). Kuram
temel olarak, bir {ilkedeki dogrudan yatirim miktarinin o iilkenin ekonomik gelismislik
diizeyine bagli olduguna dayanmakta ve net DYY miktarinin iilkeye giren ve iilkeden
¢ikan dogrudan yatirimlar arasindaki fark oldugunu belirtmektedir. Buna gore, tilkeden
¢ikan yatirimin daha fazla olmasi halinde iilkenin dis yatirimci, diger olasilikta ise tilkenin
yatirim ithalat¢ist durumunda oldugunu varsaymaktadir. Teori, kisi basina milli gelir
miktarini, iilkelerin géreceli iistiinliiklerinin bir gostergesi olarak degerlendirmekte ve bu
cergevede bir firmanin kendi iilkesinden daha diisiik kisi basina milli gelir miktarina sahip
olan tilkelere yatirim yapmaya yonelecekleri fikrine dayanmaktadir (Fischer, 2000, s.37-
38).

Bu teorinin temel aldig1 5 asama mevcuttur, bu asamalar Sekil 5’te gosterilmekte olup bu
asamalarin herbirinde bir iilkeye gelen ve o lilkeden ¢ikan dogrudan yatirim miktarlarinin
farki almarak net DYY miktar1 hesaplanmaktadir. Bu net miktarin teorinin ilk {i¢
asamasinda negatif degerler alacagi, dordiincii asamada pozitife donecegi, son asamada

ise net yatirim miktarinin sifira yakin degerler alacagi savunulmaktadir.

Sekil 5: Yatirim Gelisme Yolu Egrisi
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Kaynak: Dunning ve Narula, 1996, s.2.
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Bu asamalarin ilki, sanayilesme 6ncesi donemi yansitmaktadir. Bu ilk asamada, tilkenin
dogal wvarliklara sahip olmaktan bagska konumuna bagli bagka bir avantaji
bulunmamaktadir. Bu asamada {ilkenin net DY'Y niktar1 negatif deger almaktadir ¢iinkii,
iilkenin yerel piyasasi ¢esitlilik igermemektedir, piyasadaki toplam talep seviyesi
asgaridedir, ulasim ve iletisim altyapilar1 yeterli degildir ve lilkedeki egitim seviyesi de
yiiksek degildir. Bu kosullarin mevcut oldugu bir iilkede yurtdisindan gelen DY'Y girisleri
de oldukga diisiik seviyede oldugundan iilkenin bu asamadaki net DY'Y pozisyonu da
negatif gergeklesecektir (Dunning, 2001, s.181).

Yatirim gelisme yolu egrisinin gosterdigi ikinci asamada, bu iilkenin disa doniik
gergeklestirdigi DYY seviyesinde herhangi bir degisim yasanmazken, i¢ge doniik DY'Y
seviyesinde bir artis goriilmektedir. Bu artis genellikle iilkenin egitime, saglhiga ve
ulasima daha fazla kaynak ayirmasi sonucunda yatirim ortaminin 6nceki doneme kiyasla
iyilesmesinden ve yabanci yatirimcilar i¢in cazip hale gelmesinden kaynaklanmaktadir.
Ancak bu asama iilke firmalararinin disa doniik yatirim miktarlarinda ciddi bir degisim
yasanmadigindan iilkenin net DY'Y pozisyonu negatif deger almaya devam etmektedir.
Ugiincii asama, iilkenin yine negatif bir DYY pozisyonuna sahip oldugu bir donemi
gostermektedir. Esasen bu asama yerel firmalarin yeni pazarlar bulma ve yabanci
tilkelerle olan uluslararasi ticareti artirma gayelerinden kaynaklanan ve disa doniik
yapilan DYY ’nin seyrinde artis yasananan bir donemi yansitmaktadir ancak bu asamada
iilkeye yapilan DYY miktarinda da bir azalis yasanmaktadir. Ugiincii asamanin diger
asamalardan farki, bu asamada artik iilke firmalarinin kendi iilkelerinde faaliyette
bulunan yabanci rakip firmalar ile rekabet edebilecek seviyeye gelebilmeleridir. Bu
asamada yer alan iilkeler gelismekte olan iilkeler ya da sanayilesme yolundaki iilkeler

olarak adlandirilabilmektedir.

Dérdiincii asamada, {ilkenin yurtdisina yaptigi DY'Y miktar ilk kez iilkeye gelen DYY
miktar ile esit hale gelmekte ve hatta bu esitligi asabilmektedir. Bir iilkenin disa dontik
dogrudan yatirim stoku, ice doniik dogrudan yatirim stokuna esit oldugunda ya da
astiginda dordiincii asamaya ge¢ilmis olunmaktadir. Bu asamada iilke disina yapilan
dogrudan yatirim, ilke igine doniik gelen dogrudan yatirim miktarindan daha fazla

arttigindan iilke net DY'Y pozisyonu bakimindan yatirimci pozisyonuna gegmektedir. Bu
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asamada {lilke firmalar1 artik uluslararasi pazarlarda rekabet edebilmekte ve diinyanin

farkl1 bolgelerinde faaliyette bulunabilmektedir.

Besinci agsamada, iilkenin net dis yatirim pozisyonu 6nce diismekte ardindan konjonktiirel
degisimlere bagl olarak sifir seviyelerinde dalgalanmaktadir. Bu donemde tilke firmalari
tarafindan disartya yapilan yatirimlarla iilke igine yapilan yatirmlarda da donemsel artis
ve azaliglarin yasandigi belirtilmektedir. Bu asamadaki tilkelerin, ayn1 asamadaki diger
ilkelere kars1 herhangi bir avantajlarinin bulunmadigi, yatirim gelisme yolunun besinci
asamasinda gelismis lilkelerin oldugu da yapilan diger ¢ikarimlardandir (Dunning ve
Narula, 1996, s.2-9; Kiligaslan ve digerleri, 2018, s.50-51).

Ozetlemek gerekirse, baslangi¢ diizeylerinde farkl: {istiinliikleri olmasina ragmen biitiin
tilkelerin nihayetinde biitiin asamalardan gegecegi, bu gecis siireglerinde her tilkenin, bir
yandan gelir seviyelerini artirirken diger yandan {ilke disina dogru yatirimlarini artiracagi,
besinci agsamaya geldiklerinde ise iilkelerin pazar olanaklarinin gelisecegi, tarimsal
isgiicliniin azalacagi, ayrica bu asamaya gelmis iilkeler arasinda baglangigta var olan
gelismiglik farkliliklarinin ve dis yatirnmlar agisindan var olan avantajlarin ortadan
kalkacagi, bu sayede son asamaya gelmeyi basarabilen azgelismis iilkelerin sermaye

sikintis1 sorununa koklii bir ¢oziimiin saglanacagi da savunulmaktadir.

1.3.3. Diger DYY Teorileri

Bu baglik altinda, Likidite Hipotezi, Uluslararasilasma Kurami, Para Alanlar1 Kurami,
Risk Cesitlendirme Kurami, Kojima Hipotezi, Marksist Ekonomi Teorisi ve Kurumsal

DYY Uyumu Teorisi ele alinmaktadir.

1.3.3.1. Likidite Hipotezi

Likidite hipotezinin temelleri Barlow ve Wender (1955) tarafindan gelistirilen ‘kumarbaz
kazanglar1’ teorisine kadar uzanmaktadir. Bu teoride, ¢ok uluslu isletmeler kumar
oyununa ufak bir bahisle baglayan ve bu bahisten elde ettigi kazanci tekrar oyuna koymak

suretiyle oyuna devam eden kumarbazlara benzetilmistir (Buckley vd, 2011). Bu oyun
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mantigindan yola c¢ikarak, ¢ok uluslu firmalarin nakit akislar1 ile yatirnma yonelik

harcamalar arasinda dogru orantil bir iliski oldugu ileri siiriilmektedir (Lizondo, 1990).

Likidite hipotezi temelde, sermaye piyasalarinda goriilen bilgi eksikliginin, disardan
gelen finansman kaynaginin icerdeki finansman kaynagindan gorece daha pahali
olmasina sebep oldugu ve bu sebeple firmalarin ilk etapta kaynaklarinin ¢ok ufak bir
kismint DYY’lere ayirdigi, daha sonra yapilacak yeniden yatirimlarin ise firmalarin ev
sahibi iilkede elde ettigi kazanglar kullanilmak suretiyle finanse edilebildigi fikrine
dayanmaktadir (Froot ve Stein, 1991).

Diger taraftan, likidite hipotezi de ilk etapta ufak meblaglarda dogrudan yatirim yapacak
firmalar agisindan bu teorinin gegerli olabilecegi, ancak uluslararasi pazarlari takip eden
cok uluslu firmalar tarafindan yapilacak dogrudan yatirmlari agiklamada yeterli olmadigi

yonlerinden elestirilmistir (Buckley ve digerleri, 2011).

1.3.3.2. Uluslararasilasma Kurami: Johanson & Wiedersheim-Paul

Johanson ve Wiedersheim-Paul (1975) tarafindan gelistirilen bu kuram, Isve¢ menseili
dort isletmenin 1970°1i yillardaki uluslararasilasma siireglerini ele almigtir. Calismada bu
firmalarin kurulusundan, biiyiime ve uluslararasilagsma siirecine kadar olan siireg izlenmis
ve bazi sonuglara ulasilmistir. Bu sonuglar su sekildedir: isletmeler oncelikle kendi
iilkelerindeki yerel pazarlarda iiretim gergeklestirmekte, ardindan adim adim bu
tretimlerini kendi iilkeleri disinda da yapmaya yonelmektedirler. Bu asamali genisleme
literatiirde, “kurumsallasma zinciri” seklinde ifade edilmistir (Johanson ve Wiedersheim-
Paul, 1975, 5.305-306).

Uluslararasilasma kuramimin genel olarak dort evreden olustugu belirtilmektedir. Bu
asamalarin ilkinde, firmanin kendi {ilkesinde tirettigi iirlinleri yine ayni piyasada sattigi,
tiretimde uzmanlagamamasi ve risk almaktan ¢ekinmesi sebebiyle ihracat da yapamadigi
diistiniilmektedir. Kurama ilskin ikinci evrede, firmanin araci kuruluslar vastasiyla
kendisiyle benzer yapidaki (kiiltiirel veya kurumsal ya da dil benzerligi gibi) iilkelere

ihracat yapmak suretiyle iilke disina ¢iktigi belirtilmektedir. Kisaca bir iilkenin ihracat
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kararinin yatirim yapilacak iilke ile kendisi arasindaki sanayilesme seviyesi, egitimdeki
diizey, dil, kiiltiir veya politik benzerlik diizeyinden giiclii bir bicimde etkiledigi, yatirim
yapilacak iilke ile olan manevi yakinligin o iilkedeki pazar biiyiikliigiinden daha énemli
oldugu goriisti hakimdir. Bu kuramin ii¢lincii asamasinda ise firmanin, 6zellikle yakin
tilkelerde kendisine ait temsilcilikler kurarak faaliyette bulundugu, bu faaliyetleri
sirasinda edindigi bilgi ve tecriibeyi yurtdisindaki piyasalarda yiriittiigii faaliyetlerini
daha ileri bir seviyeye gotiirmek i¢in kullandig1 syelenebilir. Kuramin son evresinde ise,
firmanin artik yurtdisindaki yatirimlarini artirarak tiretimini yerlesik oldugu tilke sinirlari
disinda yapmaya yoneldigi ongoriilmektedir (Johanson ve Wiedersheim-Paul, 1975,
5.307).

Kuramda 6ngoriilen bu evrelerin iki istisnai durum disinda tiim firmalar tarafindan takip
edilecegi diisiiniilmektedir. Bu istisnai durumlardan ilki, kaynak gerektiren asamalarin
yeterince biiyiik olmayan pazarlar acisindan uygulanabilir olmadigidir. Diger istisnai
durum ise farkli pazarlarda giiglii bir bilgi ve tecriibeye sahip olan firmalarin asamalarin
hepsini yagamayacagi diger ifadeyle kurumsallasma zincirinde ziplamalar yaparak zinciri

asabilecegi durumu ifade etmektedir (Johanson ve Wiedersheim-Paul, 1975, s.307).

1.3.3.3. Para Alanlar1 Kurami

Parasal alan hipotezi olarak da isimlendirilen bu hipoteze konu olan d6viz kurlart ile DY'Y
arasinda bir baglant1 olup olmadig1 hususu ilk defa 1970 yilinda Aliber’in ¢alismalarinda
yer almigtir. Kuramda, farkli bir ililkeye dogrudan yatirnm yapilmasi yatirim yapan ve
yatirim yapilan {lkelerin para birimlerindeki farkliliga dayandirilmistir (Nayak ve
Choudhury, 2014). Bu minvalde Aliber, daha giiglii para birimine sahip bolgede yer alan
isletmelerin, para birimi goérece daha giigsiiz olan tarafta DYY yapma olasiliginin daha
yiiksek gerceklesecegini, diger yandan bu igletmelerin yerlesik olduklar {ilkede yatirim
yapma olasiliklarinin ise daha diisiik gerceklesecegini savunmaktadir. Kisaca bu
kuramda, daha zayif bir para birimi daha fazla DYY c¢eker anlamma gelmekte, bu
kapsamda giiclii paraya sahip olma iilkeler acisindan DY'Y’yi azaltict bir unsur olarak

goriilmektedir (Blonigen, 1997; Caves, 1989; Lily ve digerleri, 2014).
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Bir iilkenin rakipleriyle miicadele edebilme giiciiniin bir gostergesi seklinde goriilen
doviz kurunun DYY’leri iki yoniinden etkiledigi savunulmaktadir. Bu yonler literatiirde
gelir etkisi ve maliyet etkisi seklinde ifade edilmektedir. Bir iilkenin mevcut doviz
kurunda bir birimlik artis yasanmasi o iilkenin para biriminde diisiis yasandig1 anlamina
gelmektedir. Bu durumda, ihrag etme amaciyla iiretimde bulunan firmanin iiretim
stirecinde kendi {iilkesinden sagladigi girdi kullanimina devam etmesi yatirim yapan
firmanin hem ihracat miktarmin artmasi hem de elde ettigi kazancin artmasi ile
sonuclanacaktir. Bu sonug gelir etkisi seklinde yorumlanmaktadir. Gelir etkisinin gecerli
oldugu ortamda, d6viz kurundaki yiikselme ile DYY girisleri arasinda pozitif yonli bir
iliski mevcuttur. Diger yandan yatirimcinin ihracata yonelik iiretiminde ithal girdi
bagimliliginin yiiksek oldugu durumlarda ise doviz kurunun yiikselmesi yatirimci
firmanin hem ihracat miktarinin hem de elde ettigi kazancin azalmasi ile
sonuglanabilecektir. Bu sonug ise maliyet etkisi seklinde yorumlanmaktadir. Maliyet
etkisinin gegerli oldugu ortamda ise déviz kurundaki yiikselme ile DY'Y girisleri arasinda
negatif bir iliski mevcuttir. Iki farkli sonucun elde ediliyor olmasi sebebiyle bu teoriye
gore, eger gelir etkisi maliyet etkisini asiyorsa doviz kurundaki yiikselis DY'Y girislerini
artiracak, aksine gelir etkisi maliyet etkisinin altinda kaliyorsa DYY girisleri olumsuz

etkilenecektir (Cooke 1997; Drake ve Caves, 1992; Thomas ve Grasse, 2001).

Bu hipotez genellikle ampirik olarak bir¢ok c¢alismada destekleniyor olmasina karsin,
yine de para birimleri arasinda ger¢eklesen ¢apraz yatirimlart dikkate almamasi, neden
sadece daha giiclii para birimine ait firmalarin iirlin ¢esitlendirme ve riskten kaginma
firsatlarina sahip oldugunu agiklamada yeterli olmamasi yonlerinden elestiriler

almaktadir.

1.3.3.4. Risk Cesitlendirme Teorisi

Bu teori, esasen portfoy secimi kuramina dayanmaktadir. Portfoy se¢imi kurami Tobin
(1958) ve Markowitz (1959) tarafindan gelistirilmis bir teoridir. Bu kuram, yatirimcinin
iistlendigi bir risk durumunda elde ettigi getiri miktarin1t maksimize edecek bigimde ya da
elde ettigi getiri miktarin1 koruyarak iistlendigi risk diizeyini minimum hale getirecek

bicimde sahip oldugu portfoyiinde cesitlilik saglamasi gerektigi fikrine dayanmaktadir.
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Portfoy gesitlendirme hipotezi ilk olarak Grubel (1968) tarafindan uluslararasi sermaye
hareketlerini agiklama amaciyla kullanilmis olup, daha sonra Ragazzi (1973) ve Rugman
(1975) bu kuram1 dogrudan yabanci yatirimlar i¢in kullanarak genisletmistir. Teori daha
sonralar1 ise, 217 adet ABD menseili isletmenin olusturdugu 10 portfoy Agmon ve
Lessard tarafindan amprik sekilde test edilmistir (Huang, 1996, s.14).

Teori, portfoy ¢esitlendirmesinin  firmalarin  araciligni  ile gergeklestirilmesini
gerektiriyorsa, iki sartin birlikte gergeklesmesini esas almaktadir (Agmon ve Lessard
1977). Bunlardan ilki, portfy cesitlendirmesi oniinde yer alan engellerin veya maliyet
artiglarinin DY'Y Oniindeki engelleri agmasi, digeri ise yatirimcilarin, ¢ok uluslu sirketler
tarafindan sunulan cesitlendirme firsatinin bagka bir sekilde piyasada bulunmadig: fikrini

kabul etmesidir (Agmon ve Lessard, 1977).

Bu teori de, diger teorilerde oldugu gibi DYY hareketlerini agiklama konusunda yeterli

olmadig1 gerekgesiyle elestirilmektedir.

1.3.3.5. Kojima Hipotezi (Makro Ekonomik Teori)

Japon ekonomist Kaname Akamatsu tarafindan gelistirilen Ucan Kazlar (Flying Geese)
Modeli, daha sonralar1 Kojima tarafindan (1973, 2000) ABD ve Japonya’da iiretim yapan
firmalarin gelisme yolundaki iilkelere dogru yaptiklart dogrudan yabanci yatirim tiirlerini
aciklamada kullanilmistir (Lizondo, 1991, s.76). Akamatsu’nun ugan kaz modelinde,
Japonya’nin tekstil endiistrisinde 6nder konumunda oldugu, diger iilkeler tarafindan ise
Japonya’nin takip edildigi vurgulanmistir. Bu modele gore, ev sahibi tilkeler ekonomik
anlamda bir gelisme yasayarak endiistriyel bir 6grenme siirecine girerler ve iilkelerde
sanayilesme gelistikce iilkeye gelen DY'Y tiiriinde de degisim yasanmaktadir. Bu degisim,
daha kaliteli iglerin ana iilkede yapilmasi, daha kolay ve basit islerin ise kademe kademe
daha gelismis iilkelerden daha az gelismis ev sahibi iilkelere dogru kaymasi ile

sonuclanmaktadir.

Kojima yiiriittiigi ¢alismalar sonucunda, ABD ve Japonya’daki uluslararasi sirketlerin
farkli amaglar1 benimsediklerini ortaya ¢ikarmistir (1973, 1975, 1985). Bunlardan ilki,
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Japonya’da faaliyet gosteren bazi isletmelerin rakipleri ile miicadele edememelerinin bir
neticesi olarak kendi tilkeleri disinda yatirnm yapmaya karar verdikleri seklindedir. Bu
piyasada, daha yiiksek rekabet giicline sahip firmalarin daha zayif firmalar1 piyasanin
disina iterek onlarin zorunlu olarak yurt dsindaki farkli pazarlarda yatinm yapmalarina
neden oldugu goriisii hakimdir. Diger taraftan, Kojima farkli iilkelere yonelen Japon
firmalarmin, kendi tilkelerindeki hammade eksikliginden kaynakli dezavantajli konumda
olduklar1 endiistrilere yatirim yapma amaciyla yurt disina yoneldikleri tespitinde de
bulunmustur. Bu durum, gerek yatirim yapilan gerekse yatirim yapan iilkenin ticari
faaliyetlerini gelistirmekle kalmayacak, tilkelerin refah seviyelerinin yiikselmesine de
katki saglayacaktir. Bu sebeple, bu tiirde yapilan DYY’ler Kojima tarafindan ticaret

hedefli yatirimlar seklinde de isimlendirmektedir.

Kojima hipotezi, farkli {ilke gruplari i¢in ampirik olarak Lee (1983) ve Chou (1988)
tarafindan sinanmis ve so6z konusu hipotezi destekleyen sonuglara ulasamamislardir.
Ayrica bu hipotez, rekabet edebilme giicii diisiik firmalarin yurtdisina yatirim yapma
nedenlerine agiklik getirebilirken, rekabet etme giicii daha fazla olan isletmelerin neden
DYY yapmaya yoneldiklerine agiklama saglama konusunda yeterli olmadigi yoniiyle

elestirilmektedir.

1.3.3.6. Marksist Ekonomi Teorisi

Marksist ekonomistlere gore; sermaye hareketleri her zaman gelismis ekonomilerden
emegin daha kolay somiiriilebilecegi ekonomilere dogru olmaktadir ¢ilinkii gelismis
tilkelerde kar seviyeleri diisiiktiir dolayistyla sermaye daha ¢ok kazang elde edecegi daha

az gelismis iilkelere yonelir.

Klasik Marksist teori, bir iktisadi faaliyetin uluslararasi hale gelmesini sermayenin
siirdtesi hareketliligi ile agiklamaya calismakta ve bu kapsamda uluslararas: faaliyet
gosteren sirketlerin bu faaliyetlerinin esasen uluslararasilagsmasinin temel faktorii
oldugunu savunmakatdir. Marksist goriisii benimseyen akademisyenler, artik degerin ya
da karin esasen lretime bagl avantajlara sahip firmalarin insan emegini somiirmesiyle

elde edildigi, bu agidan iiretimin uluslararasi alanda saglanmasinin global diizeyde
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aslinda bir sinif miicadelesi oldugu ve emek somiiriisiiniin bir devami niteliginde oldugu

goriisiine sahiptirler (Dicken, 1998, s.179).

Marksist goériis Onciilerinden Lenin ise, sermayenin sinirdtesi hareketliligini kapital
ideolojideki tilkelerin farkli tilkelerdeki pazarlara hakim olma ve dogal kaynaklara
erisebilmeye yonelik miicadelelerine dayandirmaktadir. Marksist ekonomi teorisi,
1930’Iu yillarin sonuna kadar gecerli goriiliirken, bu gecerlilik 6zellikle sicak savas
doénemi ile birlikte yabanci yatirimlarin sadece daha az gelismis tilkelerle sinirl kalmayip

daha geligmis iilkelere de yonelmesi sebebiyle giivenirliligini kaybetmistir.

1.3.3.7. Kurumsal DYY Uyum Teorisi

1998°de Wilhelms tarafindan gelistirilen Kurumsal DY'Y uyumu teorisinde (Institutional
FDI Fitness Theory), DYY uyumu bir iilkenin DYY ¢ekme konusunda var olan tehlike
ve firsatlara hizli sekilde adapte olabilme ve bundan faydalanabilme becerisi ile rakiplerle
miicadele edebilme igin gerekli yaraticilig1 ve esnekligi gosterebilme kabiliyetini ifade
etmektedir (1998, s.2). Diger bir ifadeyle bu teori, fiziki olarak en genis ve en giiglii
yapidakinin aksine, yiizyiize kalinan kosullara en akilli ve uygun ¢6ziimler bulabilen yani
kendini degisimlere en kolay uyarlayabilenlerin (the fittest) hayatta kalabilecegi goriisii,
Darwinci yaklagimi esas almaktadir. Wilhelms (1998, s.2) en kapsamli DY'Y girisi alan
iilkelerin aslinda en biiylik cografyadaki iilkeler olmadigini aksine en kolay uyum
saglayabilenler oldugunu belirtmis ve bu durumu da aga¢ benzetmesi kullanarak
aciklamistir. Minik ve esneyebilen agaclarin cogunlukla daha gelismis ve sert yapidaki
agaclara kiyasla firtinaya daha iyi dayandigi, bu bakis acisiyla uluslararasi yatirim firtina
olarak diisiintildiigiinde, DYY girisininde en fazla basar1 gosterebilecek iilkelerin de
uluslararasi yatirimlara yonelik yasanan sert degisimlere en kolay uyum saglayabilecek,

diger bir ifadeyle esneyebilecek tilkelerin olacagi savunulmustur.

Wilhelms, daha fazla dogal kaynaga sahip iilkelere kiyasla gorece dezavantajli tilkelerin,
daha fazla DYY ¢ekmelerini bu iilkelerin yabanci yatirimcilar i¢in daha cazip yeni bir yol
bulma yeteneklerine baglamistir. Teoriye gére Kurumsal DYY uyumu, idari uyum,

piyasa uyumu, egitsel uyum ve sosyokiiltirel uyum seklinde dort seviyede
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gerceklesmektedir (Sekil 6). Bunlardan sosyokiiltiirel uyum en eski ve en kapsamli olan

kurumlar olmasi sebebiyle en zor ve en ¢ok zaman gerektiren bir uyum siireci olarak

piramidin en altinda yer almaktadir.

Sekil 6: Kurumsal DYY Uyumu Piramidi

_Idari Uyum
(Yasama, Yiiriitme, Yarg1)

Piyasa Uyumu
(Mal, Hizmet, Sermaye ve Baglantilar)

Egitsel Uyum

Sosyokiiltiirel Uyum

Kaynak: Wilhelms ve Witter, 1998, s.3.

Piramit yapisindaki bir sonraki uyum Seviyesi olan egitsel uyum, beseri sermayeyi
gelistirmesi, bilgiyi isleme yetenegini gelistirmesi ve teknolojideki yaraticilig1 artirmasi
yoniiyle DYY’yi artirmada etkili oldugu belirtilmektedir. Egitsel uyum sosyokiiltiirel
uyum kadar zor ve uzun zaman gerektirmese de idari uyum kadar ¢abuk saglanabilen bir
uyum seviyesi olarak da goriilmemektedir. Piramidin bir sonraki seviyesinde, nasil ki
egitim, beseri sermayenin bir gostergesi olarak goriiliiyorsa, piyasalar da kurumsal DYY
uyumunun ekonomik ve finansal gostergeleri olarak yer almaktadir. Piyasa uyumu
seviyesi de DYY c¢ekme agisindan onemli goriilmektedir ¢linkii piyasa uyumunun
saglandig1 ekonomilerde, 6zel istirakleri sinirlayan devlet miidahalelerinin var oldugu
ekonomilerden daha ¢ok DYY cekilecegi varsayilmaktadir. Son olarak, piramidin en
iistlinde yer alan idari uyum seviyesinde ise hiikiimetin piramitte yer alan egitim,

piyasalar ve sosyokiiltiirel uyum ftizerinde sekillendirici ve etkili bir giice sahip oldugu
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goriisii hakimdir. Bu yiizden de yatirimcilarin eylem ve politikalarin birincil kaynagi
olarak hiikiimete odaklandigi goriisii bu teoride kabul gormektedir. Kurumsal DYY
uyumu teorisi, piramitte yer alan kurumlar birbiri ile etkilesim icinde oldugunu;
hiikiimet politikalarinin egitimi, piyasay1 ve sosyokiiltiirel yapiy1 sekillendirebilecegi
gibi; egitim ya da sosyokiiltiirel yapmin da gerek beseri sermayeyi gerekse hiikiimeti
etkileyebilecegi goriislinii icermektedir. Piramidin tepesinde yer alan idari uyum,
toplumun her alanindaki degisimlerin ¢ok daha hizli sekilde hayata gegirilmesini saglama
noktasinda piramidin bir diger u¢ noktasini olusturan sosyokiiltiirel uyuma kiyasla devrim
niteliginde olan bir siire¢ olarak goriilmektedir. Bu iki u¢ arasinda kalan piyasa ve egitsel
uyum ise, DY'Y ¢ekme konusunda idari uyuma gore daha mesakkatli ve daha uzun zaman
gerektiren siirecler olarak goriilmektedir. Ozetle, teoriye gore DY'Y gekmede basarili olan
iilkeler, kas giiciline sahip iilkeler degil, olusabilecek tehditleri ve firsatlar1 fark edip ona
uyum saglayabilecek politikalar1 en hizli sekilde hayata gecgirebilme, yaraticiliklarini
artirabilme ve hayatta kalabilecekleri rekabet alanlarini dogru belirleyebilme yetenegine

sahip tlkelerin oldugu yoniindedir (Wilhelms ve Witter, 1998).

Wilhelms (1998) onciisii oldugu bu teoriyi 1978-1995 donemi igin 67 gelismekte olan
ilkede sinamus, idari ve piyasa uyumunun yabanci yatirimlari ¢gekme konusunda daha
etkin bir role sahip oldugu sonucuna ulagsmistir. Modelde idari uyumu saglamaya yonelik
olarak hukukun iistiinliigi, yolsuzluk, seffaflik, disa agiklik, ticaret ve doviz kuruna diisiik
miidahale gibi degiskenler kullanilmistir. Model, yiiksek idari uyum seviyesinin, yasama
organinin karar alma ve yasa yapma siire¢lerinin seffaf oldugunu, bagimsiz ve adil bir
yargi sisteminin oldugunu, istikrarsizligin ve dolayisiyla yatirim riskinin diisiik oldugunu
gostermesi  yonliyle DYY’leri ¢ekme konusunda etkili oldugunu 6ngormektedir
(Wilhelms ve Witter, 1998, s.16-17). Kurumsal DYY uyum teorisi tim ekonomik
diizeylerde uygulanabilir bir teori olarak goriilmekle birlikte cogunlukla Afrika iilkelerine
yonelik yapilan analizlerde tercih edilen bir teori olmustur (Popovici ve Calin, 2014,
s.18).

DYY c¢ekme konusunda yapilmis olan yukarida belirtilen teorilerin tamami dikkate
alindiginda, bu tez ¢alismasinda analize konu olan kurumsal degiskenlerin zamana bagl

olarak ortaya c¢ikan yapisal degiskenler oldugu dolayisiyla teorilerden Wilhelms’in
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Kurumsal DYY Uyum Teorisinin temel alinmasinin en uygun oldugunu sdylemek
yerinde olacaktir. Teorinin goriisiine paralel olacak sekilde, iilkelerin teknolojinin
gelisimi ve internet kullaniminin yayginlasmasiyla birlikte giiniin kosullarina uygun idari
ve yasal diizenlemelere 6nem vermesinin daha fazla DYY ¢ekme konusunda etkili
olacag1 diisiniilmektedir. Bu kapsamda giiniimiiz diinyasinin siyah altin1 haline gelen
verinin uluslararasi transferi ve glivenliginin saglanmasi konusunda iilkelerin en hizli ve
en etkili ara¢ olarak piramidin tepesinde yer alan “idari uyum”u saglamalarinin daha
onemli oldugu disiiniilmektedir. Bu tez ¢alismasinda, ¢agin geregine uygun en iyi idari
uyumun saglanabilmesinin yolunun uluslararasi veri transferinin giivenligi konusunda
hiikiimetlerin bireysel mevzuat calismalarindan ziyade uluslararasi mecrada kabul
gbérmiis diizenlemelerle uyumlu ve yenilik¢i politikalarla yatirimcilari cezbetmesinin

daha etkili olacag: diistiniilmektedir.
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2. BOLUM

DOGRUDAN YABANCI YATIRIM HAREKETLERININ
DUNYADAKI GELISiMi VE DYY’LERIN ULKE SECIMINDE
ETKIiLi OLAN TEMEL FAKTORLER

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, yatirim alan {ilkeye oldugu kadar yatirim yapan
tilke tizerinde de 6nemli etkilere sahiptir. Moosa (2002) bu etkileri, 6zellikle yatirimlari
¢eken iilkeler agisindan iktisadi, siyasi ve sosyo-kiiltiirel olmak {izere iige ayirmistir.
Seyidoglu (2003) ise, DY Y ’lerin ev sahibi lilkeye sagladig: faydalar diretim kapasitesini
gelistirmesi, yeni is alanlar: yaratmasi, iilkeye teknoloji transfer etmesi ve iyi yonetim
becerileri getirmesi, iilkenin doviz rezervierini ve ihracatini artirmasi, ekonomiye
hareketlilik kazandirmasi, rekabet ortamint canlandirmasi ve vergi gelirlerini artirmasi
seklinde siralamistir. Ozellikle 1990’lardan itibaren DYY’lerin 6nemi daha da
anlasilmaya baglamistir. Bu artan 6nemin nedenleri ise Dunning (1994) tarafindan tilke

ve firma agisindan ayristirilarak verilmistir.

DYY’lerin bir iilkeye yaptig1 en degerli katkinin o iilkenin sermaye ag¢igin1 kapamasi
oldugu bilinen bir gercekliktir. Sermaye 6zellikle gelisme yolunda olan iilkelerde, emek
ve toprakla kiyaslandiginda daha sinirhi kalmaktadir, bu ekonomilerde yerli sermaye
olusturma imkaninin daha zor olmasi da bu sinirliligin en kayda deger sebebi olarak
goriilmektedir (Batmaz ve Tunca, 2005, s.50-51). Diger taraftan gelismekte olan iilkelerin
sermaye yetersizligi gibi, gelismis tilkelerin de uzun vadeli sermaye bulamama sorunu
yasamalar1 bilinen bir durumdur. Bu dogrultuda, girdigi iilkenin sermaye stokuna net bir
ilave katki sagladigindan dogrudan yabanci yatirimlar gerek gelismis gerekse gelisme
yolundaki ilkeler agisindan 6nem verilmesi gereken bir giindem haline geldiginden,

biitiin {ilkelerin de bu konu tizerine odaklanmasina neden olmustur.

DYY’lerin girdigi iilkede iiretimde ve biiyiime iizerinde yadsinamaz etkileri oldugu
bilinen bir durumdur ve bu netice 6zellikle sermaye sikintisi ¢eken gelisme yolundaki

iilkeler bakimindan goriindiigiinden daha ¢ok 6nem icermektedir.
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Bilindigi {izere yatirim yapilan iilke agisindan iiretimde artig yasanabilmesi i¢in DY'Y
sonucu yatirim alan iilkenin Sermaye rezervinin ¢ogalmasi ve iilkenin kaynaklarini
verimli ve etkili olacak sekilde kullanmas1 gereklidir. Bu gerg¢evede sirketlerin birlesmesi
ya da satin alinmas: tiiriinde ger¢eklesen DY Y ’lerin iiretim ya da ¢iktidaki etkilerini net
bir sekilde belirlemek ¢ok da kolay bir durum olarak goriilmemektedir. Diger bir ifadeyle,
bir DY'Y nin ev sahibi iilkenin {iretimi lizerinde pozitif bir sonug gosterebilmesi i¢in bu
yabanci yatirimlarin ev sahibi iilkenin sermaye stogunda artis olusturmasi gereklidir.
Sonug itibariyle, sermaye stogundaki artigin evsahibi tilkenin bilylimesinde etkili olacagi
bilgisinden hareketle DYY’lerin de sermaye stogunu arttirmak suretiyle yatirim alan
tilkenin iktisadi olarak biliylime saglamasinda etkili olacagini sdylemek yanlis

olmayacaktir (Moosa, 2002, s.73).

Diger taraftan, DYY’lerin bir iilke ekonomisi iizerinde olumlu etkilere sahip olup
olmadig1 hususunda farkli gériisler de mevcuttur. Ornegin, bir taraf DY'Y lerin yatirrm
alan {iilkeye farkli teknolojik imkanlar sagladigindan o iilke ekonomisine baglangicta
fayda saglayacagin1 savunmaktadir. Ayn1 goriis, sayet ev sahibi iilke gelismesine ragmen
milli kaynaklar1 kulanmamaya devam eder ve yurti¢i isletmelerinin rekabetgiligini
artiramazsa bu faydanin zamanla iilke ekonomisinin kalkinmasina engel olusturacagim
da savunmaktadir. Diger tarafta yer alanlar ise, dogrudan yabanci yatirimlarin iilkeye
teknoloji transfer edilmesini, iilke pazarinin rekabet giliciinii arttirmasi, yetismis yonetici
ve isglicli saglamasi, yeni is imkanlari yaratmasi, yurt i¢i ticret Seviyesini yiikseltmesi ve
siirdtesi ticaret hacmini artirmasi sebebiyle ilkelerin ekonomik kalkinma siirecini
hizlandirdig1 yoniinde savunulmaktadir. Nihai olarak, yabanci dogrudan yatirimlarin, ev
sahibi iilkeye sagladigi avantajlar1 kadar olumsuz etkilerinin de bulundugu (hava
kirliliginin artmas, yerli iiretimin azalmasi, sosyal yapinin bozulmasi vb.) ancak olumsuz
etkilerinin DY Y nin sermaye miktarini, iiretim ve istithdami artirmasi, yeni teknolojiler
getirmesi seklindeki ekonomik biiyiime ve kalkinmay1 destekleyen avantajlarinin yaninda
gbrece minimal oldugu ve katlanilabilir oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir. Bu
ger¢evede bu boliimde kiiresel DYY’lerin global dinamiklerin etkisindeki hareketlerine
Diinya ve Tiirkiye 6zelinde yer verilecek, adindan kiiresel DY'Y girisleri lizerinde etkili

olan ve olabilecek ekonomik ve kurumsal-politik faktorlere deyinilecektir.
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2.1. DYY HAREKETLERININ DUNYA’DAKI GENEL GORUNUMU

Somiirgecilik zamanina kadar uzandigi ileri stiriilen DY'Y hareketlerinin (Bal ve digerleri,
2016, s.3), 1929 yilinda yasanilan ekonomik buhran nedeniyle hareketlenmeye basladigi
ancak ozellikle II. Diinya Savasi sonrasinda hem kiiresellesmenin hizlanmasi hem de
teknolojik ilerleme ile birlikte bir doniim noktas1 yasadigi belirtilmektedir (Pashalieva,
2016, s.165). DYY’ler kiiresel sermaye hareketleri olmasi sebebiyle kiiresel olgekte
yasanan olaylardan da gorece fazla etkilenmektedir ve bu durum DYY’lerin gerek
yoniinde gerekse tiiriinde zaman iginde degisimlere sebep olmaktadir. Ornegin, 1973
yilinda gergeklesen petrol krizini ele alalim. Bu kriz bir yandan diinya ekonomisinin
durgunluk donemine girmesine neden olurken ayni zamanda uluslararasi yatirim
hareketliliginin de durgunlagsmasina neden olmus ve boylece diinyadaki kiiresel yabanci

yatirim girisleri 1973¢ kiyasla 1974 yilinda neredeyse yarisina kadar azalmustir.

UNCTAD tarafindan 1997 yilinda yayimlanan raporda da, DYY girisleri i¢in 1970
yilindan bu yana kiiresel Olcekli olaylar sebebiyle ii¢ ayr1 yiikselme donemi yasandigi
belirtilmektedir. Bu dénemlerden ilkinin 1979-81 yillari arasinda ve petrol krizi kaynakli
oldugu, anilan donemde yatirimlarin geligsmis tilkelerden Ortadogu’daki petrol sahibi
tilkelere dogru yon degistirdigi; ikinci donem artiglarinin 1986-90 arasinda yasandigi ve
bu donemdeki hizlanmanin enformasyon teknolojisi alanindaki gelismelerin {iretim
faaliyetlerini kolaylastirici etkisine baglandigi; 1995°ten bu yana (1997) yasanan tigiincii
donemde ise; Tokyo Borsasinin ¢dkmesi, ABD’de ekonomik faaliyetlerde daralma
yasanmasi ve bazi iilkelerin finansal sistemlerinde zayifliklar yaganmasi sebebiyle DY'Y
girislerinde gelismekte olan iilkelere dogru bir kayma oldugu belirtilmektedir. DYY
giriglerindeki en biiyiik ivmeler 2000°1i yillarda yaganmistir. Nitekim 1990 yilinda 204
milyar dolar seviyesinde olan kiiresel DYY girisleri, 2000 senesinde ortalama 6,5 kat

artisla 1.356 milyar dolar miktarma ulasmustir.

UNCTAD’in 2023 yili Diinya Yatirim Raporu verilerinden yola ¢ikilarak olusturulan
1990-2022 yillar1 arasi kiiresel DY'Y hareketlerinin dagilimina ve biiyiikliigiine Sekil 7°de
yer verilmistir. Veriler, bir 6nceki yila gore DY'Y girislerinde kiiresel Ol¢ekte yasanan

olaylarin etkisiyle bir sonraki yilda diisiislerin yasandigini, bu minvalde 2000 sonrasinda
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DYY girislerindeki sert diistislerin 2003, 2009, 2018 ve 2020 yillarinda yasandigini
gostermektedir. UNCTAD, 2019°da 1.500 milyar dolar olarak gerceklesen kiiresel
DYY lerin 2020°de yasanan pandeminin etkisi ile biiylik bir gerileme kaydettigini ve 859
milyar dolar olarak gerceklestigini, bu diisiisiin 2009 mali krizinden sonra yasanan en

diisiik seviye oldugunu belirtmistir.

Sekil 7: 1990-2022 DYY ’lerin Dagilim1 ve Biiytikliikleri

DYY Kiiresel Dagilimi
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1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

DYY Miktar1 (Milyon Dolar)

m Diinya ® Gelismis Ekonomiler = GOU

Kaynak: UNCTAD, 2023 verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

DYY girislerinde gelismekte olan iilkelere olan yatirim egiliminin ise Covid-19
pandemisinin yasandigi 2019 yili disarda tutulmak suretiyle 2018 yili ve sonrasinda
gelismekte olan iilkeler lehine degistigi de Sekil 7°de goriilebilmektedir. 2023 yil1 Diinya
Yatirim Raporu verileri, kiiresel DYY akimlarinin gelismekte olan iilkelerden GOU’lere
dogru yon degistirmesi ile 2000 yilinda var olan biiylik farkin zamanla kapandigini, 2018

yilindan sonra ise GOU’ler lehine bir farkin olusmasiyla sonuclandigini gostermektedir.
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2022 yili giincel verilerine gore, 2021 yilina kiyasla 2022 yilinda, kiiresel DYY
girislerinde Diinya genelinde %12’lik bir diisiis yasanmis olmasina ragmen GOU’lerde
%4’liik bir artisin yagsandigi, yaklasik 1.294 milyar dolar olarak gerceklesen kiiresel DY'Y
miktarmin yaklasik %70’inin (916 milyar dolarlik kisminm) GOU ekonomilerinde,
%?29’unun ise bir onceki doneme kiyasla %37°lik bir azalisla (378 milyar dolarlik
kisminin) gelismis iilke ekonomilerinde gergeklestigi goriilmektedir (UNCTAD, 2023).
Covid-19 pandemisinin yasandig1 yili miiteakiben 2020 yilinda dahi, gelismis iilkelerin
GOU’lerden daha fazla etkilendigi goriilmektedir. Oyle ki, DYY akigindaki en fazla
azalma gelismis iilkelerde yasanmis ve %69’luk bir azaligla 229 milyar dolar
gerceklesirken; gelismekte olan iilkeler ise, kriz sonrast donemi %12’lik bir diisiisle
atlatmis ve gelismis iilkelerin ¢ok {izerinde bir oranla 616 milyar dolarlik bir seviyeyle

kapatmustir.

Diger taraftan, ayni rapor verilerinden 2010 yilinda en fazla DYY girisinin Avrupa
kitasinda, en az DYY girisinin ise Afrika kitasinda gergeklestigi, Asya ve Amerika
kitalarindaki girislerin ise hemen hemen yakin gerceklestigi; 2020 yilina gelindiginde ise,
Avrupa tilkelerine yapilan DY'Y miktarlarinda ise ¢ok sert bir diisiis yasandig: ve Afrika
ilkelerine yakin bir miktarda gerceklestigi, hatta 2022 yilinda Afrika iilkelerinin de
gerisine diistiigli ve negatif gerceklestigi, Afrika iilkelerinin ise 2020 yilinda yine en az
DYY girisi alan {iilkeler konumunda oldugu, Asya iilkelerinin ise biiyiik bir ivme
gostererek en fazla DY'Y girisi alan iilke konumuna yerlestigi ve Amerika iilkeleri ile

arasinda olan farki actig1 goriilmektedir.

Aralarinda ¢ok biiyiik farklar olmasma ragmen, GOU’lerin gelismis olan iilkeleri
yetismesi hatta gegmesinin arkasinda bir¢ok ¢alismada da gosterildigi lizere ¢ok ¢esitli
sebepler bulunmaktadir. GOU’ler sermaye birikimi ve teknoloji alanlarindaki eksiklerini
kapatmak amaciyla Ozellikle son 20 yildaki politikalarin1 DYY c¢ekme {iizerinde
planlamislar ve goriildiigii {izere basarili da olmuslardir. Oyle ki, UNCTAD’1n 2023 yili
yatirim raporunda da bu durumu kanitlar sekilde, 66 tilkenin 2021 yilina kiyasla {igte bir
oraninda bir artigla dogrudan yabanci yatirimlarn etkileyebilecek toplam 149 politikay:
2022 yilinda uygulamaya koydugu, bu politikalar icerisinde DYY’yi destekleyen
politikalarin bir 6nceki yila kiyasla neredeyse ikiye katlanarak 102 adete ulastigi, DY'Y’yi
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daha az etkileyen politikalarin ise 6nceki yil ile ayn1 seviyede kaldig: belirtilmektedir. Bu
durum, yeterli DYY ¢ekemeyen diilkelerin DYY’leri kendi ekonomilerine ¢ekme
konusunda global trendlere ve global ekonominin ihtiyaglarina uygun politikalar iiretmesi
ve lretilen politikalar1 uygulamaya koymasinin nedenli énemli oldugunu da ispatlar

niteliktedir.

Ilaveten, DYYlerin sektdrel dagilimima baktigimizda, zaman icinde biiyiik degisimler
yasandig1 da goriilebilmektedir. Ornegin, 1970’li yillarda yogun olan imalat sanayi ve
madencilikten hizmet sektoriine, 2020’li yillarda ise dijital ekonomi sektdriine dogru bir
yonelme oldugu goriilmiistiir. 2020°1i yillara gelinen silirece baktigimizda, yabanci
yatirimeilarin ondokuzuncu ylizyilin sonlarina kadar petrol, kauguk, maden, yiin ve gida
tiretiminde yogunlastigini; 1940 yilina kadar yatirimin odaginin ilag, kimyasallar, gida ve
motorlu araglar oldugunu; II. Diinya savasinin da etkisiyle 1941-45 yillar1 arasinda
ulastirma ve savunma sanayiinin popiiler olmaya basladigini; 1960 yilina kadar olan
donemde bu defa finans hizmetlerinin, iletisim, otelcilik, makine ve miihendisligin
yabanci yatirimcilarin dikkatini ¢ekmeye basladigini; 1960-70 arasinda ise, elektronik
esyalarin iretimi, egitim, saglik, turizm, gida ve temizlik sektorlerinin biiyiik miktarda
dogrudan yabanci yatirim ¢ektigi yillar oldugunu sdylemek miimkiin olmaktadir
(Bayraktar, 2003, s.7). Giiniimiizde ise daha ¢ok enerji ve gaz tiretimi, elektronik esyalar,
veri isleme, bilgi ve iletisim sektorleri ile yine hizmet sektorii en fazla DYY ceken
sektorler arasinda yer almaktadir (UNCTAD, 2023, s.19). UNCTAD, 2020’de sifirdan
yatirrmlarin %35 azaldigini, birlesme ve satin almalarda ise %10’luk bir azalisin
oldugunu; diger taraftan bilgi-iletisim sektorlerinde %18’lik, gida ve dijital sektorlerdeki
birlesme ve satin almalarda ise 3 kattan fazla bir artisin oldugunu belirtmektedir

(UNCTAD, 2021; YASED, 2021).

Kiiresel DYY yapisinda yasanan doniisiim, dijital ekonomi sektdrlerine olan yonelim
bashigi altinda Birlesmis Milletlerin bahse konu yatirim raporlarina da konu edilmistir.
Raporda, 2021 yilinda dijital ekonomi yatirimlarinda bir 6nceki yila nazaran %64’lik bir
artigin yasandigi gosterilmistir (UNCTAD, 2023, s.23-24). Raporda ayni zamanda,
dogrudan yabanci yatirimlarin tiirlerinde dijitallesmenin etkisiyle bir degisimin

yasandig1, dijital ¢okuluslu sirketlerin yatirimlarinin ¢ogunu artik sifirdan yatirimlar
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seklinde degil de cogunlukla birlesme ve satin alma seklinde gerceklestirmeye
calistiklar; internet platformlarmin da dogrudan yabanci yatirimlarda ve ozellikle
sifirdan yatirimlarda aktif bir yere sahip oldugu, bu alandaki DY'Y miktarinin 6,3 milyar
dolar olarak gerceklestigi ve bu miktarin biiyiikk kismimin Amerika Birlesik Devletleri
menseli Alphabet ve Meta isimli internet platformlar1 tarafindan gerceklestirildigi

belirtilmistir (UNCTAD, 2023, s.23).

2.2. DYY HAREKETLERININ TURKIYE’DEKi GENEL GORUNUMU

Gelismekte olan iilkeler arasinda yer alan iilkemizde, yabanci dogrudan yatirimlara iligkin
yapilan faaliyetler genel olarak DYY girislerini tesvik etmeyi, yatirnmcilarin haklarina
giivence saglamayr ve boylece iilkemize yapilacak DYY akisini canlandirmayi
hedefleyen 17.06.2003 tarihinde yiiriirliik kazanan 4875 sayili “Dogrudan Yabanci
Yatirimlar Kanunu” ile diizenlenmistir. Tiirkiye de diger GOU’ler gibi ekonomik
kalkinma, biiylime i¢in gerekli sermaye agigini karsilayabilme, yeni teknolojilere
ulasabilme, yeni dis pazarlara agilabilme amaciyla daha fazla DY ’yi kendi ekonomisine

¢cekmeye caligmaktadir.

Sekil 8: 1990-2022 Tiirkiye’ye Gelen DY'Y Miktarlar1 (Milyon Dolar)

DYY Geirisleri (Tiirkiye)
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Kaynak: UNCTAD verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.
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Tiirkiye ekonomisinde DYY’lerin gelisimine bakildiginda, 1990-2000 déneminde ciddi
bir artisin olmadigi, DY'Y miktariin stabil bir diizeyde gergeklestigi, hareketlenmelerin
2002’den itibaren yasanmaya baslandigr goriilmektedir. Sekil 8’de 2000-2022 yillar

arasinda Tiirkiye’ye gelen DY'Y miktarlari milyon dolar cinsinden gdsterilmektedir.

Veriler, 2000 yilinda Tiirkiye sinirlarina giren 982 milyon dolar degerindeki DYY
miktarinin 2005 yilinda 10 kat arttigini, 2006 yilinda ise bir dnceki yila nazaran iki katina
cikarak 20.185 milyon dolar ile zirveye ulastigini; bu miktarin 2009 ve 2020 yillarinda
ciddi diisiis yasadigini, genel olarak 2021 yilina kadar dalgali bir seyir izledigini, 2020
yilinda yaklasik 7.600 milyon dolar ger¢ceklesen DY'Y miktarinin 2021 ve 2022 yillarinda
yeniden artis trendini yakaladigint ve dnce 11.840 milyon dolar sonrasinda ise 12.840
milyon dolar olarak gergeklestigini gostermektedir (UNCTAD, 2023).

Sekil 8’de yer alan 2005 ve 2006 yillari, Tiirkiye nin ¢ektigi DY'Y miktar1 bakimindan
sigrama yasadigi yillar olarak; 2009 ve 2020 yillar1 ise en fazla disiisiin yasadigi yillar
olarak dikkat c¢ekmektedir. Covid-19 pandemisinin yasanmasi sonrasinda diinya
genelinde yasanan diisme trendinden Tiirkiye de etkilenmis ve 2020 y1l sonu itibariyle
DYY girislerinde 2019 yilina kiyasla %17’lik bir diisiis yasanmustir. 2015 yilindaki
mevcut DYY potansiyel dikkate alindiginda 2020 yilindaki durumun Tiirkiye’nin
potansiyelinin ¢ok altinda oldugu goriilmektedir. Nitekim 2021 ve 2022 yillarinda

istenilen diizeyde olmasa da yeniden artisa gegilebildigi goriilmektedir.

Dogrudan yabanc1 yatirim miktarinin {ikenin gelismislik diizeyine bagli oldugu goriisiine
dayanan Dunning’in yatirnm gelisme yolu teorisine gore Tiirkiye agisindan bir
degerlendirme yapacak olursak, 2002 yilina kadar olan net dis yatirim pozisyonuna gore
Tiirkiye’nin ikinci asama iilkesi konumunda yer aldigi (Kula, 2013, s.71); ancak bu
durumun 2022 verilerine gore degistigini, bu donemde iilkeye gelen dogrudan yabanci
yatirrm miktariin artis hizinda bir diisiisiin yasandigi, diger taraftan iilke disina yapilan
yatirim miktarinda ise bir artisin oldugu dikkate alindiginda Tiirkiye’nin net yatirim
pozisyonuna gore ikinci agamanin sonu ile liglincii asamanin basi arasinda oldugunu

sOylemek miimkiin goriinmektedir.
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Tiirkiye’ye giris yapan DY Y 'nin sektorel dagilimi incelendiginde; 2020 yilinda 6nceki
donemlerde goriildiigi iizere hizmet sektoriiniin %77°lik bir pay ile sermaye girisi
saglamada ilk sirada yer aldig1, bu sektorii %22°lik bir oran ile sanayi sektdriiniin izledigi;
bu sekotlerin alt kategorilerine goz atildiginda finans ve sigortaciligin hizmetler
sektorlinlin altinda en 6nde bulundugu, onu ise ufak bir farklilikla bilgi ve iletisim
teknolojileri sektoriiniin izledigi gorilmistir (YASED, 2021, s.5). Burada dikkat ¢eken
husus, bilgi ve iletisim sektoriine olan yatirimlarin 2019 yilina kiyasla yaklagik iki kattan
fazla artmig olmasi ve bu durumun pandemi déneminde Diinyada yasanan dijitallesme
etkisi ve onun bir sonucu olan yatirim trendi ile paralellik gostermesidir. Oyle ki, dijital
yabanci yatirnmcilarin birlesme ve satin alma seklindeki dogrudan yatirim miktarinda
Diinya genelinde oldugu gibi Tiirkiye’de onemli bir artis yasanmis 6,9 milyar dolar
degerinde bir gerceklesme olmustur. Bu yatirimlarin yaklasik %51°1 internet ve mobil
hizmetler sektoriinde, %281 teknoloji sektoriinde gergeklesmistir. Pandeminin etkisiyle
lojistik, e-ticaret, kimya ve ilag sektorlerine ilgide artis yasanirken, turizm ve perakende

sektorlerine olan yatirimer ilgisinde dnceki yillara gore azalma yasanmistir (YASED,

2021, 5.7-8).

Tablo 1: Kiiresel DYY Girislerinin Ulkelere Gore Dagilimi1 (2019-2020/Milyon dolar)

ULKELER 2019 2020
Italya 94 977
ABD 340 798
Hollanda 1.169 595
Ingiltere 874 496
Liiksemburg 131 436
Katar 570 400
Almanya 467 312
Irlanda 41 237
Azerbaycan 566 185
Hong Kong 44 183

Kaynak: YASED, 2021.
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Tiirkiye’ye en fazla DY'Y girisi saglayan tilkelerin dagilimina baktigimizda; 2019 yilinda
Hollanda, ingiltere, Azerbaycan ve Katar seklinde gerceklesen ilk besin, pandemi
sonrasinda onemli degisiklik gosterdigi ve en fazla DYY girisi saglayan bes iilkenin
Italya, ABD, Hollanda, Ingiltere ve Liiksemburg seklinde gerceklestigi gdriilmiistiir
(Tablo 1).

DYY girislerinin bolgesel dagilimina bakildiginda, genel ¢ercevenin gegmis senelerde
oldugu gibi Avrupa iilkelerinin en fazla paya sahip iilkeler konumunda oldugu
goriilmiistiir. YASED’in 2020 Y1l Sonu Degerlendirme Raporu da, 2020 yilinda tiim
DYY girislerinin %66°lik bir kisminin Avrupa tilkeleri tarafindan gergeklestigini, Avrupa
tilkelerini %19’luk bir pay ile Asya tlkeleri ve %15 oraninda bir dilimle Amerika
tilkelerinin izledigini belirtmistir (2021, s.7).

Sonug itibariyle, kiiresel DY Y lerin yatirim yeri ve yatirim tiirli tercihlerinde, kiiresel
olaylara ve gelismelere bagli olarak zaman i¢inde dikkate deger bir degisiklik yasandigi
onceki paragraflarda ifade edilmistir. Burada 6nemli olan nokta, kiiresel DY'Y giriglerinin
olumlu olsun ya da olmasin giincel gelisme, savas, salgin gibi kiiresel olaylardan ¢ok fazla
etkilendigi ve kendisine gelismelere uygun olarak yeni yonler verdigidir. Dolayistyla
dijitallesen glinlimiiziin en 6nemli madeni olan “veri” odakli gelismelerin yakindan takip
edilmesi ve gelismis ve gelismekte olan tiim {ilkelerin ekonomilerini veri transferi ve
giivenligine uygun olarak modernize etmelerinin de kiiresel DYY’lerin ¢ekilmesi
noktasinda etkili olacagr diistiniilmektedir. Bu kapsamda izleyen bélimde DYY ’lerin
¢ekilmesinde etkili olan ya da olabilecek giintimiizdeki faktorlerin dogru sekilde

belirlenebilmesi amaciyla DYY ’nin belirleyicileri ile devam edilecektir.

2.3. DYY’LERIN BELIiRLEYICIiLERi

DYY’ler bir iilkenin dis kuruluglara ya da devletlere bor¢lanmalar1 disindaki en 6nemli
dis finansman kaynagi olmalari agisindan &zellikle sermaye tasarrufu az olan ve sermaye
ac1gimi1 kapatmada zorlanan gelisme yolundaki tilkeler agisindan 6nemli bir yere sahiptir.

Ciinkii DYY’ler, gelismeye calisan bu iilkelerin kalkinmasini saglayabilecek en énemli
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ve gerekli kosul olarak goriilmektedir. Bu sebeple giiniimiizde o6zellikle GOU’ler

arasinda, DYY’leri ¢ekme konusunda kiyasiya bir miicadele gosterilmektedir.

Uzun dénemli bir niteligi haiz olmalari, ev sahibi iilkedeki iiretim ve ihracat kapasitesini
arttirmasi, istihdam yaratmasmin yaninda teknoloji ve insan bilgi ve becerisinin de
transfer edilmesini saglama gibi diger olumlu etkileri de bir iilkenin dogrudan yabanci
yatirimlart ¢ekmesini etkileyen faktorler iizerinde calismalar yapilmasinda etkili
olmustur. Diger taraftan, yarim ylizyildan fazla bir siiredir, dogrudan yabanci yatirimlarin
temel motivasyonlarinin acgiklanmasina yonelik literatiire katki saglayan Onemli
calismalar da yapilmistir ancak bu konuda genel geger bir teorinin kabul edildiginden s6z
edilmesi miimkiin gozikkmemektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi {ilkenin
ekonomik ve uluslararasi rekabet edebilme giiciine sagladigi katkilarin anlasilmasi
lizerine, gelismekte olan iilkeler rekabette bir adim 6nde olabilmek hedefiyle DYY
girisinde olumlu etkisi olabilecek iktisadi, politik ve sosyal igerikli ¢esitli reformlar

uygulamislardir.

Bu béliimde, yabanci yatirimeilarin yatirnrm yapma karari verdikleri iilkelerde hangi
ozellikleri aradiklarimin ortaya konulmasi amaglanmistir. Yabanci yatirimeilar,
uluslararasi pazarlara girmeye karar verdiginde, yatirnmlarin1 daima kazangli bulduklari
yerlere yapmaya calisirlar bu amacla dncelikle yatirim yapilacak {ilkenin se¢imi i¢in siki
bir piyasa analizi yapmaya c¢alisirlar. Dogrudan yabanci yatirimlarda da temel amag dogal
olarak kar beklentisidir, bu sebeple yatirim yapilmasi diigiiniilen ekonomideki mevcut
iktisadi, siyasi ve sosyo-kiiltiirel etkenler de karlilik diizeyi {izerinde etkili olacagindan
dikkate alinmak zorundadir (Akdis, 1988, s.3). Diger taraftan, bir iilkeye DY'Y yapilmasi
kararinda, yatirim alacak ilkenin sundugu imkanlar etkili olabilecegi gibi, DYY
girisiminde bulunacak yatirimcinin amaglan ile yatirnmun tiirii ve global diizeydeki

ekonomik konjonktiir de etkili olabilmektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlar tizerinde etkili olan faktorler yazarlar tarafindan gesitli
siniflandirmalara tabi tutulmustur. Bu siniflandirmalar bazi ¢alismalarda arzdan kaynakli
ve talepten kaynakl faktorler seklinde (Torrisi, 1985; Tuselman, 1999); baz1 ¢calismalarda

maliyeti ilgilendiren- yatirnm ortamini iyilestiren- makroekonomik belirleyiciler seklinde
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(Ghumro ve Hakro, 2007); bazen de itici ve ¢ekici faktorler (Calvo ve digerleri, 1993;
Fernandez-Arias, 1996; Taylor ve Sarno, 1997; Ahmed ve Zlate, 2014; Kar ve Tatlisoz,
2008; Lipsey, 2004) seklinde gesitli basliklara ayristirilmistir.

Sekil 9: DYYyi iten ve Ceken Faktorler

ftici Faktorler

-

*Faiz orani farkliliklari
*Biiyiime orani farkliliklart
«Kiiresel risk

«Kiiresel likidite degiskenleri

*Ulasimda ve bilgi teknolojileri alanindaki yenilikler
+GOU'lerde ucuz hammaddeye erisim, diisiik isgiicii maliyeti
*Mali tesvik unsurlari

* Kurumsallagsma

+Politik Istikrar

» Makroekonomik istikrar

*Yurti¢i kredi diizeyi
*Seffaflik ve giivenirlilik
*Demokrasi diizeyi
*Piyasa biiyiikliigi

Kaynak: Koepke, 2019; Kar ve Tatliséz, 2008.

Itici ve cekici faktorler, son yillarda, uluslararasi sermaye akimlarini belirleyen faktorleri
tespit etmek amaciyla yogun olarak kullanilmaktadir (Koepke, 2019). S6z konusu
literatiirde, itici faktorler, {ilkelere yapilan uluslararasi sermaye yatirimlarinin
belirlenmesinde dissal olarak gerceklesen soklarin ya da kiiresel capta yasanan ekonomik

gelismelerin, belirlenen iilkeye yapilan yatirnmlar {izerindeki etkisini temsil eden
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degiskenlerdir. Cekici faktorler ise iilkelerin yatirnmlar1 ¢ekmek igin kullanabilecegi
ilkeye 6zgii olan degiskenlerdir. Diger bir ifadeyle, ¢ekici faktorler yatirim alan iilkenin
i¢ dinamiklerinden etkilenirken itici faktorler ise genelde yatirim yapan iilkenin kendi
dinamiklerinden etkilenmektedir (Kar ve Tatlis6z, 2008, s. 443). Sekil 9, bu faktorlerin
orneklerini igermektedir. Buna gore, faiz orani ve biiyltime oran1 farkliliklar, kiiresel risk
ve kiiresel likidite degiskenleri itici faktorlerin Ornekleri olarak; ulasimda ve bilgi
teknolojileri alanindaki degisimler, GOU'lerde gérece ucuz hammaddeye ulasim ve
diisiik isglicti maliyeti, makroekonomik istikrar, mali tesvik unsurlari, kurumsallasma,
yurtici kredi diizeyi, piyasa biyiikligi, politik istikrar, seffaflik ve giivenilirlik ve

demokrasi diizeyi gibi degiskenler ise ¢ekici faktorlerin 6rnekleri olarak gosterilmektedir.

UNCTAD tarafindan 1998 senesinde yayimlanmis olan yatirim raporunda yatirim
yapilan iilkeler agisindan DY'Y hareketinin belirleyicileri ekonomiden, politikadan ve is
ve yatirim ortamindan kaynaklanan faktorler seklinde 3 temel sinifa ayrilmis olup bahse

konu siniflandirma Sekil 10°da gdsterilmistir.
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I. Ekonomik Belirleyiciler

-

*Pazara Yonelik
*Pazar biiyikligi,
+Kisi bagima diisen gelir
«Iktisadi Biiyiime
*Dis ticarete yatkinlik
*Doviz Kuru
s Tiiketicilerin tercihi
*Piyasanin dzelligi
*Kaynak Aramaya Yonelik
*Hammadeler
*Maliyeti ve niteligi diisiik isgiliciiniin varligt
*Ulasim maliyeti
*Fiziki altyapinin gelismisligi
*Teknolojik ve yenilik¢i varliklar
*Etkinlige Yonelik
*Maliyet ve iggiicli verimlilikleri arasinda denge saglanmast
*Diger girdilerin maliyetlerinin dikkate alinmasi
*Bolgesel entegrasyon ve iiyelik saglanmasi

« Iktisad, politik ve sosyo-kiiltiirel istikrarin saglanmasi

*DYY islemlerine iliskin diizenlemelerin varligi

*DYY'lere yonelik kiiresel anlagmalarin yapilmasi

*Vergileme politikalari

s Ticarete iligkin politikalarin varlig (tarifeler/tarife dig1 engeller)
+Ozellestirmeye yonelik politikalarm varligi

*Piyasa yapisina ve isleyisine dair politikalarin varligi

*Yabanci yatirimclarin anlagmalarina yonelik standartlarin varligi

*Yatirim tegvikleri

*Piyasaya girig maliyetleri

*Yatirim sonrasi hizmetler

*Yolsuzluktan kaynakli maliyetlerin varligt ve yonetimsel etkinlik
*Sosyal yapidaki ozellikler (egitim standartlari, hayat kalitesi vb)

Kaynak: UNCTAD, 1998, s.91.
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Bazi akademisyenler ise DY belirleyicilerini, Sekil 11°de belirtildigi gibi ekonomiden
ve altyapidan kaynakli gostergelerden olusan geleneksel faktorler ve {ilkenin
kurumsallagsmasindan ve politik ¢evresinden kaynaklanan gostergelerini igerir geleneksel

olmayan faktorler seklinde iki gruba ayirarak ¢alismislardir.

Sekil 11: DYY 'nin Geleneksel ve Geleneksel Olmayan Belirleyicileri

Piyasa Biiyiikliigii (GSYH): Yatirnm alan iilkeye teknoloji alaninda
yenilik, iyi yonetim becerisi ile iiretimde uzmanlagma ve satig yetenegi
getirdiginden piyasanin hacmi yatirimcilarin géz oniinde bulundurdugu
6nemli bir unsurdur.

Maliyetler: Isgiicii, hammadde, ulasim ve iletisim gibi maliyetleri
icerdiginden yatirimcilar agisindan 6nemlidir.

Geleneksel
Faktorler
(Ekonomik Tegviklerin Niteligi: Vergileme konularinda saglanan muafiyet ve
Gostergeler) indirimler, siibvansiyonel krediler, ihracata bagli kazanglarin ayricalikli

kullanilmasi seklinde tesvikler DY'Y ¢ekiminde etkisi olan unsurlardir.

Altyapisal Yeterlilik: Anayol, hava ve demiryolu seklindeki altyap1
sistemleri ile telekomiinikasyon altyapisinin gelismislik diizeyi DYY
akisinda etkili olan diger unsurlardandir.

Kurumsal Yeterlilik: Kurumsal etkinligin diisiik seviyede olmasi islem
maliyetlerini artiran bir unsur oldugundan DY iizerinde etkilidir.

Politik Cevrede Istikrarin Saglanmasi: Yatirrm alacak iilkede siyasi
ve politik istikrarin olmast DYY girisleri iizerinde olumlu etkiye
Geleneksel sahiptir.

Olmayan
Faktorler
(Politik Miilkiyet Haklarimn Korunmasi: Bu hakka yonelik diizenlemeler,
Gostergeler) yabanct sirketlerin {ilkedeki yatirimlar1 {izerinde olumlu bir etkiye

sahiptir.

Seffaflik: Hiikiimet politikalarina iliskin dogru bilgiye sahip olma, temel
makroekonomik gostergelerin dogru yansitilmasi ve yasal mevzuatin
adil rekabeti saglamada yeterliligi gibi seffaflik gostergeleri iilkeye
duyulan giiveni artiracagindan DY'Y girislerini de etkilemektedir.

Kaynak: Gedikli, 2011; Kurtaran, 2007; Oransay ve Mike, 2016; Ozcan ve Ar1, 2010.
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Literatiirde kullanilan siniflandirmalar ve bu tezin hedefi ve temel aldigi yaklagim goz
oniinde bulunduruldugunda DYY’yi etkileyen unsurlari, ev sahibi ve kaynak iilke
acisindan herhangi bir ayrim yapilmaksizin ekonomik ve kurumsal-politik degiskenler

seklinde ikili bir siniflandirmayla incelemenin daha anlamli olacag diistiniilmiistiir.

Iktisadi faktorler, uluslararasi yatirimlarin hareketi izerinde etkili olan makro ekonomik
unsurlardan olusmakta olup genel olarak piyasaya ve kaynaga yonelen DY'Y ’ler agisindan
daha onemli gortilmektedirler. Kurumsal-politik faktorler ise birgok degiskenden
olugmaktadir ve genel olarak etkinlige yonelen DY Y ’ler agisindan 6nemli goriilmektedir.
DYY ler iizerinde etkili olan unsurlari belirlemek amaciyla yapilan arastirmalarin 6nemli
bir oran1 daha ¢ok iktisadi faktorlerin ne derece etkin oldugunu belirleme amaciyla
yiriitiilmistir. Bu kapsamda kisi basina milli gelir orani, disa acik olma orani, pazar
hacmi, isgiicii maliyeti, ticaret 6nilindeki engeller, dis ticaretteki agik, doviz kuru ve
vergilemeye iliskin unsurlar ¢aligmalarda en fazla faydalanilan degiskenlerdendir.
Kurumsal-politik faktorler ise yatirim yapacaklar agisindan yatirim alan tilkedeki belirsiz
durumlan bertaraf ederek yatirim ¢evresini gelistiren, islem ve yatirnrm maliyetlerini
azaltmayi saglayan belirleyiciler olarak tanimlanmaktadir ancak buna ragmen, ekonomik
ve kurumsal-politik faktorler kesin bir ¢izgiyle birbirinden ayristirilamamaktadir. Bunun
nedeni, yapilan bir analizde iktisadi bir unsur olarak degerlendirilen bir degiskenin, farkli
bir analizde kurumsal-politik faktorler arasinda degerlendirilebilmesidir. Kurumlar ya da
gelir vergisi oraninin birgok analizde ekonomik degiskenlerden sayilirken, bazi
caligmalarda vergilemeye yonelik yapilan politikalara iligkin goriilerek kurumsal-politik
faktorler arasinda sayilmasi bu duruma 6rnek gosterilebilir. Dolayisiyla kurumsal-politik
faktorlerin sinirlar1 tam olarak net olmayan bir¢cok degiskenden olustugunu sdylemek
yanlis olmayacaktir. Kurumsal-politik faktorler literatiirde biirokrasinin etkinligi,
yolsuzluklar, hukuk sistemi, sozlesmelerin uygulanabilirligi, yonetim sekli, yerel

piyasaya giristeki kolaylik seklinde ¢esitli degiskenlerle ele alinmaktadir.

Literatiire iliskin ¢aligsmalar analiz edilirken, DYY’de etkili oldugu diisiiniilen ekonomik
ve kurumsal-politik faktorler olarak nitelendirilebilecek tiim faktorler yerine bu
calismada DYY lizerinde negatif ya da pozitif etkisi oldugu genel kabul goérmiis

faktorlerden biiylime orani, pazar biiyiikliigii, enflasyon orani, dogal kaynaklarin varligi,
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altyap1 maliyetleri, niifus artis orani, insani gelismislik endeksi, demokrasi, isgiicii
maliyetleri, isyeri baslangi¢ prosediirleri, disa agiklik, yolsuzluk, siyasi istikrar-gsiddet-
teror, hikiimet politikalarinin etkililigi, yasal diizenlemelerin varligir seklindeki
belirleyiciler ile heniiz DY tizerinde ne yonde bir etkisi olduguna dair yapilmis ampirik
bir ¢alisma bulunmayan ve gorece ¢ok yeni bir konu olan “uluslararasi kisisel veri
transferinin giivenligine iliskin yasal diizenlemelerin varligi” ile bu alanda “gtivenli tilke

statiisiinde olma” degiskenlerine odaklanilmistir.

2.3.1. Ekonomik Faktérler

DYY girislerinde en fazla etkiye sahip degiskenlerin ¢ogunlukla ekonomik faktorler
oldugu ve bu faktorlerin genel anlamda yabanci yatirimcinin ev sahibi iilkeden elde
etmeyi bekledigi getirinin bir gostergesi olmasi ve yatirim alan iilkenin piyasasinin sahip
oldugu avantajli ya da dezavantajli durumlar1 g6z oniine sermesi yoniinden 6nemli bir
yere sahip oldugu diisiiniilmektedir. Ekonomik belirleyiciler arasinda yer alan pazar
hacmi, ticaret onilindeki engeller, isgiiclinden kaynakli maliyetler, kisi basina diisen gelir
miktari, dig ticaret aci§1 ve dis ticarete yakinlik, vergilerin dagilimi ve doviz kuru
analizlerde siklikla tercih edilen ekonomik degiskenlerdendir. Aymi faktorler birgok
calismanin konusu yapilmasina ragmen, calisma sonuclarinda farkliliklar bulunmustur.
Chakrabarti, ¢alismalar arasinda boyle bir farklilik olugsmasini bu ¢aligmalarin saglam bir
teorik altyapiya sahip olmamalarina baglamistir (2001, s.90). Bu dogrultuda, ekonomik
faktorleri olusturan gostergelerden literatiirde en fazla kullanilanlarindan bazilarina

asagida yer verilmektedir.

2.3.1.1. Pazar Hacmi

Pazar hacmi ya da biiyiikligii seklinde ifade edilen bu degisken, yabanci dogrudan
yatirimlarin hareketlerini belirleme amaciyla gergeklesitirilen ampirik analizlerde en
fazla tercih edilen degiskenler arasinda yer almaktadir. Bu durum aslinda, olgek
ekonomilerinin pazar hacmini daha etkin kullanabilmesi ve bu durumun talep potansiyeli
de sunuyor olmasindan kaynaklanmaktadir (Ang, 2008; Bilgili ve digerleri, 2012,
Blonigen ve Piger, 2014; Chakrabati, 2001; Demirhan ve Masga, 2008; Dunning, 1980).
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Analizler sonucunda, genel olarak kisi basina gayri safi yurtigi hasila ya da milli hasila
biiytikliigii ile 6lgiilen pazar hacminin DY girisleri lizerindeki etkisinin pozitif yonli
oldugu bulunmustur (Alam ve Shah, 2013; Chakrabarti, 2001; De Castro ve digerleri,
2013; Jadhav, 2012; Kok ve Ersoy, 2009; Kumari ve Sharma, 2017; Ranjan ve Agrawal,
2011; Vijayakumar ve digerleri, 2010).

2.3.1.2. Is Giicii (Emek) Maliyeti

DYY’ler iizerinde etkili oldugu diisiiniilen ekonomik degiskenlerden biri de isgiicii
(emek) maliyeti ve onun bir gostergesi olan iicretlerdir. Yabanci yatirimeilar igin tiretim
maliyetlerini azaltmak dnemli bir yere sahiptir, dolayisiyla bir lilkede gegerli olan emek
maliyetinin gorece yliksek seviyede gergeklesmesi o iilkeye yapilacak DY'Y {izerinde o
kadar caydiric1 etkiye sahip olacaktir. Ozellikle, gelismekte olan iilkelerin 1970’lerde
daha ucuz isgiicii avantajindan kaynakli olarak 6nemli miktarlarda DYY’yi kendi

ilkesine ¢ekebildigi sdylenmektedir.

Bu sebeple, isgiicii maliyeti ve DYY arasindaki iligki de siklikla galismalara konu
edilmistir. Ancak yapilan analizlerde birbiri ile uyumlu olmayan, ¢eliskili sonuglarin elde
edildigi gorilmistiir. Diger yandan, emek ihtiyacina olan bagimliligi diigiiren yeni
teknolojik gelismelerin yasanmasi ve bu teknolojilerin iiretimde de tercih edilmeye
baslanmasi ile birlikte ucuz isgiiciine sahip olma durumu yatirimcilar agisindan eski

Oonemini kaybetmeye baslamistir (Akinci, 2010, s.38).

Isgiicii maliyeti ile yabanci yatirimlar arasinda negatif bir baglantinin oldugu sonucuna
ulasan bazi ¢aligmalar, diger kosullar sabit olmak sartiyla, isgiicii maliyetlerinin yiiksek
olmasinin yatirimcilarin kazanglarini diistirecegi ve bdylece yatirimceilarin yatirinm yapma
kararlarinin ters yonde etkilenecegi sonucuna ulasmislardir (Bellak ve digerleri, 2008;
Bilgili ve digerleri, 2012; Galego ve digerleri, 2004; Johnson, 2006; Lansbury ve
digerleri, 1996; Sun ve digerleri, 2002; Walch ve Worz, 2012; Yaprakli, 2006).
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Yatirimcilarin, yurtdisinda yatirnm yapmalarindan dolayr karsi karsiya kaldiklar
maliyetler igerisinde sadece isgiici maliyetleri yer almadigi, bu maliyetlerin yaninda
nakliyeden ve enerjiden kaynakli yatirimcilarin kazang durumlarini etkileyen maliyetlerin
de bulundugu savunulmakta olup, analizlerde uluslararasi yatirimlar ile emek maliyetleri
arasinda pozitif ya da hig iliski olmadig1 sonuglarina ulasilmistir (Benassy ve Lahreche-
Revil, 2005; Chakrabati, 2001; Kinoshita ve Campos, 2006; Wheeler ve Mody, 1992;
Wang ve Swain, 1995). Bu kapsamda ampirik ¢alismalarin bulgularinda isgiicii
maliyetleri ile uluslararasi yatirimlar arasindaki iliskinin yonii tam olarak belirlenmis ve

net degildir.

Isgiicii maliyetlerine yonelik Tiirkiye ekonomisi {izerinde yapilan analizlerde ise, yabanci
yatirimlar ile isgliciinden kaynakli maliyetler arasinda olumsuz bir iliskinin bulundugu
sonucuna ulasilmis olup bu durumun Tirkiye ekonomisindeki isletmelerin daha ¢ok
emege dayali sektorlerde faaliyet gosteriyor olmasindan kaynaklandigi ileri

stirilmektedir (Yaprakli, 2006; Bilgili ve digerleri, 2012).

Yatirim karart verilirken iggiici maliyetlerinin yan1 sira o isgiiciiniin egitimi ve
yeteneginin yiiksekligi de yatirimcilar agisindan 6nemli goriilmektedir. Bu konudaki
yaygin goriis, egitim diizeyi ile yatirnmlarin dogru orantili oldugudur ancak zaman iginde
niteligi artan isgiiciiniin de daha yiiksek {icret talep etmesi sebebiyle isgiicli maliyeti
artacagindan yatirrmcinin daha diisiik egitim seviyesinin oldugu iilkelere yonelecegi
gorlisii de mevcuttur. Bu sebeple, DYY nin egitim seviyesi ile arasinda negatif, ucuz
isgiicii ile pozitif yonli bir iligkisinin oldugu soylenebilir (Addison ve Heshmati, 2003,
s.11).

2.3.1.3. Ekonomik Biiyiime

DYY’ler, bir iilkenin iktisadi anlamda biiylime saglamasi i¢in ihtiya¢ duydugu yabanci
finansman kaynagmin karsilanmasinda en oOnemli kaynaklardan biri olarak
goriilmektedir. Bu iki faktoriin birbirini ¢ift tarafli etkiledigi ampirik literatiirde yaygin

olan goriistiir. Ancak ¢alismalarin bir kismi bu etkinin anlamli ve belirgin oldugunu,
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bazilari ise iki degisken arasinda anlamli bir iliskinin olmadigini hatta bazi ¢aligmalar ise

bu iliskinin negatif oldugunu belirtmislerdir.

Ornegin, Li ve Liu (2004), 84 iilkenin 1970-1999 periyoduna ait verilerini kullanarak
yaptiklar1 ¢calismalarinda DYY’lerin ekonomik biiylime tizerindeki etkisini arastirmis ve
belirgin bir etkisi oldugu sonucuna ulasirlarken; Ericsson ve Irandoust (2001), dort
Avrupa llkesini igeren ¢alismasinda DYY ile biiyiime arasinda belirgin bir iliskiye
rastlamamistir. Mencinger (2003) ise, sekiz adet AB’ye aday iilke i¢in yaptigi analizinde

DYY’ler ve biiylime arasinda giiclii bir negatif iliskinin varligini gézlemlemistir.

Diger taraftan, ekonomik biiyiimenin DYY ¢ekme iizerindeki etkisi de incelenmis olup
bu iki degisken arasindaki iliskinin iilkelerin ekonomik gelismisligi ile yakindan iliskili
oldugu gériilmiistiir. Ornegin, Culem (1988), Schneider & Frey (1985) ve Lunn (1980),
gelisme yolunda olan iilkeler agisindan biiylimenin yabanci yatirimlar tizerinde olumlu
bir etkiye sahip olduguna ulasirlarken; Tsai (1994), biiylimenin DY {izerindeki etkisini
gelisme yolundaki tilkeler agisindan diisiik, az gelismis iilkeler agisindan ise kuvvetli
olduguna ulasmistir. Ote yandan, Boronztein ve digerleri (1998) GU’lerde, Nigh (1985)
ise gelismemis tilkelerde bitylimenin yabanci yatirimlar iizerinde kayda deger olumlu bir
etkisi oldugunu bulamamislardir. Elde edilen bu sonucun, hizli bityliyen bir ekonomide
yabanci yatirimcilara daha fazla kazang sahibi olma firsatlarinin sunuluyor olmasindan

kaynaklandig: diistiniilmektedir (Charkrabarti, 2001; Lim, 1983).

2.3.1.4. Disa Aciklik

Sinirdtesi faaliyetlerin gdstergesi olan disa agiklik orani, bir lilkede disariya ya da igeriye
doniik politikalardan hangisinin daha 6n planda oldugunu yada o iilke ekonomisinin
uluslararasi piyasalar ile ne derece uyumlu oldugunu goéstermek icin tercih edilen bir
ifadedir (Sahbaz vd., 2016, s.1107). Matematiksel olarak ise dis ticaret biiyiikliigiiniin

milli hasilaya boliinmesi ile bulunmaktadir.

Literatiirdeki genel goriis, disa aciklik ile yatirim alan iilkedeki DYY’ler arasinda olumlu

bir iliskinin bulundugu, ancak bu etkinin biyiikliigiiniin yatirimin yapilis amacina baglh
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olarak farklilik yaratabilecegi seklindedir (Mudiyanselage vd., 2021). Ornegin, pazar
bulma amaciyla yapilan bir yabanci yatirimda, ticaretteki kisitlamalar sebebiyle yatirim
yapilacak tilkedeki disa aciklik oraninin diisiik ger¢eklesmesi istenirken; ihracata yonelik
yatirima yonelen yatirimcilar igin ise, bu iilkelerdeki disa agiklik diizeyinin yiiksek olmasi
tercih edilen bir durum olmaktadir. Ciinkii bu ekonomilerde ihracat yapma asamasinda
korumaciliga yonelik politikalardan kaynakli maliyetler de dahil olmak iizere
yatirrmcinin Karsilagsacagi piyasa aksakligi sayisi daha diisiik ger¢eklesmektedir (Asiedu,
2002, s.111).

DYY literatiirii, disa aciklik diizeyi ile DYY arasindaki iligkinin de net olmadigini ve
tartismali oldugunu gostermektedir. Oyle ki, baz1 calismalarda ikisi arasinda pozitif bir
baglantinin bulundugu sonucuna ulasilirken (Alsan ve digerleri, 2004; Akinkugbe, 2003;
Asiedu, 2002; Akgay, 2001; Bevan ve Estrin, 2004; Bhavan ve digerleri, 2011; Bilgili ve
digerleri, 2012; Brada ve digerleri, 2004; Gropp ve Kostial, 2000; Habib ve Zurawicki,
2001; Lee, 2005; Leitao 2010; Leitao ve Faustino, 2010; Masca ve Demirhan, 2008;
Ranjan ve Agarwal, 2011; Sekkat ve Varoudakis, 2004; Ting ve Tang, 2010; Zaman ve
digerleri, 2018); bazilarinda negatif yonlii bir iligkinin oldugu (Kumari ve Sharma, 2017,
Ciitcii ve Kan, 2018; Ozcan ve Ari, 2010); bazilarinda ise iki degisken arasinda istatistiki
olarak anlamli bir iliskinin olmadigi sonucuna ulasilmistir (Chakrabarti, 2001; Schmitz
ve Bieri, 1972; Smarzynska, 2000; Wheeler ve Mody, 1992; Wei, 2000).

2.3.1.5. Doviz Kuru

Ekonomik faktorlerden bir digeri olan doviz kuru da, DYY hareketleri iizerinde etkili
oldugu diisiiniilen ve bu cercevede yapilan ampirik ¢alismalarda kullanilan 6nemli
faktorler arasinda yer almaktadir. Yabanci bir iilkeye ait paranin, yerel iilke parasi
tiiriinden degeri olarak ifade edilebilen doviz kuru, yatirnmcinin iilke se¢imi tlizerinde

pozitif ve negatif etkiye sahip olabilmektedir (Ozdamar, 2016, 5.103).

Literatiirde, yatirrmcimnin DYY kararinin sadece o iilkedeki kur seviyesinden
etkilenmedigi, ayrica kurda dalgalanlamara neden olan unsurlardan da etkilenebildigi

ifade edilmektedir.
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Doviz kurlariyla DYY arasindaki baglanti ilk olarak 1970°1i yillarda Aliber’in
caligmalarina konu edilmistir. Ona gore, DYY’lerin cografi dagilimi parasal alanlardaki
farkliliklar ve doviz piyasalarindaki aksakliklar ile agiklanabilir. Bu teori, 1950-
1960’larda ABD’ye yapilan DYY miktarlarini agiklamada basarili goriiliirken, sonraki

donemleri agiklamada yeterli goriilmemistir.

DYY ye iligkin literatiirde, bir iilkenin ekonomik anlamda rekabet giiciinii yansitan doviz
kuru faktoriiniin DY'Y’leri gelir ve maliyet agisindan olacak sekilde iki yonden etkiledigi
savunulmaktadir. Déviz kurunda artis yasanmasi halinde, ihracata dayali liretim yapan
yatirrmcinin yerel kaynak kullanimini artirmasi, yatirimeinin hem ihracat miktarinin hem
de kazancinin artmasina olanak yaratacaktir ve bu sonuca gelir etkisi denilmektedir. Bu
duruma gore, doviz kurundaki artisin DYY girislerini olumlu yonde etkiledigi
sdylenebilmektedir. Ote yandan, {iretimini ithal girdi kullanimina dayali olarak
gerceklestiren yatirimeinin, doviz kurunda artigla karsilagsmasi durumunda yatirirmcinin
ihracat miktarinda ve kazancinda azalis yasanacaktir, bu sonuca da maliyet etkisi
denilmektedir. Bu duruma gore ise, doviz kurundaki artisin DYY giriglerini olumsuz
sekilde etkilemesi beklenmektedir. Kisaca, doviz kurlarindaki diisiis ve yiikselisin DYY
tizerindeki net etkisinin yonii, gelir ve maliyet etkisinin sonuglarina gére degismektedir.
Bu sebeple, gelir etkisi maliyetten daha fazla gerceklesiyorsa ev sahibi iilkede
gerceklesen DYY diizeyinde bir artis; maliyet etkisi daha baskin ise ev sahibi iilkede
gerceklesen yabanci yatirim seviyesinde bir diisiis yasanmasi beklenmektedir (Benassy-
Quere vd., 2001, s.180; Chakrabarti, 2003, 5.163).

Sonug itibariyle, bu faktor lizerine yapilan uygulamali analizlerde de ortak bir kaniya
varilamadgi goriilmektedir. Ancak literatiirde, doviz kuru ile DYY hareketleri arasinda
hem pozitif hem de negatif bir etkinin gerceklesebilecegi, genel olarak yatirim alan
tilkedeki yerel para biriminde yasanacak bir deger artisinin, yatirimcinin yiiklenecegi is
giicli maliyetlerinde bir yiikselise ve ihracatta zorluklarla karsilasmasina sebep olacagi
icin DYY akislarin1 negatif etkileyecegi; diger yandan para biriminde yasanan bu deger
artisinin tliketicilerin satin alma giiglerinde artig yaratacagi i¢in yeni pazarlar bulma amaci
ile yapillan DYY akimlarin1 da olumlu sekilde etkileyebilecegi goriisii hakimdir
(Ozdamar, 2016, s.103). Kisaca, bazi1 calismalarda (Harris ve Ravenscraft, 1991; Buch ve
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Kleinert, 2008), kurda yasanan degisimlerin DYY’yi pozitif yonli etkiledigine
ulagilirken; Blonigen (1995), Contractor (1990), Blonigen ve Feenstra (1996), Froot ve
Stein (1991), Stevens (1998) ile Healy ve Palepu (1993) ise negatif yonli etkiledigine
ulasmislardir. Ote yandan, Sader (1991), Tuman ve Emmert (1999) ile Calderon ve Jorge
(1985) ise, analizlerinde doviz kuru ve DYY arasinda anlamli bir iliskinin olmadigi

sonucuna erigmiglerdir.

2.3.1.6. Enflasyon

Enflasyon orani, ev sahibi lilkenin makroekonomi politikalarinda ne kadar istikrarh
oldugunun belirlenmesinde kullanilan bir gosterge olarak ele alinmaktadir (Frenkel ve
digerleri, 2004, s.290). Frenkel, ekonomik istikrarin enflasyon oraninin gorece diisiik
geceklestigi yerlerde, ekonomik istikrarsizligin ise enflasyon oraninin daha yiiksek
gerceklestigi yerlerde goriilecegini belirterek DY Y’lerin enflasyon oraninin daha diisiik

oldugu iilkelerde artacagini savunmaktadir.

Literatiirde, cogunlukla enflasyon oraninin yabanci yatirimlar: negatif yonli etkiledigi,
bu oran diistiikge tilkeye giren DY'Y akimlarinin artacagi sonucuna ulasilirken (Alfaro ve
digerleri, 2003; Frenkel ve digerleri, 2004; Trevino ve digerleri, 2002); bazi1 ¢alismalarda
enflasyon orani ile yabanci yatirnmlar arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligkinin
bulunmadigi ¢ikarimina ulasildigr da goriilmistiir (Akgay, 2001; Akinkugbe, 2003;
Asiedu, 2002; Campos ve Kinoshita, 2003; Gropp ve Kostial, 2000; Habib ve Zurawicki,
2001; Stein ve Daude, 2001).

2.3.1.7. Dogal Kaynaklarin Varlig1

Dogal kaynaklarmin varhigmin dogrudan yabanci yatirimlart etkilemedeki etkisine
yonelik literatiirde birbirine zit iki yaklagim bulunmaktadir. Bunlardan ilki, iki degiskenin
birbirini pozitif yonlii etkiledigine dayanmakta olup dogal kaynak agisindan daha {istiin
konumda olan iilkenin, kendisiyle esit gelismislik seviyesine sahip olan ancak dogal
kaynak agisindan yeterli zenginlige sahp olmayan iilkeye kiyasla daha ¢ok DYY’yi
ekonomisine dahil edecegi goriisiine dayanmaktadir (Dunning, 1993, s.57). Dogal
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kaynaklardaki tstiinliik ile DYY’ler arasinda olumlu bir iliskinin oldugunu benimseyen
bu yaklasima gore, dogal kaynaklar ev sahibi iilkenin hem refah seviyesini hem de ithal
edilen mallarin satin alinmasindaki giiglerini arttiracagi gibi bu iilkedeki yatirim ve
ekonomik biiyiime oranlarmi da artiracagi savunulmaktadir. Bu cergcevede, dogal
kaynaklar agisindan varlikli olan iilkelerin, yatirimcilari bu bolgelere yatirim yapma

konusunda cesaretlendirdigi savunulmaktadir (Sachs ve Warner, 1995, s.4).

Bu iki degisken arasinda negatif yonlii bir iligski oldugunu belirten ikinci yaklagim ise,
dogal kaynaklarin, ekonomik anlamda bazi1 belirsiz durumlar olusturarak DYY
akimlarinin dislanmasina neden oldugu goriisiinii savunmaktadir (Asideu ve Lien, 2004,
5.623). Dogal kaynaklar ile DYY arasindaki negatif iliskiyi ekonomik gelisme ekseninde
analiz eden bu goriis, bolluk paradoksuna atifta bulunarak, o6zellikle petrol gibi
yenilenemeyen kaynaklar agisindan bolluga hakim olan iilkelerin daha kit kaynaklara
sahip olan iilkelere goére daha yavas bir biiylime ve kalkinma yasayayacagini

savunmaktadir (Sachs ve Warner, 1997, s.1-10).

2.3.1.8. Altyap1 Maliyetleri

Ev sahibi iilkenin altyapidaki gelismisligi de DYY akimlar iizerinde etkili olabilecek
ekonomik faktorlerdendir. Ozellikle enerji, tagimacilik ve iletisim altyapilarimin
gelismislik seviyesi yatirim kararlari {izerinde etkili olabilmektedir. ilaveten, iilkede iyi
organize edilmis sanayii alanlarmin varligi gibi iilkenin enerjiye ve iletisime ayirdigi
biitce miktarlarinin yiiksek olmasi da dogrudan yabanci yatirimlari olumlu yo6nde

etkileyebilmektedir (Akinci, 2010, s.41).

Literatiire baktigimizda, altyapidaki gelismislik seviyesinin 6lgtimiinde yogunlukla 1000
kisiye diisen sabit telefon sayisinin kullanildigi gortiilmektedir. Bu gostergeye ek olarak
elektrik tiretimindeki kayiplarin iiretime oraninin, yol mesafesinin ya da sabit sermaye
yatirimlarinin (karayolu, demiryolu, okullar, iiretim tesisleri vb) GSYIH’ye oraninin da
altyapidaki gelismislik seviyesinin 6lgiimiinde kullanildig1 goriilmektedir (Asiedu, 2004,
s.45). Sabit telefon hatt1 sayisi ele alindiginda, Akinkugbe (2003), Asiedu (2002), Sekkat
ve Varoudakis (2004), Smarzynska (2002) ile Velde ve Bezemer (2004), altyapinin daha
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gelismis oldugu bolgelere dogru DYY girislerinde bir arts yasanacagi sonucuna
ulagsmiglardir. Diger taraftan, Alsan ve digerleri (2004) ile Campos ve Kinoshita (2003)
ise altyapidaki gelismislik seviyesi ile DYY girigleri arasinda anlamli bir sonuca
ulasamamuslardir. Yol mesafesi dikkate alinarak Chitiga (2003), Kandiero ve digerleri
(1999) ile Velde ve Bezemer (2004) tarafindan yapilan analizlerde ise altyapida gelismis

olan bolgelerin yabanci yatirim ¢ekme konusunda daha basarili olacagi savunulmaktadir.

2.3.2. Kurumsal- Politik Faktorler

Bir {ilkenin dogrudan yatirim ¢ekiciligini belirleyen ya da yatirimeilarin diger iilkelere
yatirim yapmalarini tesvik eden ekonomik nitelikte olmayan faktorler de bulunmaktadir.
Yatirnm ortamini iyilestiren ve politik ger¢evenin olugsmasini saglayan politikalardan
olusan bu belirleyiciler literatiirde kurumsal faktorler olarak adlandirilmaktadir.
Kurumsal faktorler kavraminin yerine bazi ¢alismalarda politik faktorler yada riskler
ifadelerinin kullanildig1 goriilmistiir. Bu kapsamda, bu ¢alismada daha anlasilir ve
biitlinciil olabilmesi i¢in ekonomik faktorler disinda kalan diger tiim faktorler icin

“kurumsal-politik faktorler” kavraminin kullanilmasi tercih edilmistir.

Kurumsal faktorlere ait smirlar ¢ok genis oldugundan tanimlamalarda da farklilik
goriilmektedir. En genis ifadeyle, kurumsal faktorleri yabanci yatirim sahiplerinin
piyasaya girislerini ve yatirim yapmalarini kolaylastiran yapisal kurallar ve diizenlemeler
biitiinii olarak ifade etmek miimkiindiir. Bu faktorler arasinda iilkelerdeki ideolojik
giicler, devletin kendi isletmelerinin varligi ve 6zellestirme politikalari, iilkenin yonetim
bigimi, biirokratik yap1 ve kalitesi, hiikiimetin etkinligi, siyasi ¢atigmalarin ve terdriin
varligi, uluslararasi kuruluslarin etkisi, dis islerine iliskin politikalar, demokrasinin
varligi, hukukun stiinliigli, yasalarin uygulanmasi, 6zellestirme politikalari, yabanci
yatirimciya olan tutum Ve insani gelismislik endeksi gibi parametreleri saymak

mumkindiir.

Kurumsal-politik  faktorlerin ~ kapsaminin  bu kadar genis olmasi sebebiyle
simiflandirilmasinda da literatiirde bazi farkli yontemler kullanilabilmektedir. Bir

calismada ekonomik olarak degerlendirilen bir faktor bazi ¢calismalarda kurumsal-politik
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faktorler smiflandirmasinda yer alabilmektedir. Cok sayida cesitlilige sahip olan
kurumsal-politik faktorlerin makro ya da mikro faktorler seklinde gruplandirildigi
goriilmektedir. Makro yapidaki kurumsal-politik faktorler esasen firma ayrimi olmaksizin
ev sahibi iilkede yer alan biitlin yabanci yatirimcilari esit bicimde etkileyebilen
faktorlerdir. Ornegin, kamulastirma, vergilemeye iliskin diizenlemeler, fiyat kontrolleri,
cevre diizenlemeleri, para transferlerindeki sinirlamalar ve yabancilarin miilk edinmesine
iliskin kisitlar bu faktorler arasinda sayilmaktadir. Mikro kurumsal-politik faktorler ise,
daha cok belirli bir sektorde veya belirli yabanci yatirnmeilar iizerinde etki yaratan kisaca
belli bir endiistri, proje ya da firmay: hedef alan faktorlerdir (Emir ve Kurtaran, 2005,
5.40-41).

Kurumsal-politik faktorlerin onemi, Cok Tarafli Yatirim Garanti Ajansi (MIGA)’ nin,
yabanci yatirimcilarin - gelismekte olan {ilkelerde karsilasabilecegi zorluklari
degerlendirdigi “World Investment and Political Risk 2013” (WIPR) Raporu’nda da

ortaya konulmustur.

Sekil 12: DYYleri Etkilemesi Muhtemel Kurumsal-Politik Etkenler (GOU Acisindan)
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Rapora gore sonraki 12 ay boyunca, 6ngoriilemeyen zorlastirict mevzuat degisiklikleri ve
degisik faktdrlerden kaynakli sozlesme fesihleri, GOU’lere yatirim yapacak yabanci
isletmelerin muhatap olabilecegi en degerli kurumsal-politik etkenler arasinda
gosterilmektedir (Sekil 12). Elde edilen bu sonucun, takip eden tii¢ yil iginde

degismeyecegi de yine ayn1 raporda yer almaktadir.

Literatiirde, dogrudan yabanci yatirimlarin yabanci bir iilkeye hareketini ve bu hareketin
arkasinda yer alan unsurlari konu alan ¢ok sayida ¢alisma mevcuttur. Bu ¢alismalarin
bazilarinda pazarin hacmi, isgiiciinden ve enerjiden kaynakli maliyetler ile doviz kuru
gibi iktisadi degiskenlerin DYY’ler iizerinde olusturdugu etkilerin analiz edildigi
goriilmekle birlikte (Choi ve digerleri, 2016; Dastan ve digerleri., 2022); bazi
calismalarda da kurumsal-politik faktorlerin DYY fizerindeki etkisinin belirlenmeye
calisildigr goriilmektedir. Ancak kurumsal-politik faktorleri etkileyen parametrelerin
birbiriyle yakin iligki igerisinde ve baglantili olmalarindan dolay1 bu parametrelerin
ekonometrik modellere ayni anda dahil edilmeleri yerine farkli modeller iizerinden

caligmalar yapildig1 goriilmiistiir.

Bu tez caligmasinda, dogrudan yabanc1 yatirimlara olumlu ya da olumsuz yonde etki ettigi
kabul gormiis ekonomik belirleyiciler disinda kalan tiim faktorler, kurumsal-politik
faktorler bagligi altinda toplanmis olup kurumsal-politik faktorleri  olusturan
parametrelerin tamami yerine daha fazla etkiye sahip oldugu diisiiniilen parametrelerden
niifus artis orami ve niteligi, insani gelismislik endeksi, demokrasi, isyeri baslangic
prosediirleri, yolsuzluk, siyasi istikrar-siddet-terér, hiikiimet politikalarimin etkililigi,
vasal diizenlemelerin varligi seklindeki parametreler ile DYY iizerinde etkisi oldugu
ancak ne derece etkili oldugu yoniinde literatiirde calisma bulunmayan, konu itibariyle
kurumsal-politik faktorler igerisinde yer aldig1 ongériilen uluslararas: veri transferinde
giivenligine iliskin yasalarin varligi ve bu anlamda giivenli iilke statiisiinde olma

parametrelerinden bahsedilecektir.
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2.3.2.1. Niifus Artig Oran1 ve Niteligi

Hizli niifus artis orani, iggiicliniin maliyetinin belirlenmesi agisindan dogrudan yabanci
yatirimlarin yapilacagi iilke se¢imine etki eden politik faktdrlerden biridir. Tarihsel olarak
bakildiginda, yatirimcilar1 gelismekte olan iilkelere yonelten temel neden de niifusa bagl
olarak isgiiclinliin ucuzlamasi ve bunun maliyetleri diistirmesi olarak goriilmektedir
(Alpar, 1980, s.61). Bilindigi tizere gelismekte olan iilkelerin temel 6zelligi yiiksek niifus
artls oranina ve ucuz isgiicii arzina sahip olmaktir ve bu 6zellik emek-yogun mallarin
iiretiminde bu iilkelere karsilastirmali {istiinliik saglamaktadir (Oztiirk, 2004, s.121).
Glintimiiz kosullarinda da, global 6lgekli tiretim ve ticarette s6z sahibi olan CUS’lar,
sahip olduklar1 pazar paylarin1 koruyabilmek veya daha da genisletebilmek amaciyla,
ozellikle emek maliyetinin yani {icretlerin daha diisiik seyrettigi bolgelerde iiretim

yapmay1 tercih etmektedirler (Asiedu, 2002, s.111).

Bir iilkenin niifus artis oranindaki diisiis, bu tilkedeki niifusta bulunan yasli oranin
artmasina diger bir ifadeyle isgiliciinlii olusturan gen¢ niifus oraninda azalmaya isaret
etmektedir. Iktisat teorisindeki genel goriis, bir iilkede yaslanan niifusun artmasi DYY
girislerini olumsuz sekilde etkileyecegi yani ¢aligsma ¢aginda bulunan niifusun azalmasi
halinde, tilkeye yapilan sermaye yatirimlari ile sermaye ¢ikislar arasindaki farkin degeri
olarak bulunan net DY girislerinin azalacagi seklindedir (Mitra ve Abedin, 2020). Bu
sebeple niifus artis oraninin DY'Y tizerindeki etkilerini belirlemede bazi iilkelerde pozitif
bir sonuca ulagilirken, kimi iilkelerde ise bu iliskinin anlamli olmadig: hatta kalabalik
niifusa sahip iilkelerde yabanci sermaye yatirimi iizerinde bazen caydirict yonde de etki

yapabildigi sonuglarina ulasildigi ileri stiriilmektedir (Kristjansdottir, 2005).

Niifus artig oram1 kadar, emegin yani beseri sermayenin niteligi de DYY’lerin yoniinii
belirlemede etkiye sahip olan bir unsurdur. Bu anlamda, arastirma-gelistirmeyle ugrasan
ve bilimle ugrasan insan sayist ile birlikte miihendislik ve teknisyenlikte bulunanlarin
toplam isgiiciindeki pay1, beseri sermayenin niteliginin belirlenebilmesi agisindan uygun
bir degerlendirme 6lg¢iitii olarak goriilmekte olup DY'Y ¢ekme potansiyeli lizerinde pozitif

etkiye sahip oldugu diisiiniilmektedir (Sun ve digerleri, 2002, s.89).
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2.3.2.2. Insani Gelismislik Endeksi

Ulkelerin gelismislik seviyelerinin belirlenmesinde, 1950-1960’l1 yillarda kullanilan kisi
basina milli gelirin yerini, Birlesmis Milletler Kalkinma Programi (UNDP) tarafindan
1990 yilinda gelistirilen Insani Gelisme Endeksi (IGE) almaya baslamistir. Bu gosterge,
tilkelerin insani gelismislik seviyelerinin Slglilmesini saglamaktadir. Elde edilen
Olgtimlerin karsilagtirilmas: yapilarak BM Kalkinma Programi’nin her yil yayimlanan

Insani Gelisme Raporu ile iilkelerin gelisme seviyeleri agiklanmaktadir.

BM Kalkinma Programi, insani gelisme kavramini, bireylerin daha saglikli ve uzun bir
hayata sahip olabilmelerini, daha iyi kosullarda egitim alabilmelerini ve daha kaliteli bir
hayat siirdiirebilmeyi tercih edebilme imkanlarinin arttigi bir zaman dilimi seklinde ifade
etmektedir (Berber, 2015, s.211). Bir tilkedeki egitim, saglik ve gelir standardinin
ortalamasi ile elde edilen insani gelisme endeksi, sifirdan (0) ile bire (1) kadar herhangi
bir deger almakta olup, bu degerler en yiiksek insani gelisme endeksine sahip tilkelerden
en diisiik degere sahip iilkelere dogru siralama yapilmasina da imkan tanimaktadir (Koohi

vd., 2017, 5.13).

DYY’nin hangi iilkeye yapilacagi bircok faktor tarafindan belirlenmektedir, bu agidan
DYY’yi egitim, saglk ve gelir endekslerini igeren IGE degerinden bagimsiz olarak
diisiinmek saglikli olmayacaktir. DYY ve IGE degerleri birbirlerini ¢ift yonlii
etkileyebilen degiskenlerdendir. Literatiire baktigimizda, insani gelisme ile ekonomik
bliylime arasinda nasil bir iliskinin var oldugunun anlasilmasi amaciyla ¢esitli
caligmalarin yapildigr goriilmistiir. Ancak bu galismalarin bazilarinda dogrudan insani
gelismislik diizeyi kullanilirken bazilarinda ise ekonomik biiyiime ile yasam beklentisine,
egitime ya da gelire yonelik olusturulan alt endeksler arasindaki baglanti analize konu

edilmistir.

Ranis ve digerleri (2000), GOU’lerin 1970-1992 periyoduna iliskin verilerinden
faydalanarak olusturduklart modellerinde, ekonomik biiyiime ile insani gelisme seviyesi
arasinda iki yonli ve kuvvetli bir iliski oldugunu, yani bireylerin saglikli

beslenebildikleri, daha iyi egitim ve saglik imkanin sunuldugu bir iilkede ekonomik
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biiyiimenin pozitif etkilenecegi sonucuna ulasmislardir. Costantini ve Monni (2008) ise,
179 iilkenin 1970-2003 periyoduna iliskin GSYIH, DYY ve enflasyona ait verilerini
kullanarak ekonomik biiyiime, insani gelisme ve ¢evre arasinda nasil bir iliski oldugunu
analiz etmislerdir. Analiz sonucu, siirdiirtilebilir bir ekonomik biiyiimenin saglanabilmesi
icin insani gelismislik faktorlerinin yani sira ¢evresel faktorlerin de 6nemli oldugunu
gozler oniine sermistir. Tiirkiye’de ise 22 yila ait insani gelismislik endeksleri ve DYY
verileri baz alinarak yapilan bir kiyaslama sonucunda, 6zellikle 2009 ile 2011 senelerinde
IGE ve DYY arasinda anlamli degerlendirilebilecek bir baglantinin bulundugu sonucuna

erigilmistir (Baykal1 ve digerleri, 2021).

2.3.2.3. Isyeri Baslangi¢ Prosediirleri & Is/Yatirim Ortami

Isyeri baslangi¢ prosediirlerinin sadeligi kadar olumlu bir is/yatirim ortaminin varlig1 da
yabanci bir iilkedeki is yapmanin maliyetlerini azaltarak DY'Y girisleri tizerinde olumlu
bir etki olusturmaktadir. Yasalardan ve/veya biirokrasiden kaynaklanan zorluklar,
miilkiyete iliskin haklar ve sendikal diizenlemeler bu maliyetlerden bazilaridir. Diinya
Bankasi, 2003 senesinden beri yayimladigi “is yapabilirlik endeksi” raporlar ile,
yatirimlar lizerinde etkili olabilecek vergilemeye iliskin politikalar, istihdama iliskin
oran, lisans almaya iligskin prosediir, yatirirmcinin haklarinin giivence altina alinmasi gibi
farkli gostergelerden yararlanarak iilkelerin karsilastirmalarina yer vermekte ve bdylece
yatirim alacak {ilkedeki genel goriiniim yansitilmaktadir. Bu minvalde, yatirima iliskin
tesisi kurmaya ve bu tesisi devam ettirebilmeye iliskin o iilkenin uyguladigi sartlarin
saglanmasi, uluslararasi ticaret yapma, vergi 6deme veya kurulan bir isletmeyi kapatmaya
dair islemlerin gerek zaman gerekse maliyetler agisindan yatirimciya yiikii raporda ele
alinmigtir. Yatirim ortaminin uygunlugunu 6lgen bu gostergeler ayrica yatirim ortaminin
DYY girisi tizerindeki etkisinin ne sekilde oldugunu belirleme agisindan da 6nem arz
etmektedir. Diinya Bankasi, 2014 yilina ait Rapor’da is yapabilirlik endeksine gore
92’inci olan Rusya Federasyonu’nun, 96’nc1 olan Cin’in ve 116’nc1 olan Brezilya’nin,
2013 senesinde en yiiksek miktarda DY'Y alan ilk beste yer alan iilke igerisinde yer

almalar1 gibi istisnai durumlarin da yasanabilecegini gostermektedir (MIGA, 2013).
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Literatiirde, yapilan ¢aligmalarin bircogunda is yapma kolayligi ile DY'Y girisleri arasinda
pozitif yonlii bir iliskinin bulundugu ve bu iliskinin GOU’lerde daha yogun hisssedildigi
sonucuna ulasildig1 goriilmiistiir. Jayasuriya (2011), orta gelire sahip iilkelerde 2006-
2009 periyodunda olmak iizere DYY ile is yapma kolaylig1 arasindaki iliskiye yonelik
yaptig1 calismasinda, is yapmadaki kolaylik arttikga DYY giriglerinin de artacagi
sonucuna ulasmistir. Ayni sekilde Bayraktar (2013) da yaptigi ¢alismasinda bu iki
degisken arasinda pozitif yonde bir baglantt bulunduguna ulasmistir. Corcoran ve
Gillanders (2012) da benzer sekilde, yaptiklar1 ¢alisma sonucunda OECD’ye gore orta
gelirli grupta yer alan iilkelerde is yapma kolayligindaki artisin yabanci yatirimlar
artirdigi, bu durumun ise disiik ve alt gelirli grupta yer alan ilkeler agisindan gegerli
olmadigi sonucuna ulagmislardir. Hossain ve digerleri (2018) ise, 177 iilkeyi igeren
calismalarinda is yapma kolayliginin DY'Y tizerindeki etkisini, ise baslangi¢ prosediirleri,
ingaate baslama izin iglemleri, elektrik baglatmaya dair islemler, tapuya iligskin islemler,
kredi almaya dair islemler seklindeki alt gostergelerden faydalanarak analiz etmislerdir.
Analizin sonucunda, DYY ile tapuya iliskin islemler ve kredi almaya dair islemler
arasinda olumsuz, ise baslangic prosediirleri ve insaate baslama izin islemleri ile

aralarinda olumlu bir iligkinin oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

2.3.2.4. Yolsuzluk

Yolsuzluk hakkinda bolgesel ve kiiltiirel farkliliktan kaynaklanan farkli tanimlamalar
olmakla birlikte yolsuzluk i¢in genel olarak Johnston (1998, s.89) tarafindan olusturulan,
kamuya ait giiciin ve kaynaklarin bireysel menfaat elde etme igin kotii amagli kullanilmasi

seklindeki tanim kullanilmaktadir.

Kamudaki harcamalarda artis olmasmma ragmen kamuda etkinsizligin artmasina,
hiikiimetin sayginliginin azalmasina, rekabet ortaminin olusamamasina ve iilkenin risk
diizeyinin artmasina neden olan yolsuzlugun, iilkeye gelen DYY miktar: iizerinde de
genel olarak olumsuz etkiye sahip olacagi diisinmektedir. Bu konuda literatiirdeki
calismalara bakacak olursak, 6rnegin Asiedu (2003, s.14), Afrika bolgesindeki iilkelerde
yaptig1 ¢alismasinda, bu bolgeler i¢in daha fazla DYY ¢ekebilmek igin yolsuzluk

seviyesinin en aza disiiriilmesinin énemli oldugunu gostermistir. Al-Sadig (2009) ve
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Habib ve Zurawicki (2001) de, yolsuzluk ile DYY girisleri arasinda giiglii bir iligkinin
bulunduguna ulasmiglardir. Habib ve Zurawicki, 111 tlkenin 1994-1998 periyoduna ait
verilerini i¢ceren analizlerinde, yolsuzluklarin DY'Y girislerini nasl etkiledigini incelemis
ve bir {lilkede yolsuzluklar azaldik¢a DYY girislerinin artacagi sonucuna %1 anlamlilik
diizeyinde ulagmistir (2001, 5.695). Wei de, yatirim alan tilkedeki yolsuzluk seviyesindeki
artisin DY'Y girisleri {izerindeki etkisinin olumsuz oldugunu %5 anlamlilik diizeyinde
tespit emistir (2000, s.7). Baska bir ¢alisma sahibi olan Basar, yolsuzlugun DY'Y {izerine
etkilerini inceledigi ve 58 iilkeyi kapsayan c¢alismasinda, Yyolsuzluk seviyesinin
diisiiriilmesinin ev sahibi iilkeye gelen DY'Y miktarinda artis olusturacagi sonucuna %210
seviyesinde anlamli olarak ulasmistir (2004, s.72). Benzer sekilde Teksoz, 102 iilkenin
1995-2000 donemine ait verilerini igeren yatay kesit analizinde, yolsuzluga iligskin
olusturulan endeks ile DYY girisleri arasinda pozitif yonlii bir iliski olduguna %1

anlamlilik diizeyinde ulagmistir (2004, s.12).

Cuervo-Cazurra (2006), 183 piyasadan 106 yatirim alan iilkeye dogru yapilan DYY
akimlar ile yolsuzluk arasindaki iliskiyi ¢alismistir. Cok sayida iilkenin dahil oldugu bu
caligmanin asil amaci yolsuzluk ve DYY arasindaki iliskinin DYY’nin ¢ikis yaptigi
iilkeye gore degiskenlik gosterdigi diislincesinin dogrulanmasidir. Analizden elde edilen
sonug, DYY girisi ile yolsuzluk arasinda negatif veya pozitif bir iligkinin tamamen
yatirimcinin ¢ikis yaptigi lilkeye bagl oldugu yoniindedir. Baska bir ifadeyle, yatirim
yapilacak lilkede yogun biirokrasinin olmasi durumunda yabanci yatirimecinin riigvet
benzeri usulleri kullanarak iglemleri hizlandirma amaciyla yaptigi yolsuzlugun DYY
girislerini pozitif yonlii etkiledigi; yabanci yatirimcr tarafindan yolsuzluk icin verilen

riisvetlerin ek maliyet olusturmasinin ise DY'Y ’yi negatif yonlii etkiledigi seklindedir.

2.3.2.5. Politik Istikrar & Teror-Siddet Varlig

Dogrudan yabanci yatirnmcinin 6nem verdigi konulardan biri de yatirnm yapmayi
diisiindiigii bolgenin politik olarak istikrarda olup olmadigidir ¢iinkii politik istikrarin
varhigr ekonomik istikrarin saglanabilmesi i¢in gerekli olan unsurlardan biridir ve

dogrudan yabanci yatirimlari da etkilemektedir.
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Politik istikrar kavrami, bir lilkede var olan anayasal diizeni ortadan kaldirmaya ¢alisan
gruplarin ve eylemlerin var olmamasini, iilkedeki yeniliklerin anayasal ¢izgiye uygun
sekilde gergeklestirilmesini ifade etmektedir (Eren ve Bildirici, 2001, s.31). Yapilan
calismalarda politik istikrarsizligin, yiiriitmeden kaynaklandigi ve toplumda sosyal
huzursuzlugun ve siyasal siddettin olugmasi seklinde ortaya c¢iktigi belirtilmektedir.
Politik istikrarsizliga sebep olan ilk durumda, genellikle sec¢imlerde beklenmedik
sonuglarin ¢ikmasi, hiikiimetin diismesi, koalisyondan olusan hiikiimetlerin varligi,
parlamentoda kutuplasma seklinde olaylarin ortaya ¢ikmasi beklenirken; politik
istikrarsizligin ikinci seklinde ise toplumda hukuki zemin igerisinde ¢6ziim bulamayan
dini, etnik veya ekonomi temelli catismalardan kaynakli suikastler, ayaklanmalar,
grevler, darbeler gibi sosyo-politik olaylarin ortaya ¢ikmasi beklenmektedir (Alesina ve
Perotti, 1996, s.74; Carmignani, 2003, s.1).

Yabanci sermaye, yatirim yapacagi iilkede oncelikle emniyet ve giiven aramaktadir. Olasi
bir savasin, saldirinin veya darbe yapilmasi siiphesi mevcut ise, yabanci yatirimcilar 0
tilkede yatirim gerceklestirme konusunda goniilsiiz olacaklardir ¢linkdi politik istikrar
saglayamayan bir {ilkenin hiikiimet sisteminde de devamli bir degisim olmasi
muhtemeldir, bu sonu¢ o iilkede ekonomik anlamda da tehdit var oldugu seklinde
yorumlanmaktadir (Ugler, 2017, s.74). Bu nedenle, yatirimcilar bir iilkeye yatirim
yapmaya ya da yapmamaya karar verirlerken o iilkedeki politik istikrarsizlik durumunun
yatirimlardan beklenen getiri miktarini ve yatirimlarin iilke disina gidisi tizerinde nasil

bir etki olusturduguna dair degerlendirmeleri g6z 6ntinde bulundurmaktadir.

Politik istikrarisizligin yatirimlar iizerindeki etkisi iilkelerin gelisme diizeyine bagh
olarak da degisebilmektedir. Ornegin, demokratik bir yonetim anlayisini haiz
sanayilesebilmis ve gelisme yolundaki iilkelerin daha ¢ok dogrudan yabanci yatirim
cektigi, etnik catigmalarin ya da askeri yonetim anlayiginin hakim oldugu sanayilesmis
bolgelerde ise DYY’lerde azalma yasanabildigi ancak bu azalisin GOU’lerde, saglam
temele dayanan yasalarin varligi, dinsel gerilimlerin ¢ok az yasanmasi ve hiikiimette
istikrarin olmas1 gibi sebeplerden kaynakli diisik seviyede gerceklestigi goriisii
mevcuttur (Baek ve Qian, 2011). Diger bir ifadeyle, politik yonden istikrar saglamis olan

iilkelerin, yabanci yatirimcilar tarafindan yapilacak iilke tercihinde 6n siralarda yer
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alacagi savunulmaktadir (Giiven, 2008, s.94; Kar ve Tatliséz, 2008, s.455). Bu
sebeplerden kaynakli olarak, kurumsal-politik faktorler arasinda yer alan ve DYY
tizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu goriilen politik istikrarin saglanmasi, gelisme

yolunda olan {iilkeler tarafindan ulasilmaya gayret edilen bir hedef olarak goriilmektedir.

Sonug olarak, terdrizm ya da politik istikrar ile DYY’ler arasindaki baglantiy1 konu alan
calismalarda hem yaklagimda hem de yontemde farkliliklar bulundugu goriilmiistiir.
Calismalarda bu iligkinin farkl: {ilkeler, farkli zaman araliklari, farkli kontrol degiskenler
ve farkli ekonometrik modeller kullanilarak ele alindigi goriilmiistiir. Mevcuttaki
caligmalarin bazilarinda, terdr faalyetlerindeki artis veya politik istikrarsizligin DY'Y
tizerinde negatif yonde bir etki olusturacaginin savunuldugu goriliirken (Schneider ve
Frey, 1985; Bandyopadhyay vd, 2014); baz1 ¢alismalarda ise DYY agisindan onemli
olarak goriinen politik istikrarsizlik durumunun, yatirimdan olan ticari beklentilerin daha
biiyiik gergeklesmesi halinde ihmal edilebilecegi goriisiiniin savunuldugu, hatta her iki
degisken arasinda herhangi bir etkinin olmadig1 sonucuna ulasan ¢alismalar da bulundugu
gorilmiistir (Hausmann ve Fernandez-Arias, 2000; Jaspersen ve digerleri, 2000; Li,
2006). Loree ve Guisinger (1995) ise politik riskin DYY {izerindeki etkisine yonelik
ABD’de yaptig1 iki zamanli calismasinda 1977 yilinda iki degisken arasinda herhangi bir
iliski olmadig1 sonucuna ulasirken, 1982 yilinda ise aralarinda negatif yonlii bir baglanti

oldugu sonucuyla karsilagmustir.

2.3.2.6. Hiikiimetin Etkinligi ve Biirokrasi

Hiikiimet sisteminin etkin olmasi, kamu hizmeti sunumunda saglanan hizmetlerin siyasi
baskilardan uzak olmasini, biirokrasiden kaynakli maliyetlerin diisiikliiglinii, nitelikli
kamu gorevlilerinin istihdamini, tutarli hitkiimet politikalarinin varligini ve hiikiimetlerin
verdigi vaatleri gergeklestirebilmesine duyulan giiveni igermektedir (Kaufman ve
digerleri, 2003, s.3). Igeriginden de tahmin edilecegi iizere, hiikiimet sisteminin etkin bir

yapida olmasi biirokratik yapinin isleyisinden bagimsiz goriilmemektedir.

Genel gorlis, yatirimcilarin biirokrasiden kaynaklanan engellerin minimum oldugu

tilkelerde yatirim gergeklestirecegi seklindedir ¢iinkii yatirim alan tilkedeki biirokrasiden
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kaynakli maliyetlerin asgaride, biirokratik kalitenin ise azamide olmasinin yatirimciy1 0
iilkede yatirnm gergeklestirmeye yoneltecegi diisiiniilmektedir. Dolayisiyla biirokratik
etkinlik ile DYY arasinda pozitif yonlii bir baglant1 oldugu séylenebilir (Cinko, 2009,
s.128). Daha etkin bir biirokratik yapi sadece islemlerin siiratle gergeklestirilmesini
saglayarak yatirimcilara piyasaya giriste kolaylik saglamakla kalmaz ayni zamanda
yatirrmdan once ve sonra gergeklesecek islemlerin de hizlandirilmasma etki eder
(Kaufman vd., 2003, s.87). Biirokrasi kalitesinin DY'Y {izerindeki etkisine yonelik Alsan
vd. (2004, s.18), Campos ve Kinoshita (2003, s.20), tarafindan yapilan ¢aligmalarda da
biirokrasi kalitesinin DY'Y tizerindeki etkisi pozitif bulunmustur. Benzer sekilde, Anghel
(2005), Antonakakis ve Tondl (2011), Busse ve Hefeker (2007) ile Grogan ve Moers
(2001) de, yatirnm alan tilkede hukukun distiin tutulmasi, yolsuzlugun olmamasi ve
hiikiimetin etkin olmasi seklindeki kurumsal-politik etkenlerin DY'Y tizerindeki etkilerini
test etmisler, hitkkiimetin etkin calistig1 ve biirokratik engellerin asgaride oldugu iilkelerin

DYY girislerine uygun bir ortam yarattig1 sonucuna ulagmislardir.

2.3.2.7. Vergileme ve Tesvikler

Bir iilkenin vergi mevzuati ve politikalar1 da o iilkenin dogrudan yatirnm gekiciligini
belirleyen onemli faktorlerden biridir. Vergilemeye yonelik diizenlemelerin DYY
tizerinde olusturdugu olas1 etkiler, vergilemenin tiirtine bagli olarak degisebilmekle
birlikte, vergilerin DY biiyiikliigiinii ve yabanci yatirimcilarin tercihlerini etkilemede
etkili olduguna dair yaygin bir goriis de hakimdir. Vergileme konusu bazi ¢aligmalarda
ekonomik faktorler arasinda bazi calismalarda ise kurumsal-politik faktorler arasinda

sayilan bir degiskendir.

Dogrudan yabanci yatirimlar ile vergi politikalar1 arasindaki iligki genellikle Hartman’in
(1981, 1982) calismalarina dayandirilir. Hartman (1982), ABD Ekonomik Analiz
Biirosunun verilerini kullanarak yaptig1 calismasinda, verginin dogrudan yabanci
yatirimlar iizerinde oldukga giiclii bir etkiye sahip oldugu sonucuna varmistir. Jun (1990,
s.60) caligmasinda, vergi oranlarindaki artisin bir lilkeden disa dogru yapilan dogrudan
yabanci yatirimlari arttirdigini géstermis; Slemrod (1990) ise ABD’nin yaptigi dogrudan

yabanci yatirimlar tizerindeki vergilendirmenin etkilerini hem ev sahibi iilke hem de
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yatirimer iilke (ABD) acisindan incelemis ve her iki taraftaki vergilendirmenin de

dogrudan yabanc1 yatirimlart olumsuz sekilde etkiledigi sonucuna ulagmustir.

Genel olarak, yapilan ampirik ¢alismalarda ev sahibi tilkedeki kurumlar vergisi oraninin
yabanci yatirimlar tizerinde negatif yonlii bir etki yarattigi savunulurken (Cassou, 1997,
Grubert ve Mutti, 1991; Hartman, 1994; Hines ve Rice, 1994; Loree ve Guisinger, 1995;
Kemsley, 1998); bazi ¢alismalarda (Chakrabarti, 2001; Jackson ve Markowski, 1995;
Lim, 1983; Porcano ve Price, 1996; Root ve Ahmed, 1979; Stein ve Daude, 2001; Wei,
2000; Wheeler ve Mody, 1992; Wijeweera, 2004; Yulin ve Reed, 1995) degiskenler
arasinda anlamli bir sonuca ulagilamamig; bazi calismalarda (Swenson, 1994) ise
kurumlar vergisi oranininin gorece yiiksekte olmasi, yabanci yatirimeilar agisindan
dezavantajli bir durum olusturmasina ragmen, DY Y lerin o iilkeye yonelmesine katki

yapabilecegi sonucuna ulasilmistir (Knauer, 2006, s.6).

Bircok iilke, DYY’leri kendi sinirlarina ¢ekmek amaciyla yabanci yatirimcilara gesitli
imkan ve kolayliklar saglamaktadir. Bunlardan biri de, yatirimci firmanin iilke se¢imi
yaparken goz 6nilinde bulundurdugu vergi tesvikleridir. Vergilemenin istisnasi olan bu
tesvikler, yatrimcilarin vergi yiiklerinde bir azalma saglayarak onlar1 yatirim yapmaya
O0zendiren diizenlemelerden olusmaktadir. Ev sahibi iilkede DYY’leri 6zendirmek
amaciyla uygulanan tesvikler, yatirnmcilara olumlu bir ortam yaratmakla birlikte getiri
miktarini yiikselten bir unsur olarak da goriilmektedir (Desai ve digerleri, 2003, s.61).
Diger taraftan, bu goriisiin tersine vergilere yonelik tesviklerin DY'Y giriglerini olumlu ya
da olumsuz herhangi bir sekilde etkilemedigine dair goriisler de mevcuttur (Morisset ve
Pirnia, 2000, s.6-21).

Vergileme politikas1 ya da vergi tesvikleri kadar, ev sahibi {ilkenin vergi sisteminin
seffaflig1 ve basitligi de yabancilarin yatirim karari iizerinde etkisi olan bir unsurdur.
Ornegin, vergi sisteminin seffaf ve basit sekilde kurgulanmis olmasi, yatirimcilarin
iistlenmek zorunda oldugu vergi biyikliginii net bir sekilde belirlemesine imkan
taniyacaktir. Benzer sekilde, vergi tesviklerinin hangi iktisadi faaliyetleri ve kimleri
kapsadiginin agik¢a tanimlanmis olmasi da yatirnmcinin sdz konusu tesviklerin

kapsaminda olup olmadigini dngorebilmesine imkan saglayacaktir. Dolayisiyla 6zellikle
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politik gerginliklerin yiiksek oldugu iilkelerde, DYY ¢ekmek isteyen iilkelerin comert
vergi indirimi ya da tesvikleri kadar, vergi sisteminin seffafligina, istikrarmna ve
basitligine 6nem vermelerinin de DYY iizerinde etkili olacag: ileri siiriilmektedir

(Knauer, 2006, s.7-8).

2.3.2.8. Hukukun Ustiinliigii ve Demokrasi

Yatirnm kararlar1 verilirken, yabanci yatirnmcilar yatirim yapilacak {ilkelerin hukuki
niteliklerini de dikkate alirlar. Ciinkii dogrudan yabanci yatirimcilarin iilkeyi hemen terk
etmeleri miimkiin olmadigindan, yatirim yapilacak bolgede yatirim ortamini zora sokacak
olumsuz olaylarin ger¢eklesmesi halinde, bu yatirimcilarin iilkenin igerdigi bu tarz
risklerini de tistlenmek zorunda kalirlar. Dolayisiyla, herkese esit mesafede ve fiili olarak
da uygulanan giivenilirligi yiiksek bir hukuki sistem varligi, yatirim ortaminin da daha
giivenilir olmasii saglayacagindan, yatirimcilarin tistlenmek zorunda kalacag: riskleri
azaltip belirsizlikleri ortadan kaldiracagindan yabanci yatirimeilarin, yatirim kararlarinda

etkili oldugu diistiniilmektedir (Pournarakis ve Varsakeilis, 2004, s.81).

Hukukun istiinligii ilkesinden, yasalarin uygulanmasinin &tesinde, hiikiimetin kendi
taahhiitlerine uymasi, biytlklik kiigiikliik farki ya da tabi oldugu iilke farka
gozetilmeksizin piyasadaki tiim taraflara esit mesafede durulmasi ve esit imkanlarin
sunulmasi anlagilmaktadir. Teksoz, yaptig1 ¢alismasinda saglam bir kurumsal yapiya
sahip olmak i¢in gerekli olan temel Ozelligin hukukun {istiin tutulmasi oldugunu
vurgulamis ve analizinde bir iilkenin hukukun stiinliigiine verdigi deger arttikga, DY'Y
giriglerinin de artacagi sonucunu %10 anlamli olarak bulmustur (2004, s.11). Campos ve
Kinoshita da, ge¢is ekonomisine sahip iilkelerde hukukun iistiin goriilmesi ile DYY
girisleri arasinda pozitif bir baglantt oldugu ¢ikarimini %10 anlamlilik seviyesinde
dogrulamistir (2003, s.23). Calismada, hukuk sisteminin iyi olmasi belirsizlikleri ortadan
kaldiracagindan bir ekonomi i¢in DY'Y akimlarin1 daha ¢ekici hale getirmekteyken zay1f
bir hukuk sisteminin mevcut oldugu bir iilkede, miilkiyet haklarina miidahale s6z konusu
olabildiginden, bu durumun yabanci yatirimlar1 engelleyecegi, yatirimcilarin haklarinin

korunacagina giivendikleri ve hukukun iistiinliigii standardinin yiiksek oldugu, kisaca iyi
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bir hukuk sistemine sahip tilkeleri tercih edecegi belirtilmistir (Campos ve Kinoshita,

2003, 5.15).

Hukukun Ustiinligi ilkesi ile demokrasi ayrilmaz pargalardir. Hukukun iistiin oldugu
bolgelerde bireyler herhangi bir ayrim gozetilmeksizin yasalar 6niinde esittir ve sahip
olduklar1 haklar ve 6zgiirliikleri devlete kars1 da koruyabilme imkanina sahiptirler. Pek
cok calismada, demokrasiyle DY girisleri arasinda pozitif yonde bir baglanti bulundugu
sonucuna ulasildig1 goriilmektedir. Arslan ve Okten (2010), ¢aismalarinda demokrasinin
DYY girisleri {izerinde etkili oldugunu tespit ederken; Doytch ve Eren (2012) de
DYY’lerin sektdre bagli dagilimimi yatirim ortami ve demokrasi diizeyini kullanarak
inceledikleri calismalarinda, yatirnm alan iilkedeki demokrasi seviyesinin {iilkenin
tarimsal ve imalat sanayine yonelik yatirimlarini arttirdigi sonucuna ulagsmislardir. Ay ve
digerleri (2016) de, benzer sekilde ¢alismalarinda, demokrasinin DY'Y {izerinde olumlu

bir etki olusturdugu sonucuna ulagsmislardir.

2.3.2.9. Yasal Diizenlemelerin Varligi

Yabanci bir iilkede yatirim yapma karar1 alinirken, o tilkede gegerli olan makroekonomik
gostergelerin yaninda o iilkedeki mevzuatin yatirnmer firmaya saglayacagi hukuki
giivenceler ya da getirdigi ylikiimliiliikler de yatirnm karar1 lizerinde énemli rol oynar.
Ornegin, ekonomiyle ilgili yasal diizenlemelerin éngériillemez bi¢imde sik¢a degismesi,
yatirnmcinin o ilkeye olan yatirim istegini distirebilmektedir. Politik istikrarin
saglanmasi bakimindan Tiirkiye’den daha iyi statiide olmayan Latin Amerika iilkelerine
daha ¢cok DY'Y girisi yapilmasinin sebebi de bu lilkelerdeki diizenlemelerin daha istikrarli
bir yapiya sahip olmasi ve daha 6ngoriilebilir olmasina dayandirilmaktadir (Alkin, 2001,
s.15).

Yatirim yapacak firmanin kendi iilkesindeki yasal mevzuat ile yatirim alacak tilkedeki
mevzuat arasinda farkliligin bulunmasi, yatirimcinin 6ngéremedigi bazi maliyetleri
istlenmesine neden olacagindan, yatirimcinin yatirim yapmaktan kaginmasina yol agarak
gerek yatirnm yapan gerckse yatirim alan tilke ekonomisinin zarara ugramasina neden

olabilecektir. Dolayisiyla, ekonomilerine DYY ¢ekmek isteyen iilkelerin, yatirnrmcinin
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yiiklenecegi maliyetleri azaltan ve uluslararasi standartlara uygun nitelikteki yasal
diizenlemeleri hayata gecirmeye ¢alismalar1 gerekmektedir. Diinya Bankas1 2023 yilinda
yayimladigi Diinya Yatinm Raporu’nda da bu durumu destekler nitelikte bir
degerlendirmede bulunmustur. Sekil 13, 2013-2022 doéneminde dogrudan yabanci

yatirimlara yonelik yapilan politikalarin dagilimini gostermektedir.

Sekil 13: Ulkelerin DYYlere Yonelik Olusturdugu Politikalar (2013-2022)
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Kaynak: UNCTAD, 2023 yili Diinya Yatirim Raporu verileri kullanilarak olusturulmustur.

Sekildeki verilerden, 66 iilkenin 2022 yilinda 2021 yilina gore yiizde 35 artig yaparak,
yabanc1 yatirimi etkileyen nitelikte toplam 146 diizenlemeyi uygulamaya koydugu, bu
diizenlemelerden yatirimi daha fazla destekler nitelikte olanlarin ise bir onceki yilin
yaklasik iki katina cikarak 102'ye ulastigi, yatinmi daha az destekler nitelikteki
diizenlemelerin ise neredeyse sabit kaldig1 goriilmektedir (UNCTAD, 2023, s.58).

Ulkeler tarafindan DYY’ye iliskin yapilan yasal diizenlemelerin genellikle proje
maliyetlerinin desteklenmesi, vergi indirimlerinin saglanmasi, altyapi, su, elektrik gibi
maliyetlerin uygun fiyatla sunulmasi, rekabete kars1 korumalarin saglanmasi, miilkiyet
haklarinin korunmasi gibi finansal veya mali igerikli hukuki diizenlemeler oldugu

goriilmektedir. Ancak, son donemlerde finansal ya da mali igerikte olmayan hukuki
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diizenlemelere de agirlik verilmek suretiyle dogrudan yabanci yatirimlarin ¢ekilmeye
calisildigina da rastlanmaktadir. Bunlardan biri de bu ¢alismanin konusu olan kurumsal
politik belirleyicilerden yasal diizenlemeleri olusturan parametreler igerisinde yer alan
uluslararast veri transferine iliskin yasal mevzuatin varligi ve bu alanda giivenli iilke
statlisiinde olma parametresidir. Calismanin izleyen boliimiinde uluslararasi kisisel veri
transferinden, veri transferi gilivenli§ine yonelik yasal diizenlemelerin 6neminden
bahsedilecek ve en nihayetinde c¢alismada kisisel veri transferi hususunda bireysel
mevzuata sahip olmanin ve AB nezdinde giivenli iilke statiisiinde olmanin DY {izerinde

ne yonde bir etkiye sahip olduguna iliskin analiz sonuglarina ayr1 ayr1 yer verilecektir.
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3. BOLUM

ULUSLARARASI VERI TRANSFERI VE GUVENLIGININ
DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR ACISINDAN ONEMIi

3.1. VERININ TANIMI VE ONEMI

3.1.1. Verinin Tanimi

“Veri’ kelimesi etimolojik olarak Latince’de yer alan ‘datum’ kelimesinin ¢oguludur ve
‘verilen sey’ anlamina gelmektedir. TDK’ya gore ise veri, bir aragtirma, tartisma ya da

muhakeme siirecinin yapitasi, ana 6genin kendisi seklinde tanimlanmaktadir.

Ross, veriyi bilgi ¢aginin ham maddesi olarak gérmekte iken; Yilmaz (2009) veri

kavramini;

“Tek basina anlam ifade etmeyen veya kullanilamayan, bununla birlikte
enformasyona ve bilgiye temel olusturan iliskilendirilmeye, Qruplandiriimaya,
yorumlanmaya, anlamlandiriimaya ve analiz edilmeye gereksinim duyulan ham
bilgi”

seklinde ifade etmistir. Veri, istatistikten bilgisayar bilimine, telekomiinikasyondan
yonetisime kadar farkli yonleriyle degerlendirilen bir kavram olmasi sebebiyle
tanimlanmast ve simiflandirilmasinda farkli bakis acilarinin  gelismesine neden
olmaktadir. Son zamanlarda gelisen veri toplama, depolama ve analiz yontemlerinin de
gelismesiyle verilerin yorumlanmasinda bir iist seviyeye ulasilmistir. Artik veri,
ekonomiden politikaya, hukuktan giivenlige kadar bir¢ok farkli kullanim alani ve metodu
ile dijitallesen diinyada islenmesine en fazla ihtiya¢ duyulan bir hammadde olarak yerini
almigtir. Bu gelisme tilkelerin yeni politikalar olusturmasina, ekonomik yatirimlarin bu
yonde yapilandirilmasina, giivenlik konusunun sorgulanmasina ve de yasalarin bu

dogrultuda revize edilmelerine zemin hazirlamistir.
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Yatirim yapilacak iilkelerde elde edilen verilerin nasil korundugu, farkli tilkelere transfer
edilip edilmedigi, transfer ediliyorsa bu transferlerin hangi yasal diizenlemeye tabi
tutuldugu, veri koruma mevzuatinin uluslararas1t mevzuatla uyumu kadar, yatirnmeilarin
verilerinin korumaya tabi olup olmadigi hususu o6zellikle son zamanlarda dijital
ekonomiyle birlikte yabanci yatirimeilarin dikkat ettigi hususlar arasinda yer almaya
baslamistir. Ciinkii bu veriler igerisinde yatirimer sirketlerin miisteri portfoylinden
pazarlama bilgilerine, ¢alisan bilgilerinden ticari sirlarina kadar her tiirli veri

bulunabilmektedir.

Dijitallesen giiniimiizde ise veri, 0zellikle ekonomik baglamda iiretkenligin ve verimi
artirmanin, yeni Uriin ve g¢iktilar1 tesvik etmenin ve "veri gliidimli yenilik" olarak
adlandirilan 6lgekte yeni pazarlar iiretmenin temel kaynagi olarak goriilmektedir. Dijital
dontisiimle birlikte ekonomik modellerde de degisim yasanmis ve uluslararasi rekabet
giiciinii arttirmanin en Onemli arac1 dijitallesen ekonomiyle uyumu saglayacak
politikalarin uygulamaya konulmasi olmustur. Ornegin, Avrupa Birligi de bu yonde 2015
yilinda Dijital Tek Pazar Stratejisini olusturmustur. Bu Stratejinin amact insanlarin,
hizmetlerin, mallarin ve sermayenin serbest dolasgimindan olusan Tek Pazar hedefinin
dijitallesen giiniin kosullarina uygun olarak revize edilmesidir. Diger bir ifade ile Dijital
Tek Pazar Stratejisi ile, bireylerin ve isletmelerin yerlesik olunan cografi yere
bakilmaksizin ¢evrimici faaliyetlere engelsiz olarak erigebildikleri dijital bir pazar
olusturulmasi amaglanmigtir. Ekonomik hayatta artan Onemi sebebiyle wverilerin
giivenligini saglamak da bu stratejinin hedefleri arasinda yer almistir. Veriler, sadece
ekonomik alandaki artan Onemi sebebiyle degil politika yapim siireglerinde de
kullanimina ihtiya¢ duyulan bir deger olmasi sebebiyle korunmasi énemli goriilmiistiir
(OECD, 2015). Ancak her verinin ayni degeri tasidigini sdylemek miimkiin degildir,
veriler de tasidig1 degerler agisindan farkliliklar igermesi sebebiyle kendi i¢inde kullanim

alanlar1 agisindan gesitlilik gostermektedir.

Mediretta (2015) caligmasinda verileri ger¢ek zamanli veriler, paylasilan veriler,
baglantili veriler ve yliksek kaliteli veriler olmak iizere 4 gruba aymrmistir. Sekil 14’te
verilere yonelik yapilan bu gruplandirma gosterilmektedir. Bu ¢alismaya konu edilen

veriler, asagidaki siniflandirmada yer alan yiiksek kaliteli veriler baglaminda, veriler
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arasindaki ayrintiy1, iligkiyi ve kimliklerin korundugu, verinin onceki anlami yok
edilmeden veriye yeni anlam yiiklenmesinin saglandigi kisisel veri barindiran dijital ya

da fiziki verilerdir.

Sekil 14: Verilerin Siniflandirilmasi

Gerc¢ek zamanh Paylasilan Baslantil i Yiiksek Kkaliteli
veriler veriler aglantih verver veriler
*Bu veriler su anki *Bir kurulugta +Birden fazla *Veri kullaniminda
durumda ne gesitli kaynaktan en ¢ok ihtiyag
olduguna dair uygulamalar ve cekilen, insanlar duyulan bu veriler
bilgi veren, veri kaynaklar1 ve bilgisayarlar aslinda ayrintilari,
giincel durumu arasindaki veri icin kullanislt iligkileri ve
yansitan mevcut paylagimini igerir. olan verilerdir. kimliklerin
verilerdir, Bunun i¢in de korundugu meta
gecmisten gelen verilerin verilerdir. Diger
verilerle tutarliligy, veri tiirlerinden
ilgilenilmez. kullanilabilirligi ayirt edici
gibi parametrelere ozelligi, verinin
bagli bir yapiya onceki anlami yok
ihtiyag edilmeden veriye
duyulmaktadir. yeni anlam
yiiklenmesidir.

Kaynak: Mediretta (2005) kaynagindan faydalanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Dijitallesen veri, tasidigi nitelik ve deger farklilig: ile enerjiden medyaya, sagliktan
diplomasiye, siyasetten ekonomiye kadar bir¢ok sektor ic¢inde dijital yenilikleri de
beraberinde getirmistir. Insan hayatina etkisi bulunan her alanda yer alan veriler, kisisel
verilerin hukuki statiisii ve korunmasi konularina iliskin tartismalar1 da beraberinde
getirmistir. Yaptig1 diizenlemelerle uluslararasi entegrasyonu saglama konusunda
onciiliik yapan AB, kisisel verilerin korunmasi alaninda da onciiliigiinii gostererek 25

Mayis 2018 tarihinde Avrupa Genel Veri Koruma Tiiziigli (GDPR) yiiriirlige girmistir.

Kisisel verilerin tanimina bahse konu Tiiziigin “Tanimlar” baslikli 4’lincii maddesinin
(1) numaral1 fikrasinda yer verilmis olup, kavram gercek bir kisinin kimligini belirli veya
belirlenebilir kilan her tiirdeki bilgi seklinde ifade edilmistir. Benzer bir tanimlamaya
Tirk mevzuatinda bulunan 6698 sayili Kisisel Verilerin Korunmasi Kanunu’nun 3’{incii

maddesinde de yer verilmektedir. Bu tanimlamadan hareketle, dogrudan kisinin kimligini
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belirli kilan ad-soyad: bilgisiyle birlikte kisiyi dolayli olarak belirlenebilir kilan kimlik
numarasi, telefon numarasi, dogum tarihi veya yeri, saglik veya banka bilgileri, motorlu
tasit plakasi, 6zge¢misi, ses kaydi, parmak izi, konum bilgisi, IP adresi vb her neviden

veri, kisisel veri kategorisine dahil edilebilmektedir.

Kisisel veriler, sahip olduklari 6nem derecesine bagli olarak genel nitelikli sayilabilecek
kisisel veriler ile 6zel nitelikli kisisel veriler seklinde ikiye ayrilmaktadir (Sekil 15).
Literatiire baktigimizda, 6zel veri, hassas veri ya da 6zel kategorili veri kavramlar
kullanilarak da isimlendirilen 6zel nitelikli veriler, diger veri tiiriine kiyasla daha fazla
korunmaya gereksinim duyulan, 6grenilmesi halinde kisinin magduriyet yasamasina ya
da ayrimcilikla karsilagmasina sebebiyet verebilecek nitelikteki veriler olarak
goriilmektedir. Bu kapsamda, kisisel verilerin alt kategorisi niteliginde olan ve
aciklanmasi spesifik normlar ile koruma altina alinan bu veriler, daha giiglii korunmaya
gereksinim duyulan ve agiklanmasi ancak belli kosullar altinda hukuki olan kisisel veri

kategorisi olarak da tanimlanabilmektedir (Kuschewsky ve Geradin, 2014, s.73).

Sekil 15: Kisisel Verilerin Siiflandirilmasi

Genel Nitelikli Kisisel
Veriler

Hassas Nitelikteki Kigisel
Veriler

Kaynak: 6698 sayili Kanundan faydalanilarak olusturulmustur.
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Tirk mevzuatinda ise hassas nitelikli kisisel verinin dogrudan bir tanimina yer
verilmemis ancak bu veriler kiiresel diizenlemelere uygun detayda 6698 sayili

Kanunu’nun 6’nc1 maddesinde;

“kisilerin wrki, etnik kokeni, siyasi diisiincesi, felsefi inanci, dini, mezhebi veya diger
inanglari, kilik ve kiyafeti, dernek, vakif ya da sendika tiyeligi, sagligi, cinsel hayat,
ceza mahkiimiyeti ve giivenlik tedbirleriyle ilgili veriler ile biyometrik ve genetik
veriler”

seklinde sayilmistir. 6698 sayili Kanun’un hassas verilerin hukuka uygun olarak
islenebilmesine iliskin hiikmiinii diizenleyen 6’1nc1 maddesinde 12.03.2024 tarihli Resmi
Gazete’de yayimlanan ve 1 Haziran 2024’ten itibaren yliriilige girecegi belirlenen
diizenleme ile degisiklikler yapilmistir. Anilan degisiklikle, 6zel nitelikli bir kisisel
verinin iglenmesinin genel kural olarak yasak oldugu belirtilmekle birlikte bu nitelikteki

verilerin;

“a) Ilgili kisinin agik rizasinin olmasu,
b) Kanunlarda agik¢a dngoriilmesi,

¢) Fiili imkansizlik nedeniyle rizasim agiklayamayacak durumda bulunan veya
rizasina hukuki gegerlilik taninmayan kiginin, kendisinin ya da bir baskasinin hayati
veya beden biitiinliigiiniin korunmasi igin zorunlu olmasi,

¢) lgili kisinin alenilestirdigi kisisel verilere iliskin ve alenilestirme iradesine uygun
olmass,

d) Bir hakkin tesisi, kullaniimast veya korunmasi i¢in zorunlu olmasi,

e) Sir saklama yiikiimliliigii altinda bulunan kisiler veya yetkili kurum ve
kuruluslarca, kamu sagliginin korunmasi, koruyucu hekimlik, tibbi teshis, tedavi ve
bakim hizmetlerinin yiiriitiilmesi ile saglik hizmetlerinin planlanmasi, yonetimi ve
finansman amaciyla gerekli olmast,

1) Istihdam, is saghg ve giivenligi, sosyal giivenlik, sosyal hizmetler ve sosyal yardim
alanlarindaki hukuki yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi igin zorunlu olmasi,



87

g) Siyasi, felsefi, dini veya sendikal amaglarla kurulan vakif, dernek ve diger kar
amaci giitmeyen kurulus ya da olusumlarin, tabi olduklar: mevzuata ve amaglarina
uygun olmak, faaliyet alanlariyla simirlt olmak ve iigiincii kigilere agiklanmamak
kaydiyla;, mevcut veya eski iiyelerine ve mensuplarina veyahut bu kurulus ve
olusumlarla diizenli olarak temasta olan kisilere yonelik olmasi...”

hallerinde islenmesinin miimkiin ve hukuka uygun olacagi da hiikiim altina alinmustir.
Madde metninde yapilan bu degisiklik ile 6zel nitelikli kisisel veriler igerisinde yer alan
saglik ve cinsel hayata iligkin olan ve olmayan veriler agisindan isleme sartlarindaki
ayrim da ortadan kaldirilarak, 6zel nitelikli kisisel verilerin islenmesinde gerek gercek
kisiler gerekse veri sorumlular1 agisindan yasanan uygulama zorlugunun ve bilgi

karmasikliginin da giderildigini sdyleyebiliriz.

Kisisel veriler, dijitallesmenin ve internetin yayginlasmasimin da etkisiyle uluslararasi
ticaretin ayrilmaz bir pargasi olarak goriilmekten baska iilkelerin hareket stratejilerini
olusturmalarindan idari analiz yapmalarina, kamu diizenini ilgilendiren kararlar
almalarindan bireylerin kisilik profillerini ¢ikarmaya, kisisel verilere iliskin diziler elde
etmelerinden politik, iktisadi ve sosyo-kiiltiirel tercihleri etkilemeye kadar ¢esitli amaca
destek saglayabilecek bir kaynak olarak deger kazanmaya baslamistir. Kisisel verileri
kusatan bu dijitallesen diinya, kisilerin hak ihlallerini ve iilkelerin giivenlik sorunlarini da
beraberinde getirdiginden en 6nde AB olmak {iizere ¢esitli uluslar dstii kuruluslar
tarafindan kisisel verilerin toplanmasindan imha edilmesine, saklanmasindan transferine
kadar tiim siiregler titiz ve ayrintili ¢aligmalarin konusu haline gelmistir (Ziliobaite ve
Custers, 2016, s.186). Kisaca bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gelisim, ticari bir nitelik

kazanan dijital verilerin korunmasini da kiiresel 6lgekli Gnemli bir konu haline getirmistir.

Bu kapsamda, ¢alismada kurumsal-politik faktorler arasinda sayilabilecek bilesenlerden
simirétesi veri transferinde ulusal capli yasal bir mevzuata sahip olmanin ve ayrica
verilerin korunmasi alaninda giivenilir iilke olmanin ¢ok uluslu bir yapiya sahip DYY’ler
tizerindeki etkisi analiz edildiginden, ¢alismanin izleyen kisimlarinda da dijitallesen

verinin 6nemi, giivenligi ve bu yonde yapilan diizenlemeler iizerinde durulacaktir.
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3.1.2. Verinin Onemi

Veriler, dijital doniisiime ait uygulamalar sayesinde devletlerin sundugu hizmetlerin
verimliligi ve islevselligini artirmada 6nemli bir yere sahiptir. Dijital doniisiim sayesinde
bircok iilke varliklarini sanal ortama tastyarak dijital bir devlet gériiniimiine biiriinmeye
baslamustir. Ulkemizde de E-Devlet uygulamalari buna érnek gosterilebilir. 2022 yilina
ait BM E-Devlet Anketi “Dijital Yonetimin Gelecegi” yaymina gore, Danimarka,
Finlandiya ve Kore Cumhuriyeti ¢evrimi¢i hizmetlerin kapsami ve kalitesi,
telekomiinikasyon altyapisinin durumu ve mevcut insan kapasitesi gibi kriterleri gozeten
calismada en yiiksek puani alarak diinya {ilkeleri arasinda en 6nde olan devletler
olmuslardir. 193 tlkenin yer aldig1 bu listede 2020 yilina gore 53. sirada olan Tiirkiye
2022 yilinda 48. siraya yiikselmistir (UN DESA, 2002).

Bir {ilkede sunulan hizmetlerin kalitesi ile DYY ler arasinda pozitif yonde bir iliskinin
mevcut olduguna dnceki boliimde yer verilmisti. Bu iliskiden hareketle, iilkeler dijital
donlisime ayak uydurabilmek, biirokrasiyi azaltabilmek ve ilkelerinin yatirimlar
acisindan daha cazip hale gelebilmesini saglayabilmek amaciyla hizmet sunumunda ¢agin
gereklerine uygun olarak dijitallesmeye baslamigtir. Dijital hizmetin olabilmesi igin
ihtiya¢ duyulan tiim verilerin dijitale aktarilmig olmasi, veri giivenliginin saglaniyor
olmasi ve gerektiginde dijital ortamdan bagka bir dijital ortama transferinin de kolaylikla
ve zahmetsizce saglanabiliyor olmasi gereklidir. Dogrudan yabanci yatirimcilarin,
halihazirda uluslararas1 kisi ya da sirketlerden olustugu dikkate alindiginda yatirim
yapilan iilkede tutulan verilerin dncelikle ¢ok iyi muhafaza ediliyor olmasi ve giivenli bir
sekilde yatirimcinin diger ilkelerdeki merkez ya da subelerine sorunsuz sekilde
aktarilabiliyor olmasi yatirimcinin dijitallesen ekonomide en tabii beklentisi olmaktadir.
Ancak iilkeler bir taraftan yabanci dogrudan yatirimlarini arttirmaya g¢alisirken diger
taraftan olas1 giivenlik risklerini ve kisilerin mahremiyetlerini de goézetmek zorunda
kalmaktadir. Bu iki konu arasindaki denge iilkelerin ozellikle dikkat etmesi gereken
hususlarin basinda gelmektedir. Tam da bu noktada uluslararasi veri transferinde
giivenilir iilke olmanin yabanci dogrudan yatirimlar iizerinde ne denli biiyiik bir 6neme

sahip olabilecegi giindeme gelmektedir.
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Diger yandan, veri ile ekonomi arasinda ge¢misten giiniimiize her zaman bir iliski oldugu
yadsinamaz ancak bu iligki giiniimiizde dijitallesmenin etkisiyle artik inanilmayacak
boyutta giicliidiir. Ozellikle 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi sonucu geleneksel finansal
sisteme olan giivenin sarsilmasiyla dijitallesme ve dijital ekonomi, finansal hizmetler
sektorii i¢in de Onemli bir doniim noktasi olmustur. Son donemlerde ise Covid-19
pandemisiyle yasanan mesafe zorluklari ve insan iliskilerinin ¢ok kisitli kalmasi geligmis
ve gelisme yolundaki iilkelerin hepsini kuvvetli bir sekilde etkilemistir. Bu donemde
teknolojinin ve internetin imkanlarindan faydalanilarak uzaktan ¢alisma ve uzaktan
egitimin gelisiyle hayat sartlarinda hizli bir dijitallesmeyle karsilasilmistir (Oncii ve
digerleri, 2021; Yildirim ve digerleri, 2021; Yildirim ve Bostanci, 2021). Bu sebeple,
2008 ekonomik krizinden ziyade, Covid-19 pandemisi sebebiyle basta kisiler olmak iizere
isletmelerin ve hatta tlkelerin karsi karsiya kaldigi 6nemli konulardan biri olarak
dijitallesmenin tarihteki yerini aldigini sdyleyebiliriz. Literatiire baktigimizda da, birgok
aragtirmacinin Covid-19 pandemisi ve ekonomik dijitallesme arasindaki baglantiya
dontik analizler yirittigi goriilmektedir (Banga, 2020; Soto-Acosta, 2020; Schiliro,
2020; Hantrais ve digerleri, 2021).

Yasam sartlarinda gergeklesen dijital dontisiim kadar, kamu hizmetlerinde ve isletmelerin
ulusal ve kiiresel faaliyetlerinde de dijital doniisiime uygun ¢0ziim arayislart ve
degisimler de zorunlu olarak yasanmistir. Covid-19 pandemisi sebebiyle kiiresel
ekonomide goriilen aksamalar, dijitallesmenin gereklerine uygun olarak hareket eden
iilkeler acisindan ise cesitli avantajlar olusturmustur. Ornegin; dijitallesme alaninda 6ncii
say1lan ABD ve Cin bu krizden karli ¢ikarken; Avrupa ise dijitallesen ekonomiye uyumda
bir adim geride gorilmistir (ECDC, 2021). Ekonominin dijitallesmesi uluslararasi
orgiitlerin de dikkatini ¢ekmis, bu sebeple OECD, AB gibi uluslararasi orgiitler
dijitallesen ekonominin seyrini 6lgmeye ve tyelerini derecelendirmeye baglayarak

tilkelere tavsiyelerde de bulunmuslardir (OECD, 2023; European Commission, 2021).

Dijital doniisiim genel anlamda, dijital teknoloji ve hizlanan veri akiglart ile
betimlenmektedir. Ekonomik faaliyetlerdeki dijitallesme dogasi geregi sinirdtesi Veri
transferlerini i¢inde barindirmaktadir. Covid-19 salgini sonrasi yapilan bir aragtirmaya

gore, Diinya 8 hafta i¢inde 5 yillik bir dijitallesme siirecinden ge¢mis, dijital veri ile
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bliyliyen teknoloji  firmalarn  giin  gectikge  global  ekonomideki  yerini
saglamlagtirmiglardir. Biiytlik dijital diinya devleri Apple, Amazon, Google, Facebook,
Microsoft gibi isletmeler, gelirlerinin 6nemli bir kismini topladiklar1 bu verileri ekonomik

degerlere doniistiirmekle elde eden bahse konu firmalardan bazilaridir (Ulusoy, 2021).

Diger taraftan, verilerin ekonomik anlamdaki dnemine iliskin BM Ticaret ve Kalkinma
Orgiitii (UNCTAD), 2021 yilina iliskin yayimladigi raporunda, 6zellikle teknoloji iizerine
faaliyet gosteren uluslararasi ticari kuruluglara bakildiginda Amerika Birlesik Devletleri
ile Cin’in 6ne ¢iktigini, bu durumun gelismekte olan ve gelismis olan iilkelere arasinda
kiiresel Olgekte ekonomik esitsizlik olugturmasinin yani sira teknolojik ugurumun
genislemesine de neden oldugunu belirtmistir. Veri temelli ekonomiye dayali firmalarin
yogun oldugu bu tilkelerde, veri setleri kadar bu verileri isleyecek uzmanlik ve alt yapinin
da giiclii olmas1 gerekmektedir. Diger taraftan veri setlerini elinde bulunduran biiyiik
firmalar tilkedeki yasal ve teknik mevzuatin da destegiyle iiglincii sahislarin ellerindeki
veriye ulagmalarin1 da engelleyerek, ellerindeki veri setlerinin tek sahibi konumunda
olmaktadirlar. Veri setinin biiylikliigli ve isleme kapasitesi yalnizca sirketler icin degil,
tilkeler i¢in de giderek artan bir rekabet avantajina doniismiistiir ve son donemlerde

kiiresel politik ekonomide 6nemli ve yeni nesil bir giic kaynagi olarak gdze carpmaktadir.

Veri temelli ekonominin son dénemde kiiresel boyutta yarattigi dijital verinin hacmi
aragtirmalarin icerigine de yansimistir. IDC tarafindan 2018 yilinda yayimlanan “The
Digitization of the World From Edge to Core” baslikli ¢alismada, 2010 yilinda global
diizeydeki veri hacminin 2018’de 20°den 33 zetabayta yiikseldigi, bu biiyiikliigiin 2025°te
175 zetabayta yiikselecegi tahmininde bulunuldugu goriilmiistiir (Reinsel vd., 2018).

3.2. ULUSLARARASI VERIi TRANSFERININ ONEMIi VE GUVENLIGI
3.2.1. Uluslararasi Veri Transferinin Onemi

Dijital ekonomiyi gelistirme ve dijital rekabet giiclinii arttirabilmenin bir yolu da yabanci
dogrudan yatirimlar1 ¢ekmekten gegmektedir (Ciuriak ve Ptashkina, 2019). DYY ’nin

yatirim yapilan tlilkeye teknoloji, know-how, is imkanlar1 ve biiylime saglayacagi bilinen
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bir durumdur. Geleneksel firmalar gibi, dijital firmalar da miisterilere yakin olabilmek,
yereldeki verilere erisebilmek, yeni pazarlar acabilmek amaciyla yurtdisina yatirim
yapmaktadirlar. Dijitallesme, uluslararasi yatirimlarin yapilabilmesi igin verilerin bir
tilkeden baska bir iilkeye sinirlar1 asacak (cross-border) sekilde transferini zorunlu hale
getirmistir. Dijitallesme, bir yandan ¢ok uluslu yapidaki DYY’lerin ekonomik
faaliyetlerinin gelismesine imkan saglarken diger yandan takip edilebilmesini de
zorlastirmistir. 1990’11 yillardan itibaren uluslararasi yatirimcilarin vergi cennetlerine
yonelmeleri ve 2010’lu yillarda bu yerlerde ortaya ¢ikmaya baslayan veri sizinti
skandallar1 (Offshore, Bahamalar, Panama, Paradise Sizintilar1 vb.), vergi cennetlerindeki
faaliyetlerin dijital bilgi agina girmesi gerektigini de gostermistir. Bu sebeple AB, BM,
OECD, G20 platformu gibi uluslararas: kuruluslar tarafindan, uluslararasi yatirimcilarin
yerlesik olunmayan tilkelerde gergeklestirdikleri ekonomik faaliyetlerin kayit disinda
kalmamas1 ve vergilendirilebilmesi amaciyla bu yatirimcilara ait bilgilerin yerlesik

olduklari tilkeye aktarimina yonelik ¢esitli bilgi degisim diizenlemeleri kabul edilmistir.

OECD, elektronik ortamda gergeklesen ekonomik faaliyetlerin adil vergilendirilebilmesi
amaciyla 2013 yilinda G20 iilke liderlerinin katilimiyla BEPS (Kar Aktarimi Yoluyla
Matrah Asindirmasi) Eylem Plani calismalarina baglamistir. Bu eylem plani, dijital
ekonomik faaliyetlerin izlenebilmesi ve adil vergilendirilebilmesi amaciyla uluslararasi
diizeyde bilgi toplanmasini, belirli formatta ve siklikta diger iilkelere raporlanmasini da
igermektedir. Ozellikle bilgi akisinin saglikli yapilabilmesi amaciyla OECD tarafindan
2014 yilinda kullanima sunulan Ortak Raporlama Standardi (CRS) ve ABD tarafindan
2010 yilinda uygulamaya konulan Yabanci Hesaplarin Vergisel Uyumu Kanunu
(FATCA) bilgi degisimi konusunda hazirlanan en bilindik diizenlemelerdendir. Bunun
disinda OECD’nin 6zellikle vergi cennetleriyle sadece vergilendirme amaciyla bilgi

degisimi igeren Vergi Bilgi Degisim Anlasmalar1 (TIEA) da mevcuttur.

Uluslararasi alanda bir bilgi degisim aginin kurulabilmesi i¢in mevcut ulusal diizeydeki
engellerin agilabilmesi amaciyla AB de kendi bilgi degisim programlarini getirmistir.
AB’ye iiye devletler, 2016 yilindan Once sinirdtesi islemler hakkinda higbir bilgi
degisiminde bulunmazken, bilgi degisiminin zorunlu hale gelmesiyle birlikte bilgi

degisim sayilarinda 6nceki yila nazaran dikkat ¢ekici bir artis yasanmistir (ECA, 2021,
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5.34). Ancak kiiresellesmenin boyutu ve teknojik gelismeler uluslararasi yatirimcilarin
faaliyetlerinin vergilendirilmesindeki sorunlarin ikili anlagmalardan ziyade ¢ok tarafli bir
bilgi degisim araci ile ¢ok sayida iilke arasinda yapilarak ¢oziilmesinin daha etkili
olacagini gostermistir. Bu ¢cer¢cevede OECD ¢ok tarafli bilgi degisiminin otomatik olarak
gerceklesmesini saglamak iizere Vergi Alaminda Karsiikli Idari Yardimlasma
Sézlesmesi’ni (CMAA) olusturmustur (GIB, 2021, s. 4). Sozlesmede yer alan otomatik
bilgi degisimi uygulamasi ile vergilemeye dair gerekli tiim bilgilerin belirlenen
periyotlarda kazang elde edilen iilkeden yerlesik olunan {ilkeye aktarilmasi
hedeflenmektedir (Keen ve Ligthart, 2004, s.4). Anilan So6zlesme, giiniimiizde
yayginlasan bu sinirotesi otomatik bilgi transferinin en 6nemli hukuki dayanaklarindan
biridir.

Tiirkiye de, otomatik bilgi degisimi uygulamasina geginceye kadar bilgi degisimini, gitte
vergilendirmenin 6nlenmesi amaciyla yapilan ikili anlagmalar ¢cergevesinde ya da bireysel
bilgi degisim anlagmalar1 ile saglamaya ¢alismistir. Otomatik bilgi degisimine iliskin
Sozlesme’yi ise 2011 yilinda imzalamasina ragmen, yiirlirliik tarihini Sézlesme’ye
koydugu beyan ve cekincelerle birlikte 2018/11790 sayili Bakanlar Kurulu Karariyla,
01/07/2018 olarak belirlemistir. OECD’nin otomatik bilgi degisim portalinda yayimlamis
oldugu listeden, Tiirkiye’nin otomatik bilgi degisiminde bulundugu iilke sayisinin 2018
ve 2019 yillarinda 1 adet iken, 2020 yili ile birlikte bu sayida ciddi bir artig yasanarak
52’ye ciktig1, 2021°de 68, 2022°de 73 ve 2023 yilinda ise 78 iilkeyle bilgi degisiminde
bulunuldugu gorilmiistir (OECD, 2023, s.3). Otomatik bilgi degisimi, dogasi geregi
kisilere ait vergisel bilgilerin degisimini igeriyor olmasi sebebiyle kisisel verilerin yurtdisi
aktarimini da barindirmaktadir. Dolayisyla kisilerin mahremiyetinin ve kisisel verilerinin
korunmasi konusundaki sorunlari da giindeme getirmistir. Bu sebeple Tirkiye’de
otomatik bilgi degisiminin yiiriirliige girdigi 2018 yilindan beri, yurtdisinda yasayan Tiirk
vatandaslarindan, mali bilgileri de igerir kisisel verilerinin yurtdisina aktarilmamasina
yonelik gelen bagvuru sayilarinda artig yasanmustir. Kisisel Verileri Koruma Kurumu’nun
(Kurum) yayimladig: faaliyet raporlarindan Kuruma intikal eden bu yondeki taleplerin
2018 yilinda 774 adet iken, bu saymin 2019 yilinda 1.160’a, 2020 yilinda ise 1.281°e
ulastigi; CIMER kanali {izerinden gelenler de dahil olmak iizere kisisel verilerin

yurtdisina aktarilmamasina yonelik yapilan bagvurularin 2021 yilinda 4.124°¢ ulastigi
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anlasilmaktadir (KVKK, 2019, s,32; KVKK, 2020, s.45; KVKK, 2021, s.38; KVKK,
2022, 5.36). Yurtdisindan gelen taleplerin 2022 yil1 itibariyle ise ciddi bir sekilde azalis

gosterdigi de yine Kuruma ait faaliyet raporlarindan goriilebilmektedir (KVKK, 2023,
s.35).

Teknolojik gelismelerin olusturdugu yeni ekonomik diizenin disinda kalmama ve
uluslararasi entegrasyonu saglamak i¢in iilkeler bir yandan otomatik bilgi degisimine
dahil olurken diger yandan ise iilke vatandaslarinin kisisel veri mahremiyetlerini yeterli
diizeyde koruyamama problemi ile de karsi karsiya kalabilmektedirler. Benzer bir
problem, bir iilke sinirlar1 i¢inde faaliyette bulunan ¢ok uluslu bir DYY ’nin farkli tilke
smirlart i¢inde bulunan merkez ya da bagka bir subesine kisisel verileri de barindiran
dijital verilerini aktarmak istediginde ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumun 6nlenebilmesi ve
kuruluglar arasinda dijital veri akisinin engelsiz sekilde saglanabilmesi amaciyla da
uluslararas1 kurum ve kuruluslar diizenlemeler yapmistir. AB’nin Dijital Tek Pazar
Stratejisi de bu dijital verilerin engelsiz sekilde dolasimi amacini da igeren bir Stratejidir
ve amaglarindan bir tanesi de veri gilivenliginin saglanmasidir. Veri giivenliginin
saglanmasi konusunda g¢ikarilan Avrupa Veri Koruma Tiiziigii de, Dijital Tek Pazar
Stratejisinin bu amacin1 gergeklesirmesine hizmet eder nitelikteki {iye tilkeler igin

baglayici bir diizenlemedir.

Kisaca dijitallesme, dogrudan yabanci yatirimlar (DY) igin yeni firsatlar sunarken, ayni
zamanda geleneksel DY'Y’den farkli yasa ve diizenlemelere gereksinimi de beraberinde
getirmistir (World Economic Forum, 2020, s.6). Dijital ekonominin hammaddesi olan
verilerin sinir Otesine transferinde, depolanmasinda ve giivenliginin saglanmasinda
uluslararast mevzuatla uyumlu bir kisisel veri giivenligi yasasinin bulunmasi buna 6rnek
verilebilir. Bu gergevede, iilkeler, kurum ve kuruluslar dijitallesen kiiresel ekonominin
disinda kalmamak ve DY Y leri ¢ekebilmek amaciyla bireysel ya da birlik seviyesinde,
kisisel verilerin sinir 6tesi akigina ve giivenliginin saglanmasina yonelik koruyucu yasal
diizenlemeler olusturmuslardir. Dijital Tek Pazar olusturma hedefiyle dijital ekonominin
dinamiklerine uygun olarak Avrupa Birligi de iiye iilkelerinde ve AB vatandaslarinin
verilerini kullanan her yerde gecerli olacak sekilde Avrupa Genel Veri Koruma

TilizGgli’nii Kabul etmistir. Birlik disinda kalan tilkeler agisindan ise, Tiiziik ile uyumlu
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olmak iizere veri giivenliginde yeterli korumay1 saglayan ve gilivenli gordigi tilkeler
hakkinda yeterlilik karar1 alarak AB vatandaslarina ait kisisel verilerin islenmesine ve
aktarilmasina imkan tanimaktadir. Avrupa Komisyonu tarafindan alinan yeterlilik karari,
birlik disindaki iilkelerin birlik tyesi iilkelerle aymi seviyede veri gilivenliginin
saglandigin1 gostermesi agisindan 6nemlidir. Tiirkiye de gerek bahsedilen ekonomik
gerekgelerle gerekse tam iyeligin saglanabilmesi agisindan Avrupa Komisyonu
tarafindan verilen bu karar1 almaya yonelik ¢alismalarini siirdiirmektedir ancak heniiz
AB’nin giivenli iilkeler listesinde yer almamaktadir. Bu tez ¢alismasinda da uluslararasi
kisisel veri transferinde ulusal capli yasal bir diizenlemeye sahip olma ile AB
standardinda giivenli iilke statiisinde olmanin DYY iizerindeki etkisi ayri ayri analiz

edilmeye ¢aligilacaktir.

3.2.2.Veri Giivenligi

Bir tilkede belirsizlik durumunun var olmasi yabanci yatirimcilar agisindan genellikle
tercih edilmeyen bir durumdur, ¢ilinkii belirsizlik ortaminda nasil insanlar panik ve telagla
hareket ediyorlarsa yatirimcilar da yeni yatirimlar yapma konusunda ¢ekingen ve isteksiz
olurlar. Belirsizlik durumu yatirnmcilarin yatirnm konusunda dikkate aldig: ilke riski
diizeyini de arttirict etkiye sahiptir. Ulke riski genel anlamiyla reyting sirketleri tarafindan
yatirim yapilacak iilkeye yatirim yapilmasi halinde belirsizliklerin yatirimciya
getirebilecegi kayiplarin derecesini 6lgmek amaciyla verilen risk primidir (Egilmez,
2022). Ulke risk priminin diisiiriilebilmesi, iilkenin hukuk sitemine duyulan giiven
duygusu ile yakindan iliskilidir. Bir toplumda her seyin temeli hukuki anlamda
Ongoriilebilir olmaya dayanmaktadir. Hukukun her seyin {istiinde kabul edilmis olmasi o
toplumun kendini ve gelecegini daha giivende hissetmesini sagladigi gibi yatirnmeilarin
da karsilasabilecegi yiikiimliiliikler konusunda kendilerini daha giivende hissetmelerini
saglamaktadir. Oyle ki, yapilan bir ¢ok calismada hukuk sisteminin iyi olmasinin
belirsizlikleri ortadan kaldirmak suretiyle hem yatirimer giiveninin artmasina hem de
DYY akimlarinin artmasina etkide bulunacagi belirtilmektedir (Pournarakis ve
Varsakeilis, 2004, s.81; Campos ve Kinoshita, 2003, s.15). Bu kapsamda yabanci
yatirimcilarin tercih edecegi bir tilke konumunda yer alabilmek igin bir tilkenin dncelikle

belirsizlik durumundan kurtulup 6ngériilebilir bir konuma gecebilmesi ve bunun i¢inde
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hukun tstiinliigiinin ¢ok iyi saglanmis olmasi gereklidir (Egilmez, 2024). Hukukun
istlinliiglinlin saglanabilmesi agisindan dijitallesmenin etkisiyle daha mobil hale gelen
kisilerin mahremiyetini, iilkelerin ulusal giivenliklerini tehlikeye atabilecek nitelikteki

kisisel verilerin glivenliginin de saglaniyor ve korunuyor olmasi gereklidir.

Bilindigi tizere, teknolojik gelismeler ve internet kisisel verinin biiyiik bir kismini
sayisallagtirilabildigi i¢in takibini kolaylastirirken, fiziki verilerin aksine depolama ve
iletme maliyetlerinin azalmasinda da etkili olmustur. Bu sebeple, biiylik 6l¢cekli sirketler
bilgi birikimlerini kendi merkezlerinde dijital olarak depolayarak istedikleri anda bu
verilere kolaylikla erisim saglayabilmektedirler. Bu durum dijital veriyi elinde
bulunduran iilkelere ekonomik anlamda ayricalik saglarken, dijital verinin {giincii
sahislara akisini1 engelleyebilme imkanini da saglamaktadir. Ekonomik bir meta haline
gelen dijital veri lizerinde sahip olunan bu yetki, dijital ekonomide rekabet giicilinii
arttirmak isteyen tilkelerin sahip olmaya calistig1 glinimiizdeki en 6nemli hedeflerden
biri haline gelmistir. Veri Setlerine sahip olmanin sagladigi rekabet avantaji ile verinin
giiniimiizde ulastig1 boyut ve kazandigi deger onun korunmasi gerektigi fikrini de
beraberinde getirmistir. Degerli olan bir seyin gerek hukuken gerekse giiniimiiz
dinamiklerine uygun olarak teknik anlamda korunmasi gerekir, dolayisiyla giiniimiiziin
en degerli hammaddesi olarak goriilen kisisel verinin de giivenliginin saglanmasi
gerektigi konusuna gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkeler tarafindan 6zel bir
hassasiyet gosterilmeye baglanmigtir. Veri giivenligi kavrami da, verinin artan bu
degeriyle birlikte daha ¢ok sorgulanmaya baslayan bir kavram olmustur. Kisaca veri
giivenliginin saglanmasinin yalnizca ekonomik amagclarla degil hukukun iistiinliigiiniin
saglanmas1 amaciyla da hayata gegirilmesi gerekli bir ara¢ oldugunu séylemek yerinde

olacaktir.

Veri giivenligi kavramina dair ¢esitli tanimlamalar yapilmaktadir. Diinyanin en biiyiik
bilisim teknoloji sirketlerinden biri olan IBM (International Business Machines), veri
giivenligini, yasam donglisii boyunca dijital bilgilerin bozulmasina kadar bu bilgilere
yonelik yapilabilecek yetkisiz erisim ve hirsizlik gibi tehdit unsurlarina karsi alinabilecek
Onlemlerin tiimii olarak ifade etmektedir. Diinyanin en biiyiik ikinci yazilim sirketi

Oracle’a gore ise veri giivenligi, verilere yetkisiz erisilmesini 6nlemek, veri gizliligini,
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biitiinliiglinii ve erisilebilirligini korunmasini saglamak i¢in kullanilan bir takim koruyucu
Onlemler biitiiniidiir. Diinyanin lider konumundaki ¢ok uluslu siber giivenlik firmas1 olan
Fortinet’e gore ise veri giivenliginin saglanmasi; sirket ya da kurumlara sahip olunan
bilgiyi giivende tutma, itibarin1 koruma, rekabet avantaji sunma ve AR-GE maliyetlerinde
tasarruf saglama gibi avantajlar sunarken, veri giivenliginin yeterli diizeyde
saglanmamasinin kurumlarin yiliksek maliyetli ceza ve davalarina, itibar zedelenmesine

ve is kayb1 gibi ¢esitli risklere maruz kalmalarina sebep olacaktir.

Kisaca ifade etmek gerekirse verilerin dijital formatta kullaniminin hizla yayginlagmasi
ve verilerin ekonomik degerinin hizla artmasiyla birlikte gerek veri depolamanin
giivenligi gerekse depolanan verilerin sinir 6tesi transferinin uluslararasi ticaretteki 6nemi
giin gectikge artmistir. Veri gilivenliginin saglanmasimin ticaretteki onemi sebebiyle
bircok iilke verilerin aktarilmasinda ulusal giivenlige ve mahremiyete yonelik
olusabilecek tehditleri bertaraf edebilmek amaciyla ¢esitli denetim mekanizmalar tesis
etmiglerdir. Ancak ulusal diizeyde yapilan diizenlemelerin mahremiyet veya ulusal
giivenlik sebebiyle asir1 korumact olmasi veya iilkelerin ulusal diizeydeki veri koruma
standartlarinin birbiriyle uyumlu olmamasi uluslararasi ticaret oniinde bir engel olarak
goriilmiistiir (Mitchell ve Hepburn, 2017). Bu durumun uluslararasi ticareti engelleyecek
nitelikte oldugu kiiresel dlgekte de anlasildigindan kisisel verilerinin kontrolsiiz sekilde
aktarilmasi sebebiyle olusabilecek mahremiyet ihlalleri ile verilerin sinir 6tesinde serbest
dolasim1 arasinda denge olusturacak bolgesel veya kiiresel birlikler/ taahhiitler/
diizenlemeler aracilifi ile wuluslararasi ticaretin Oniindeki engeller kaldirilmaya
calistlmistir. Ornegin, Birlesmis Milletler ve onunla ilgili kurumlar, Avrupa Konseyi,
Diinya Ticaret Orgiitii, Avrupa Birligi, Ekonomik Kalkinma ve Is Birligi Orgiitii,
Giineydogu Asya Ulkeleri Birligi ve Kuzey Atlantik Antlasmas1 Orgiitii gibi Tiirkiye’nin
dahil oldugu uluslararasi veya bolgesel kuruluslarca kullanimdaki diizenlemeler kiiresel
degisime uygun olarak yeniden yorumlanmis ve bazi model diizenlemeler olusturarak ya
da kisisel verilerin korunmasina 6zgii ikili yada ¢ok tarafli s6zlesmeler hazirlayarak

degisimi yakalamaya calismislardir.
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3.2.2.1. Veri Giivenliginin Saglanmasinda Uluslararas1 Diizenleme Ornekleri

Dijital ekonomi iginde kisisel verilerin korunmasi, sinir 6tesi veri akisi i¢in dnemli bir 6n
kosuldur. Ciinkii veriyi ekonomik amaglarla toplayan ve kontrol eden yapilar sadece tiim
ekonomi i¢in sosyal degere sahip veriye sahip olmakla kalmaz aynm1 zamanda kisisel
bilgilere de ulasabilmektedirler. Veri ve sinir 6tesi veri akisinin biiyiimesi kiiresel veri
yonetimine olan ihtiyaci daha da acil bir hale getirmektedir. Ancak uluslararasi arenada
birbirinden farkli yaklagimlarin olmasi ortak bir zemin olusturma cabalarini sonugsuz
birakmaktadir. Esas almman temel 3 yaklasim; ABD, Cin ve AB’nin benimsedigi
yaklasimlardir (UNCTAD, 2021). Birgok {iilke veri temelli ekonomiye uyum saglama
konusunda, bir dizi ortak norm ve kurallar benimseyerek serbest sinir 6tesi veri akisinin
saglanmasiyla yatirimlarin kendi ekonomilerine yonelmelerini tesvik eden bir yaklasim
icine girmislerdir. Diger taraftan, vatandaslarinin giivenligini ve mahremiyetini garanti
altina almak ya da verilerden elde edilen avantajin korunmasini saglamak i¢in bazi veri

tiirlerinde ticari agidan sinirlamalara da gidilmistir (Aaronson, 2015).

Bu baglik altinda kiiresel veya bolgesel nitelikteki bazi oOrgiitler tarafindan getirilen
diizenlemeler ve sinirlamalara yer verilecektir. Ancak Tiirkiye’nin AB’ye iiyelik yolunda
1zledigi politika ve AB’ye olan yakin durusu sebebi ile Avrupa Birligi tarafindan alinan

onlemler tizerinde daha detayli durulacaktir.

3.2.2.1.1. Ekonomik Is Birligi ve Kalkinma Teskilat: Diizenlemeleri

Ozellikle 1970°1i yillardan itibaren, kisisel verilerin korunmasi ulusal ve uluslararas
cesitli diizenlemelerde yer almaya baslayan bir hak olmustur. Ekonomik Is Birligi ve
Kalkinma Tegkilat1 (OECD) ise, iilkelerin yerel mevzuatlarindaki farkliliklar sebebiyle
gerek sinirdtesi veri hareketinin onlenmemesi gerekse bu verilerin 6zel hayatin gizliligi
ekseninde korunmasini saglamak amaciyla 23 Eyliil 1980°de Mahremiyetin Korunmasi
ve Kisisel Verilerin Smir Otesi Akisina iliskin Rehber ilkelerini kabul etmistir. Bu Karar
tavsiye niteliginde olmasi sebebiyle iiyeler agisindan baglayiciligi da s6z konusu degildir.
Kararda aynm1 zamanda, gizliligin ve bireysel 6zgiirliiklerin korunmasina yonelik alinan

bu ilkelerin ilave tedbirlerle desteklenebilen asgari diizeyde standartlar olarak kabul
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edilmesi gerektigine de dikkat ¢ekilmistir. Bu belge, kisisel verilerin korunmasi alaninda
uluslararast bir kurulug tarafindan onaylanmig ve yayimlanmis ilk diizenleme olmasi
acisindan da ayr1 bir Oneme sahiptir. Daha sonra uygulamaya konulan bir¢ok
diizenlemenin de bu rehber dikkate alinarak hazirlandigi disiiniilmektedir (Fred vd.,

2014).

OECD tarafindan yayimlanan rehber ilkeler, ayrica kisisel verilerin sinirtesi aktarimina
yer vermis olmasi agisindan da 6nemlidir. OECD, meseleleri ilk olarak ekonomik ag¢idan
ele almaktadir, bu dogrultuda rehberinde kisisel verilerin uluslararasi transferine iliskin
diizenlemeye yer vermesinden aktarim konusunu da iktisadi degeri olan bir konu olarak
degerlendirdigi anlasilacaktir. Bu durum, OECD’nin bahse konu kararinda, Kisisel
verilerin uluslararas: trasnferinin bir yandan sosyal ve ekonomik agidan gelisime ve
degisime imkan saglayacagi belirtilirken diger yandan bireylerin mahremiyetlerinin
korunmasina iligkin yerel diizenlemelerin bu uluslararas: veri transferlerini sekteye
ugratabilecegi ifade edilmistir (OECD, 1980). Bu dogrulruda, ayni belgede, OECD’nin
tiyeleri arasinda gergeklesecek veri transferlerinde herhangi bir sinirlama yapilmamasi
ongoriilmekte iken; aktarim gergeklesecek OECD iiyesinin rehber ilkelere uygun
davranmamasi, aktarilacak verinin 6zel bir diizenlemeyle korunuyor olmasi, aktarim
gerceklesecek tilkede OECD ilkelerine denk koruyucu hiikiimlerin var olmamasi

hallerinde bu verilerin transferine kisitlama getirilmesi gerektigi de kabul edilmistir.

3.2.2.1.2. Avrupa Konseyi Diizenlemeleri

Avrupa kitasinda insan haklarimi, demokrasiyi ve hukuk iistinligiinii yayginlastirmak ve
korumak maksadiyla 1949 yilinda olusturulan Avrupa Konseyi, 1970’lerden bu yana,
kisilerin verilerinin korunmasi konusunu da ¢alismalarina dahil etmistir. Bu ¢alismalarin
sonucunda, kisisel verilerin sinirlama olmaksizin iglenmesine bagli olarak meydana
gelebilecek hak ihlallerinin 6nlenmesi suretiyle hem bireyleri korumak hem de
sozlesmenin taraflar1 arasinda gergeklesecek muhtemel kigisel veri aktarimlarini
diizenlemek amaciyla 28.01.1981°de imzaya actig1 Kisisel Verilerin Otomatik Isleme
Tabi Tutulmasi1 Karsisinda Bireylerin Korunmasi Sozlesmesi’ni (108 sayili Sozlesme)

1985 yilinda uygulamaya koymustur. 108 sayili Sozlesme yasal olarak baglayici ilk
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uluslararasi belge olma niteligini tasimasindan otiirii ayr1 bir 6neme sahiptir. S6zlesme,
OECD ve BM tarafindan hazirlanan rehberler gibi kisisel verilerin islenmesi konusundaki
asgari sartlara yer vermektedir. Avrupa Konseyi tiyesi olarak Tirkiye, ilk imzalayan
iyelerden biri olmasina ragmen, Sozlesmenin i¢ hukuka dahil edilmesi yaklasik 30 yil

sonra 17 Mart 2016 tarihinde gerceklesebilmistir (Kaya ve Tastan, 2019, 5.489-490).

Avrupa Konseyi, iletisimde goriilen teknolojik gelismeler ve veriye dayali ekonominin
bir sonucu olarak mevcut is modellerinde yasanan degisimler ile birlikte dijital verinin
siirdtesi aktarimi ve bu aktarima bagli olarak verilerin aktarilan yerde muhafazasinin
saglanabilmesi amaciyla 108 sayili Sézlesmeyi modernize etme yoluna gitmistir.® Bu
amagla 2001 yilinda, bu sbézlesmeye ek niteliginde olan 181 sayili Kisisel Verilerin
Otomatik Isleme Tabi Tutulmas: Karsisinda Bireylerin Korunmasi Sézlesmesine Ek
Denetleyici Makamlar ve Sinirasan Veri Akisina Iliskin Protokol’ii (Ek Protokol) kabul
etmistir. Protokol ile taraflara, kisisel verilerin korunmasi alaninda bagimsiz faaliyete
bulunacak denetleyici ve diizenleyici bir makamin kurulmasi zorunlulugu getirilmis,
ayrica taraf olmayan tilkelere aktarim yapilmasi da ancak aktarilacak iilke ya da kurulusta
Protokol hiikiimlerine denk bir korumanin saglanmis olmasi halinde izin verilebilecegi
hiikkiim altina alinmistir (Md.1-2/b). Tiirkiye anilan EK Protokolii ise 8.11.2001’de
onaylamis ve yaklasik 15 yil sonra 2016°da i¢ hukukuna dahil etmistir.

Avrupa Konseyi, 2018’de 108 sayili Sozlesmeyi modernlestirme ¢aligmalarini
tamamlamig ve 223 sayili Protokolii kabul etmistir. Yapilan bu degisiklikle, daha once
belirlenen veri korumaya iliskin standartlar yiikseltilerek sézlesmenin kapsami da
genisletilmistir, boylece Kisisel verilerin korunmasi alaninda goriilen degisiklikler ile
uyum saglanmaya calisilmistir (Greenleaf, 2016). Diger taraftan, Avrupa Birligi ve
uluslararasi diger kuruluslara bu Protokoliin taraf olabilme imkani da getirilmistir.
Tiirkiye ise “108+ Konvansiyon” olarak da adlandirilan bu yeni protokolii heniiz

onaylamamistir.*

3 Detayli bilgi icin bakiniz Modernisation of Convention 108 (coe.int)
4 Detayl bilgi icin bakiniz.
https://www.ab.gov.tr/siteimages/birimler/kpb/2022_turkiye_report_tr_27.11.2022_22.05.pdf
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3.2.2.1.3. Birlesmis Milletler (BM) Diizenlemeleri

Diinya barisin1 korumak, gilivenligini saglamak ve uluslararasi diizlemde kiiltiirel,
toplumsal ve ekonomik is birliklerini gelistirmek i¢in 1945 yilinda kurulan Birlesmis
Milletler de teknolojinin gelismesi, iilkelerin dijital doniisiimii ve veri hacmindeki hizli

artiglar sebebiyle zamanla kendi i¢inde bazi1 degisikler gostermistir (Giingor, 2015, s.55).

Insan Haklar1 Evrensel Beyannamesi’nin, kisilerin mahremiyet alanlarmin, aileye ve
konuta ilskin dokunulmazliklarinin korunmasi ve bu haklara karsi olusabilecek hak
ihlallerine karsi hukuken korunabilmelerini igeren 12°nci maddesi kisisel verilerin
giivenligi konusunda alinan ilk 6zel diizenleme olarak goriilmektedir. Ancak bu
beyannamede belirtilen veriler, heniiz dijital formatlarin ortaya ¢ikmadigi doneme ait
analog verilere yonelikti. Teknolojinin gelismesinin hiz kazanmaya bagladig1 ve
internetin dogdugu yillarda, Birlesmis Milletler de degisime ayak uydurarak 1976 yilinda
kisisel verileri korumaya dair standartlar1 olusturmak amaciyla hazirladigi 45/95 sayil
Bilgisayarla Islenen Kisisel Veri Dosyalar1 Hakkinda Yo6nlendirici ilkeleri 1990 yilinda
kabul etmistir (Bagci, 2021, s.83). Bu metnin, hazirlanmasindan yayimlanmasina kadar
gecen siire zarfinda iki farkli diizenleme daha olusturulmustur ve metin onlara da temel
olmustur. Bu diizenlemelerden biri, Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilati’nin
1980’de yayimladig1 Rehber Ilkeler digeri ise Avrupa Komisyonu tarafindan 1981 yilinda

imzalanan 108 sayil1 Sozlesme’dir.

3.2.2.1.4. Giineydogu Asya Uluslar Birligi Diizenlemeleri (ASEAN)

Ilk olarak 1967°de Filipinler, Malezya, Tayland, Endonezya ve Singapur iilkeleri arasinda
olusturulmus uluslararas: bir 6rgiit olan Giineydogu Asya Uluslar Birligi (ASEAN),
zamanla ekonomik, kiiltiirel ve sosyal biiylimeyi hedefleyen bir 6rgiit haline doniismiis
ve genislemistir (Deloitte, 2018). ASEAN iilkeleri, bu ¢alismada en fazla dogrudan
yabanci yatirim alan iilkeler arasinda da yer aldigindan uluslararasi veri transferi ve veri
giivenligi hususunda birlik tarafindan uygulanan politikalara da yer vermenin gerekli

oldugu diistiniilmiistiir.
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ASEAN, Kasim 2016°da kisisel verilerin korunmasini tesvik etmek ve giiclendirmek igin
hem ulusal hem de bolgesel diizeyde alinabilecek dnlemlerin uygulanmasina rehberlik
edecek bir dizi ilke olusturmustur. Uye iilkeler, veri giivenligi politikalarina yonelik kendi
i¢ hukuklarinda ¢esitli diizenlemeler yoluna gitse de orgiit temelinde ortak bir stratejiye

sahip olundugu tam anlamiyla soylenememektedir.

ASEAN, 600 milyondan fazla vatandasinin verilerinin giivenligine yonelik ¢aligmalarini
stirdiiriitken, ASEAN’1n en biiyiik ikinci ticaret ortagi ve en biiylik dogrudan yabanci
yatirim saglayicist olan Avrupa Birligi ise, 2018 yilinda kisisel verilerin korunmasini
saglamak amaciyla standart ilkeleri belirleyen ve tiim iiye iilkeler icin baglayicilig
bulunan Genel Veri Koruma Tiiziigii’nii (GDPR) kabul etmistir. Her y1l yedi milyon AB
vatandasinin ASEAN f{ilkelerine seyahat ettigi dikkate alindiginda ASEAN i¢inde yer
alan bir¢ok kurulusun veri koruma yasalarmi GDPR ile uyumlu hale getirmesi
gerekecektir (Deloitte, 2018). Bu minvalde, ASEAN, 2018 ve 2021 yillarinda da ASEAN
tiyesi iilkeler arasindaki ve sinir 6tesi veri transferlerde uyulmasi gereken ilkelere yonelik

cesitli kararlar da almistir (UNCTAD, 2021).

3.2.2.1.5. Avrupa Birligi (AB) Diizenlemeleri

Avrupa Komiir Celik Toplulugu’nun 1951°de olusturulmasiyla temelleri atilan Avrupa
Birligi’nin (AB) amaglarindan biri mallarin, kisilerin, hizmetlerin ve sermayenin 6niinde
engel olmadan rahatga dolasabildigi tek i¢ pazarin olusturulmasidir. Gelisen teknoloji
AB’nin dayandigr bu amacin dijitallesmeye uygun olarak giincellenmesini de gerekli
kilmigtir. Bu dogrultuda Avrupa Komisyonu tarafindan Dijital Tek Pazar Stratejisi 2015
yilinda kabul edilmistir. Dijital Tek Pazar ifadesi, klasik Tek Pazar Stratejinde yer alan
amaclarin yaninda bireylerin ve isletmelerin her tiirlii cevrimigi faaliyetlere kisitlama
olmaksizin ulasabildikleri dijital bir pazari vurgulamak amaciyla kullanilmakta olup,
kisaca dijital tek pazarin da, i¢ pazardaki gibi dijital ortamda da sorunsuz bir sekilde
faaliyet gostermesini icermektedir (Nyman-Metcalf ve Papafeorgiou, 2018, s.14). AB’nin
Dijital Tek Pazar Stratejisi, gelisen dijital ekonomi ve dijital ticaret faaliyetleri sebebiyle

dijitaldeki verilerin sinirétesi transferine ihtiyact da 6n plana ¢ikarmistir. Verilerin sinir
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Otesi transferiyle birlikte bu verilerin giivenliginin saglanmas1 ve kisilerin

mahremiyetinin korunmasi gerektigi fikri de daha ¢ok hissedilir olmustur.

1990’1 yillardan itibaren kisisel verilerin korunmasi ve sinir otesi transferinin 6nem
kazanmasiyla birlikte, AB {yesi llkeler de kendi mevzuatlarini bu degisime gore
yenilemeye caligsmislardir. Ancak her ne kadar kisisel verilerin korunmasi konusunda
gerek Avrupa Konseyi tarafindan yayimlanan 108 ve 108+ sayili Sozlesmeler gerekse
OECD Rehber ilkeleri gesitli kurallar getirmis olsa da AB iiyesi tilkeler tarafindan ulusal
mevzuatlarda yapilan degisiklikler Birlik i¢inde kisisel verilerin korunmasi alaninda
farkliliklar meydana ¢ikarmistir (FRA, 2018, s.30). Bu durum AB tarafindan Tek Pazar
olusturma diislincesine engel olarak goriildiigiinden AB {iyesi tilkelerin ulusal kanunlari

arasinda uyumun saglanmasi yoluna gidilmistir (Kiizeci, 2010, s.177).

Bu dogrultuda, Avrupa Komisyonu tarafindan, Kisisel Verilerin islenmesi ve Serbest
Dolasimi1 Bakimindan Bireylerin Korunmasina Iliskin 95/46/AT sayili Yonerge
(95/46/AT sayili Yonerge) 20.02.1995°te onaylanmistir.’ Yonerge’nin amaci, insan
haklarin1 korumanin yani sira, liye devletlerin arasinda veri koruma hukukuna iliskin
farkliliklarin ortadan kaldirilmasinin saglanmasi da olmustur (Bygrave, 2008, s.32).
Ancak yonergenin uygulanabilmesi igin {liye devletlerin ilgili diizenlemeleri ig
hukuklarina aktarmasi gerekmektedir. Uye devletler baglayici nitelikte olmayan bu
yonerge ¢ercevesinde kendi yasal mevzuatlarinda diizenlemeler yapmis olsalar da AB
nezdinde kisisel verilerin korunmasi hukuku alaninda temel ilkeler agisindan yasal

diizeyde yeknesaklik saglanamamistir (Develioglu, 2017, s.12).

Dijital ekonominin ve dijital ticaretin yayginlasmaya baslamisiyla birlikte dijital verinin
sinirlararasinda serbest dolagimina olan ihtiyag AB’nin Dijital Tek Pazar Stratejisine
gecmesine zemin hazirlarken ayni zamanda dijital verinin hareketliliginden kaynakli
kisilerin mahremiyet problemlerinin ¢oziimiine yonelik diizenlemeleri de gerekli
kilmigtir. AB kisisel verilerin korunmasi politikas1 da, Dijital Tek Pazar Stratejisi ile

giincellenen dort Ozgiirlik hedefine ulasilabilmesi igin verilerin serbest hareket

595/46/AT sayili Yonerge’nin ingilizce metnine ulasmak icin http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:31995L0046:EN:HTML , 23.03.2022.



http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:31995L0046:EN:HTML
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:31995L0046:EN:HTML
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edebilmesini ancak ayn1 zamanda bireylerin temel haklarinin korunmaya devam etmesi
gerektigi fikrine dayanmaktadir (AB 95/46/AT sayili Yonerge, Giris Bolimii, 3.
paragraf). Dijitallesen ekonomide, kisisel verilerin korunmasi hakkmin var olan
diizenlemeler ile etkin bir sekilde korunmasinda yetersiz kalindiginin anlasilmasi tizerine,
AB tarafindan Genel Veri Koruma Tiiziigii (GDPR) hazirlanmigtir (Albrecht, 2016,
5.289). Yogun reform tartismalart yapilmasiin ardindan Avrupa Genel Veri Koruma
Tiliztgil, Avrupa Parlamentosu tarafindan 2016 yilinda kabul edilmistir. Bu tarihten tam
iki y1l sonra ise 95/46/AT sayili Yonerge yiiriirliikten kaldirilarak tiim iiye devletlerde
baglayici olan GDPR vyiiriirlige girmistir (FRA, 2018, s. 34-35).

Birlesmis Milletler raporuna gore de Avrupa bolgesi, 45 iilkesinin 44’linde yasa
bulunmasi sebebiyle veri korumaya iliskin en ¢ok yasa sahibi olan bdlge olarak
belirtilmektedir (UNCTAD, 2021a). Avrupa Birligi’ne {iye olan 27 iilke, dogas1 geregi
dogrudan GDPR’ye tabidir ve bu sebeple AB veri giivenliginin tam olarak saglandigi bir
bolge olma 6zelligi tasimaktadir. Bununla birlikte, Avrupa Birligi’nin diginda olan bir¢cok
tilke de GDPR’ye benzer bir veri koruma ve verinin giivenligini saglamaya yonelik yasal
diizenlemeler gerceklestirmektedir. Bu yoniiyle GDPR’nin, Avrupa Birligi digindaki
tilkeler igin de 6rnek bir ¢ergeve oldugu sdylenebilir (Gilingor, 2015, s.61). Diger taraftan
yalnizca Avrupa Birligi iilkelerinde faaliyet gosteren kuruluslar degil, Avrupa Birligi
vatandaslarina mal veya hizmet satan kuruluslarin timii de GDPR'ye uymak zorunda
birakilmigtir (Pop, 2023).

Kisilerin verilerinin gizliligi ve korunmasini saglamak iizere 11 boliim ve 99 maddeden
olusan GDPR, AB sinirlar1 dahilinde dijital ekonominin diizgiin isleyisini saglamak i¢in
en genis altyapiyr olusturmakla birlikte, AB iginde kisisel verilerin islenmesi ve
siirdtesine serbest¢e transferinin saglanmasi konusunda AB iginde ve disindaki
sorumlularin uyacag kurallarla ilgili ortak bir ¢er¢eveyi de olusturmustur (Zopf, 2019).
AB biinyesi disindaki iilkelere ya da kuruluslara aktarilacak kisisel veriler hakkindaki
hiikiimler temelde GDPR’nin besinci boliimiinde ele alinmig olup veri aktarilmasina
iliskin olarak 95/46 sayili Yonergede yer alan kisitlamalarda onemli degisiklikler

yasanmamistir. Ancak veri aktarilmasinda uygunluk denetimine dair siireglere ve
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verilerin transfer edilmesine dair alternatifli yontemlere iliskin yeniliklere ve

degisikliklere yer verilmistir.

AB mevzuatinda, ilke olarak kisisel verilerin siirétesinde tigiincii bir tarafa transfer
edilebilmesinin iki yolu mevcuttur. Bunlardan ilki ya kisisel verilerin korunmasi
konusunda Avrupa Komisyonu tarafindan verilmis bir yeterlilik kararinin (adequacy
decision) olmasi; ya da yeterlilik kararinin bulunmamasi halinde bu konuda veri
sorumlusu ya da veri isleyen tarafindan kisisel verilerin korunmasi konusunda yeterli

korumanin saglanacaginin taahhiit edilmesi ve bu taahhiidiin kabul edilmis olmasidir.

AB hukukuna goére Komisyon, Avrupa Ekonomik Alani (AEA) icinde yer almayan
tilkeler hakkinda kigisel verilerin korunmasina iliskin yeterli korumanin saglanip
saglanmadigina karar veren otoritedir.> Avrupa Komisyonu, aktarim yapilacak iilkelerin
yeterli koruma sartlarin1 sagladigina kanaat getirmesi halinde o iilkeler hakkinda bir
“yeterlilik karar1” (adequacy decision) almaktadir. Yeterlilik kararinin verilmesinde
aranacak sartlar GDPR’nin 45’inci maddesinde daha detayli olarak agiklanmis olup bu
yeterlilik kararlariin tiim AEA iginde bulunan {ilkeler agisindan da baglayiciligi
bulunmaktadir. Bu karar sayesinde, yeterli goriilen iilkeye dogru kisitlanmamis sekilde

veri aktarimi yapilmast miimkiin olabilmektedir.

Komisyon tarafindan verilmis olan yeterlilik kararlar1 zamanla bir “beyaz liste” seklinde
kamuoyuna duyurulmaktadir. Bu beyaz liste, AB ile denk sayilabilecek koruma
tedbirlerine sahip oldugu Komisyon tarafindan saptanmis olan iilkeleri icermektedir.
Avrupa Birligi’nin bugiline kadar, smir &tesi veri transferinde yeterli korumayi
sagladigina kanaat getirerek giivenli kabul ettigi iilkeler Andorra, Arjantin, Birlesik
Krallik, Faroe Adalar1, Guernsey, Giiney Kore, Isvigre, Israil, Japonya, Jersey, Kanada,
Man Adasi, Uruguay ve Yeni Zelanda seklindedir.” Benzer sekilde, Komisyon tarafindan

2000 yilinda AB’den ABD’ye yapilan aktarimlar acisindan ise, kisisel verilerin

& Anilan yetki, 95/46/AT sayili Avrupa Veri Koruma Direktifi'nin 25. maddesinin altinci fikrasinda
diizenlenmistir ve GDPR’In 45. Maddesinde de yer almaktadir.
"https://commission.europa.eu/law/law-topic/data-protection/international-dimension-data-
protection/adequacy-decisions_en
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korunmasi alaninda kendini kanitlamis ve “Safe Harbour Prensipleri”’ne uygun bazi
sirketler acisindan da bir yeterlilik karar1 alinmistir. Anilan karar 2015 yilinda gegersiz
kilinsa da 1 Agustos 2016 tarihi itibariyle yeni bir yeterlilik karar1 olarak tekrar kabul
edilmistir. AB’nin giivenli iilke statiisiinde saydigi yerler incelendiginde aralarinda bir
¢ok calismada vergi cenneti (Andorra, Faroe Adalari, Guernsey, Jersey, Man Adasi, Yeni
Zelanda) olarak sayilan yerlerin olmasi, giivenli {ilke statlisii verilirken belirlenen
kriterlerden ziyade ticari iliskilerin daha belirleyici oldugu izlenimini dogurmaktadir.
Tiirkiye ise, AB mevzuatina biiyiik oranda uygun olarak hazirlanmig bir mevzuata sahip
olmasma ragmen heniiz AB tarafindan yeterli korumay:1 saglayan giivenli iilkeler

listesinde yer alamamustir.

GDPR 45’inci maddeye gore; “Komisyon yeterlilik karari verirken ozellikle
asagidaki hususlart dikkate alir:

(a) Hukukun tistiinliigii, insan haklari ve temel ozgiirliiklere saygi, kamu giivenligi,
savunma, milli giivenlik ve ceza hukuku ile kamu kuruluslarinin kisisel verilere
erisimi de dahil olmak tizere hem genel hem de sektorel mevzuatin yam sira soz
konusu mevzuatin uygulanmasi, bir iilke veya uluslararasit kurulusta toplanan kisisel
verilerin bagka bir iictincii iilke veya uluslararasi kurulusa transit aktarimina yonelik
kurallar da dahil olmak tizere veri koruma kurallari, mesleki kurallar ve giivenlik
tedbirleri, ictihadin yam swra etkili ve uygulanabilir veri sahibi haklar ile kisisel
verileri aktarilmakta olan veri sahiplerine yonelik etkili idari ve adli tazmin,

(b) tictincii iilkede bulunan veya bir uluslararasi kurulusun tabi oldugu ve yeterli
uygulatma yetkileri dahil/ olmak iizere veri koruma kurallarina uyumluluk
saglanmast ve saglatilmasi, haklarimin kullanimi hususunda veri sahiplerine destek
olunmasi ve tavsiyede bulunulmasi ve iiye devletlerin denetim makamlart ile is birligi
vapilmasindan sorumlu olan bir veya daha fazla sayida bagimsiz denetim
makaminin varligi ve etkili bir sekilde islev gostermesi,

(c) ilgili iigiincii iilke veya uluslararasi kurulugun altina girdigi uluslararasi
taahhiitler veya yasal baglayiciligi olan sézlesmeler veya belgelerin yani sira kisisel
verilerin korunmast ile ilgili olanlar basta olmak iizere ¢ok tarafli veya bélgesel
sistemlere katilimindan kaynaklanan diger yiikiimliiliiklere uyulmasi. ”

Anilan madde devaminda, Komisyonun verdigi yeterlilik kararlarinin dinamik oldugu, bu
cercevede en az dort yilda bir yeniden degerlendirilmesi gerektigi ve artik kosullari
saglamada yeterli olmadigi anlasilan {ilke ya da sektore verilen kararin Komisyon

tarafindan iptal edilebilecegi hususlarina da yer verilmistir. Dolayisiyla, Komisyon’un
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yeterli koruma diizeyine sahip oldugu anlasilan ve beyaz listede bulunan taraflari
“stirekli” bir bicimde izlemesi ve yeterlilik kararini etkileyebilecek nitelikte farkli
kosullarin bulunup bulunmadigin1 tespit etmek amaciyla yakindan takip etmesi

gerekmektedir.

3.2.2.2. Veri Giivenliginin Saglanmasinda Ulusal Diizenlemeler

Kisisel verilerin korunmasi hakki, 2010 yilinda Anayasa’nin 20°nci maddesine eklenen

“Herkes, kendisiyle ilgili kigisel verilerin korunmasint isteme hakkina sahiptir. Bu
hak; kisinin kendisiyle ilgili kisisel veriler hakkinda bilgilendirilme, bu verilere
erisme, bunlarin diizeltilmesini veya silinmesini talep etme ve amaglar
dogrultusunda kullanilip kullaniimadigini ogrenmeyi de kapsar. Kisisel veriler,
ancak kanunda ongoriilen hallerde veya kiginin acik rizasiyla iglenebilir. Kigisel
verilerin korunmasina iliskin esas ve usuller kanunla diizenlenir.”

hiikmii ile Anayasada koruma altina alinmis bir haktir. Bu ¢er¢cevede, 7 Nisan 2016°da
kisisel verilerin korunmasina 6zel olarak hazirlanmis olan 6698 sayili Kisisel Verilerin
Korunmas1 Kanunu (6698 sayilt Kanun) yiiriirliik kazanmistir. Diger taraftan, gerek
Avrupa Konseyi’nin 108 sayili Sozlesme’ye Ek Protokol’i gerekse AB miiktesebatina
uyum saglanabilmesi ve gerekli hukuki altyapilarin diizenlenebilmesi amaciyla idari ve
mali 6zerklige sahip, bagimsiz, diizenleyici ve denetleyici dzellige sahip bir kurum olarak

Kisisel Verileri Koruma Kurumu da olusturulmustur.

6698 sayili Kanun, 108 say1li S6zlesme ile AB’nin 45/95 say1l1 Yonergesi model alinarak
hazirlanmistir, ancak AB Y6nergesinin yerini 25 Mayi1s 2018 tarihi itibariyle Avrupa Veri
Koruma Tiizigi (GDPR) almistir. Bu sebeple, 6698 sayili Kanunun yiiriirliikte bulunan
mevcut yasal ¢ergevesi ve uygulamasi AB tarafindan yeterli goriilmemektedir. Bu goriise
dayanak olan sebepler Avrupa Komisyonu’nun 2022 yilina iliskin Tiirkiye Raporu’nda

8

detaylandirilmistir.® Bahse konu elestirilerin giderilmesi ve ekonomideki rekabet

giiciiniin de arttirilmas1 amaciyla 12 Mart 2024 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan

8 Bkz. https://www.ab.gov.tr/siteimages/birimler/kpb/2022_turkiye report_tr_27.11.2022_22.05.pdf
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degisiklikle Kanunun yurtdisina aktarim konusunu diizenleyen 9’uncu maddesinde de 1

Haziran 2024’ten itibaren uygulanmak iizere revize yapilmistir.

Bu c¢alisma acisindan 6nem arz eden kisisel verilerin yurtdisina aktarim konusu
tilkemizde 6698 sayili Kanun’un 9’uncu maddesinde, AB’nin uyguladigi kriterlere benzer
bir sekilde diizenlenmistir. Anilan Kanun maddesinin 1 Haziran itibariyle yiiriiliikte
bulunan halinde kisisel verilerin yurt digina aktariminda énceki Kanun metninde yer alan
aktarim mekanizmalarina ek olarak yeni aktarim usullerine de imkan taninmistir. Gergek
bir kisiye ait kisisel bir verinin yurtdisina aktarim yapilabilmesi i¢in aktarima taraf olan
yabanci tilke, iilke i¢erisindeki sektorler veya uluslararsi kuruluslar hakkinda bir yeterlilik
karar1 verilmis olmasi, bu yonde bir karar yok ise anilan Kanun’un 5 ve 6’nci
maddelerinde belirtilen hallerden birinin mevcut olmasi ve ilgili kisinin aktarimin yapilacag

iilkede de haklarini kullanma ve etkili kanun yollarina bagvurma imkanimin bulunmasi kaydiyla;

“a) Yurt disindaki kamu kurum ve kuruluslari veya uluslararasi kuruluslar ile
Tiirkiye 'deki kamu kurum ve kuruluslart veya kamu kurumu niteligindeki meslek
kuruluglar: arasinda yapilan uluslararasi sozlesme niteliginde olmayan anlasmanin
varligi ve Kurul tarafindan aktarima izin verilmesi.

b) Ortak ekonomik faaliyette bulunan tesebbiis grubu biinyesindeki sirketlerin
uymakla yiikiimlii olduklar, kisisel verilerin korunmasina iliskin hiikiimler ihtiva
eden ve Kurul tarafindan onaylanan baglayic sirket kurallarinin varligi.

¢) Kurul tarafindan ilan edilen, veri kategorileri, veri aktarimimn amaglari, alici ve
alict gruplar, veri alicist tarafindan alinacak teknik ve idari tedbirler, ozel nitelikli
kisisel veriler icin alinan ek énlemler gibi hususlart ihtiva eden standart sozlesmenin
varligi.

¢) Yeterli korumayr saglayacak hiikiimlerin yer aldigi yazili bir taahhiitnamenin
varligi ve Kurul tarafindan aktarima izin verilmesi.”

hallerinden birinin varligi halinde veri sorumlulari ve veri isleyenler tarafindan yurt disina
kisisel veri aktarimi yapilabilecegi diizenleme altina alinmistir. Bunun yaninda,
uluslararasi ticaretin ve veri temelli kiiresel ekonominin hammaddesi olan kisisel verinin
sinirlararast transferi oniindeki ulusal mevzuattan kaynaklanan kisitlamalarin agilmasi

amaciyla, yeterlilik kararinin bulunmamasi ve Kanunda 6ngoriilen uygun giivencelerden
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herhangi birinin saglanamamasi durumunda ve arizi olmak kaydiyla veri sorumlular ve

veri isleyenlere;

“a) Ilgili kiginin, muhtemel riskler hakkinda bilgilendirilmesi kaydiyla, aktarima
acik riza vermesi.

b) Aktarimin, ilgili kisi ile veri sorumlusu arasindaki bir sozlesmenin ifast veya ilgili
kisinin talebi iizerine alinan sozlesme oncesi tedbirlerin uygulanmasi icin zorunlu
olmast.

¢) Aktarvmn, ilgili kisi yararia veri sorumlusu ve diger bir gercek veya tiizel kigi
arasinda yapilacak bir sozlegsmenin kurulmasi veya ifast i¢in zorunlu olmasi.

¢) Aktarimin tistiin bir kamu yarart igin zorunlu olmasi.

d) Bir hakkan tesisi, kullanilmasi veya korunmasi igin kisisel verilerin aktarilmasinin
zorunlu olmast.

e) Fiili imkansizlik nedeniyle rizasim agiklayamayacak durumda bulunan veya
rizasina hukuki gegerlilik taninmayan kiginin kendisinin ya da bir baskasinin hayati
veya beden biitiinliigiiniin korunmasi icin kisisel verilerin aktarilmasimin zorunlu
olmast.

f) Kamuya veya mesru menfaati bulunan kisilere acik olan bir sicilden, ilgili
mevzuatta sicile erismek i¢in gereken sartlarin saglanmasi ve mesru menfaati olan
kisinin talep etmesi kaydiyla aktarim yapimasi.”

halleri ile smirli olmak tizere yurt disina kisisel veri aktarimina izin verilebilme imkani da
getirilmistir. Kanun’un 1 Haziran itibariyle yiiriirlige giren halinin merkezi farkli tilkelerde
bulunan ¢ok uluslu yapidaki dogrudan yabanci yatirnmeilarin Tiirkiye’de yatirim yapmalari
halinde karsilasabilecekleri ulusal mevzuattan kaynakli mevzuat engellerinin de optimize
edildigini gosterme agisindan &nemli bir adim olarak degerlendirilebilir. Anilan madde
devaminda, Tirkiye’den aktarim yapacak sorumlu ile aktarim yapilacak iilkedeki
sorumlularin yeterli bir korumanin saglandigi taahhiidiinde yazili sekilde bulunmalar1 ve
bu taahhiide Kisisel Verileri Koruma Kurulu tarafindan onay verilmis olmasi
gerekmektedir. Madde devaminda ayrica, uluslararasi sozlesmelerden kaynakli hitkiimler
sakli olmak iizere, iilkemizin veya ilgili gergek kisilerin menfaatlerinin ciddi anlamda

zarara ugramasinin muhtemel oldugu hallerde, kisisel verilerin yabanci bir iilkeye transfer
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edilebilmesi i¢in ilgili kamu kurumundan veya kurulusundan goriis alinmasi suretiyle
Kurul tarafindan izin verilmesi gerektigi de belirtilmektedir. Yeterlilik kararlarinin en geg
dort yilda bir Kurul tarafindan degerlendirilebilecegi bu kapsamda verilmis olan yeterlilik
kararlarimin degistirilebilecegi, askiya alinabilecegi veya kaldirilabilecegine de yer

verilmistir.

Dijital ekonominin bir geregi olarak Tiirkiye pazarinda hizmet veren ¢ok uluslu
sirketlerin elde ettikleri kisisel verileri merkez sirketlerine iletme ihtiyaclar
bulunmaktadir, ancak {ilkemiz tarafindan heniiz hakkinda yeterlilik karar1 verilip ilan
edilmis bir ilke, llke i¢i sektor veya uluslararasi bir kurulus bulunmamaktadir.
Dolayisiyla kisisel verilerin simnir Gtesi transferine imkan taniyan Kanun’un 9’uncu
maddesinde yer alan sartlarin saglanmas1 gerekmektedir. Kisisel verilerin yurt disina
aktariminda veri ihlalleri yasanmamasi adina sirketlerin Kanun’un 1 Haziran’dan 6nceki
halinde yer alan usullerde Kurulun iznine bagvurmalar1 gerekmekteydi. Bu minvalde
yapilan bagvurulardan, Kurul tarafindan sonuncusu 28.05.2024 tarihli Kurul Karar1 ile
olmak tizere 1 Haziran 2024 tarihinde yiiriilige giren degisiklige kadar toplam 10 sirketin

yurtdisina aktarim taahhiitname basvurusuna izin verilmistir.®

Buraya kadar yapilan agiklamalardan anlasilacagi tizere bazi iilkeler hukuki amaglarla
bazi iilkeler ise ekonomik ¢ikarlari dogrultusunda kisisel verilerin yurtdisina aktarilmasi
ve aktarilan bu verilerin giivenliginin saglanmasi konusuna daha fazla 6nem gostermeye
baglamislardir. Bu minvalde iilkeler, bir yandan bireylerin mahremiyet alanlarin1 koruma
bir yandan da ekonomik menfaatlerini gézetme amaciyla ulusal mevzuatlarini, ortak
ilkelerin belirlendigi uluslararasi sozlesmelere uygun hazirlamaya ve uygulamaya 6nem

gostermektedirler.

% Bilgi icin bakiniz https://www.kvkk.gov.tr/Icerik/7915/Taahhutname-Basvurusu-Hakkinda-Duyuru
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4. BOLUM

DYY’LERI ETKILEYEN KURUMSAL-POLITiK FAKTORLER
UZERINE LITERATUR INCELEMESI VE EKONOMETRIK
ANALIZ

Calismanin bu boliimiinde kurumsal-politik faktorleri olusturan parametrelerin ve
ozellikle bu caligmanin odak noktasi olan uluslararas1 veri transferinde giivenli iilke
olmanin dogrudan yabanci yatirimlara etkisi lizerinde calisma yapilip yapilmadig
arastirilmistir. Bulunan sonuglarda dogrudan bu iki degisken arasindaki iliskiyi inceleyen
bir ¢alismanin bulunmadigi, bulunan ¢alismalarda da daha ¢ok kisisel veri giivenligi ve
dijital ekonomi arasindaki iliskiye odaklanildig: gériilmiistiir. Bu gergevede, genel olarak
kurumsal-politik degiskenler {izerinde analiz yapan g¢alismalara yer verilmis, ardindan

ekonometrik analiz yapilarak model sonuglar1 degerlendirilmistir.

4.1. KURUMSAL-POLITIK FAKTORLERI KONU ALAN LITERATUR

Uluslararast veri transferinde giivenli iilke olmanin ©6nemi o&zellikle internetin
yayginlagmasi ve dijitallesmenin hiz kazandig1 son yillarda anlasilmis, zirveye ise 2019
yilinda yasanan pandemi ile ulagsmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar ile uluslararasi veri
transferine yonelik mevzuatin varligr ya da bu alanda giivenli iilke statiisiinde olmanin
arasinda nasil bir bagin bulunduguna dair konunun gdrece yeni olmasindan kaynakli
yapilmis bir calismaya rastlanmamis olmakla birlikte uluslararasi veri transferinin kisisel
veri gilivenligi ve dijital ekonomi boyutu ile ele alindigi ¢alismalarin bulundugu
goriilmiistiir. Ornegin, Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferans1 2021’de
yayimladig1 Dijital Ekonomi Raporunda, siirdiiriilebilir gelismenin saglanabilmesi
acisindan 6zellikle sinir Gtesine veri akigina ve veri yonetimine iliskin zorluklara isaret
etmis, ayrica, sinir otesi veri akisi ve verinin ekonomik degeri arttikca, iilkeler arasindaki
dijital ugurumun arttig1, bu sebeple verinin yonetimi ve kontroliiniin daha da 6nemli hale
geldigi, veri temelli ekonominin bir geregi olarak {ilkelerin dogrudan yabanci

yatirimlarini artirabilmeleri i¢in de dijitallesmeye uygun olacak sekilde verinin
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korunmas1 ve kontroliine yonelik uluslararasi diizenlemelere uyum saglamalari

gerektigini belirtmistir (2021b).

Diger taraftan, dogrudan uluslararasi veri transferi ve giivenligi konusunda olmasa da
dijitallesme ve DYY arasindaki iliskiyi inceleyen ampirik c¢alismalara az da olsa
rastlanmistir. Ornegin, Eden (2016) calismasinda, dijital ekonominin is yapmanin yeni
yollarini getirdigini, bu durumun ev sahibi iilkede belirli fiziksel varliklarin varligina olan
ithtiyacin azalmasina ve dolayisiyla dogrudan yabanci yatirimlarin azalmasi anlamina
geldigini belirtmistir (Eden, 2016). Benzer sekilde, dijitallesmenin dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar1 lizerinde etkili olup olmadigini 2014-2017 yillar1 icin OECD
ilkelerinde arastiran bir ampirik c¢alismada da OECD iilkelerinde dijitallesmenin
arastirmaya dahil edilen yillar i¢erisinde dogrudan yabanci sermeye yatirimlari iizerinde
etkili olmadig1 sonucuna varilmistir (Asadova, 2020, s.219). Bu durum dijitallesmenin,
dijital ekonominin ve bunun bir geregi olan sinir 6tesi veri akiginda giivenli sayilmanin
Ooneminin son yillarda anlasilmis olmasindan kaynaklandigi, bu c¢er¢evede bulunan bu
sonucun ¢alismaya dahil edilecek gilincel zaman dilimleri agisindan yukari yonli
olacaginin yiiksek bir ihtimal oldugu da ayni1 calisma sonucunda belirtilmistir.
Calismalarin bazilarinda ise, dijitallesme ve DY'Y arasinda iki yonlii bir iliski oldugu
belirtilmektedir (Alibekova vd, 2020; Tkalenko vd, 2019; Banalieva ve Dhanaraj; 2019).
Diger taraftan, Casella ve Formenti de dijital ekonomi ve yatirirm modelleri arasindaki
iligkiyi inceleyebilmek i¢in ¢ok az sistematik analiz yapildigini belirtmektedirler (2018).
Bu cercevede, uluslararasi veri transferinde giivenilir iilke olmanin DYY {izerindekini
panel veri metoduyla analiz eden bu ¢alismanin literatiirde bulunan bu boslugu

doldurmaya bir nebze olsa da katki saglayacagi da diisiintilmektedir.

Literatiire baktigimizda DYY ’nin iizerinde etkili olan faktorlerin neler oldugunu farklh
kosullar altinda irdeleyen ¢ok sayida calismayla karsilasilmaktadir. Bu ¢aligmalarin
cogunlukla ekonomik faktorlere yogunlastigi ancak yeni yaklasimlarin giindeme gelisi ile
birlikte 1990’larin sonlarindan itibaren kurumsal faktorler de ¢alismalarin odagi haline
geldigi goriilmistiir. Busse ve Hefeker (2007), Braunstein (2000), Chakrabarti, (2001,
2003), Hartman (1981, 1982), Jun (1990), Slemrod (1990) ve Tsai (1994) tarafindan

DY Y nin belirleyicilerini tespit etmeye yonelik yapilan analizler ¢alisma 6rneklerinden
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bazilaridir. Yapilan ¢alismalar incelendiginde, DYY girislerini etkileyen ana
degiskenlerin belirlenmesinde genel olarak iki yontemin izlendigi goriilmiistir. Bu
yaklasimlardan ilki ve ¢ogunlugu pazar hacmi, biiylime orani, isgiicii maliyetleri, ticaret
engelleri, dis ticaret agiklari, doviz kuru ve vergiler gibi ekonomik belirleyicileri iizerine
odaklanirken (Chakrabarti, 2001, 5.91-92); ikinci yaklagim iilkenin biirokratik veya siyasi
yapisi, istikrari, miilkiyete dair sagladigi haklar ve yasal diizenlemelerin varligi seklinde

cesitli kurumsal-politik unsurlarin etkisi tizerine odaklanmaktadir.

Bu c¢alismada, uluslararasi veri transferinde giivenli iilke statiisiinde olma gostergesi
kurumsal-politik faktorler arasinda sayilan bir gosterge oldugundan ve dogrudan bu
gosterge ile DY'Y arasinda yapilmis bir ¢alismaya da literatiirde rastlanmadigindan, genel
olarak dogrudan kurumsal-politik faktorler ile DYY arasindaki iliskiye odaklanan
calismalarin olusturdugu ampirik literatiir iizerinde durulacaktir. Dogrudan yabanci
yatirrmlarin kurumsal belirleyicilerini analiz eden galismalarin bazilaria Tablo 2°de yer

verilmektedir.

Tablo 2: DYY "nin Kurumsal-Politik Belirleyicilerine Yonelik Literatiir Incelemesi

ggrl]?g? “ Calismanin Konusu Kullanilan Degiskenler ve EtKisi

Miilkiyet haklarinin korunmast, yeniliklerin
Benassy- ) ) des_teklenmesi, yoneticilerin kabi_liyetleri, hiikiimetin
Quere vd 52 GU ve G(_)U_ ef[kln _olmasL _ p_iyasaya girigteki k_olayhklar, vergi
(2005) ' 1998 yili verileri sisteminde etkinlik, sirket kurmadaki kolaylik, diisiik

yolsuzluk ve sozlesme hukukundaki iyilesmelerin
DYY yi pozitif olarak etkiledigine ulasilmistir.

62 tilke-1875-1978 verileri

Tsai (1994) 51 iilke 1983-1986 dénemi Isgiicli maliyetlerinin DY'Y {izerinde anlamli bir etkiye

sahip olmadigina ulagilmistir.

verileri
Kolstad ve . Siyasi haklar ve ozgirliikler ile yolsuzluk ve dini
. 75 iilke -~ R . y 3
Villanger 1989-2000 dénemi verileri gerilimdeki iyilesmelerin DYY’yi anlamli olarak
(2004) v etkilemedigine ulasilmustir.
Politik istikrar, miilkiyet haklarmimn giivenligi, adaletin
Brunetti vd. 20 gegis ekonomisi giivenilirligi, seffaflik, kredibilite degiskenlerindeki
(1997) 1993-1995 donemi verileri  iyilesmelerin DYY’yi pozitif olarak etkiledigine
ulasilmistir.
Gastanaga 49 az gelismis tilke Sozlesmelerin  uygulanmasi, kamulagtirma olasihigi,

vd. (1998) 1970-1995 donemi verileri  pijrokrasinin varligi ve yolsuzluk degiskenlerindeki



Wilhelms
(1998)

Grogan ve
Moers (2001)

Nunnenkamp
ve Spatz
(2002

Stein ve
Daude (2001)

Alfaro vd.
(2003)

Sekkat ve
Varoudakis
(2004)

Globerman
ve Shapiro
(2004)

Pournarakis
ve Varsakelis
(2004)

Gani (2007)

Kobeissi
(2005)

Demirtas ve
Akgay (2006)

Loree ve
Guisinger
(1995)

Del Bo
(2009)

67 GOU
1978-1995 donemi verileri

25 gegis ekonomisi
1990-1998 dénemi verileri

28 GOU
1987-2000 donemi verileri

76 iilke

59 iilke
1971-1998 donemi verileri

Orta Dogu ve Kuzey
Afrika iilkeleri

154 tlke
1995-2001 donemi verileri

12 AB/AB’ye sinir gegis
ekonomi tilkeleri
1997-2001 donemi verileri

17 Asya, Latin Amerika ve
Karayip bolge iilkesi

12 MENA ilkesi
1990-2001 donemi verileri

71 tilke
1995-2002 donemi verileri

ABD firmalari
1977 ve 1982 yillarina ait
veriler

ABD’nin yatirim yaptigt
53 iilke
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iyilesmelerin DYY’yi pozitif olarak etkiledigine
ulagilmstir.
Disa  agiklik, yolsuzluk, hukukun  Gstiinligi

degiskenlerindeki iyilesmelerin DYY’yi pozitif olarak
etkiledigine ulagilmistir.

Hukukun stiinligi, yatirnm kurallar1 ve miilkiyet
haklar1 degiskenlerindeki iyilesmelerin DYY’yi pozitif
olarak etkiledigine ulagilmustir.

Yonetimsel darbogaz, risk diizeyi, maliyetler ve dis
ticarette uygulanan kisitlamalardaki iyilesmelerin
DYY’yi pozitif olarak etkiledigine ulasilmistir.

Siyasi istikrar, hiikiimetin etkinligi, hukukun {stiin
tutulmas1 ve yolsuzlukla miicadeledeki iyilesmelerin
DYY miktarmi pozitif olarak etkiledigine ulasiimistir.

Hiikiimetin etkinligi, siyasi, etnik ve dini gerilimler,
yolsuzlugun 6nlenmesi, askerin yonetime miidahalesi,
hukukun stiin  tutulmasi, hesap verilebilirlik ve
biirokratik etkinlik degiskenlerindeki iyilesmelerin
DYYyi pozitif olarak etkiledigine ulasiimistir.

Politik istikrarin DYY’yi pozitif olarak etkiledigine
ulagilmistir.

S6z hakki, hesap verebilirlik, politik istikrarsizlik ve
siddet, biirokratik etkinlik, diizenlemelerin yiikiindeki
iyilesmelerin  DYY’yi pozitif olarak etkiledigine
ulagilmstir.

Basin hiirriyeti, yolsuzlukla miicadele ve politik haklar
degiskenlerindeki iyilesmelerin DYY’yi pozitif olarak
etkiledigine ulagilmistir.

Hukukun istiin  tutulmasi, yolsuzlukla miicadele,
diizenlemelerin niteligi, hiikiimetin etkin olmasi ve
politik istikrar degiskenlerindeki iyilesmelerin DYY’yi
pozitif olarak etkiledigine ulasilmistir.

Ekonomik ozgiirlikler degiskenindeki iyilesmelerin
DYY yi pozitif olarak etkiledigine ulasilmistir.

Siyasi istikrar, biirokratik etkinlik, hukukun {stiin
tutulmasi,  diizenlemelerin  niteligi, yolsuzlugun
Onlenmesi ve hesap verebilirlik degiskenlerindeki
iyilesmelerin DY'Y’yi pozitif olarak etkiledigi sonucuna
ulagilmistir.

Politik risk diizeyinin DYY tizerindeki etkisinin 1982
yilinda negatif; 1977 yilinda ise anlamli olmadig:
sonucuna ulagilmastir.

Politik riskin ABD’den olan DYY girisini caydirdig:
sonucuna ulagilmistir.



loannatos
(2001)

Kostevc vd.
(2007)

Gast ve
Herrmann
(2008)

Helmy (2013)

Al vd. (2010)

Dékmen ve
Aysu (2010)

Mengistu ve
Adhikary
(2011)

Buchanan
vd. (2012)

Okada (2013)

Khan ve
Akbar (2013)

Lucke vd.
(2013)

Gedik (2013)

Gammoudi
ve Cherif
(2015)

1982-2005 donemi verileri

73 iilke
1982 yilina ait veriler

24 gecis ekonomisi
1995-2002 doénemi verileri

22 OECD iilkesi
1991-2001 donemi verileri

21 MENA iilkesi
2003-2009 dénemi verileri

69 iilke
1981-2005 donemi verileri

73 GOU
1994-2006 donemi verileri

15 Asya iilkesi
1996-2007 donemi verileri

164 tilke
1996-2006 donemi verileri

112 GU ve GOU
1985-2009 donemi verileri

94 {ilke
1986-2009 donemi verileri

59 iilke
1995-2008 donemi verileri

11 OECD iilkesi
1995-2008 donemi verileri

17 Orta Dogu tilkesi
1985-2009 donemi verileri
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Sehirlesme orani, yasam kalitesinin yiiksekligi, yatirim
alan iilkenin ABD’ye yakin mesafede olmasi ve yatirim
ortamindaki olumlu g¢evrenin DYY’yi pozitif yonde
etkiledigi goriilmiistiir.

Ozel miilkiyete dair haklarin varligi ve hukukun iistiin
tutulmas1  degiskenlerindeki iyilesmelerin, gecis
ekonomilerindeki DYY miktarim1 pozitif olarak
etkiledigine ulagilmistir.

Ulke riskindeki iyilesmenin DY iizerinde pozitif etkiye
sahip olduguna ulasilmistir.

Yolsuzlukla miicadele ve yatirim oOzgiirliigiine dair

olusturulan degiskenlerin DYY’yi pozitif; vergi
yikiindeki artigin  DYY’yi negatif etkiledigine
ulagilmugtur.

Ozel miilkiyet haklarindaki iyilesmelerin DYY’yi
pozitif olarak etkiledigine ulasilmistir.

Hiikiimet istikrar1 ile DYY arasinda pozitif iligki
bulunmugtur.

Siyasi istikrar, hiikiimetin etkinligi, hukukun {stiin
tutulmast  ile  yolsuzlugun onlenmesine iliskin
degiskenlerde iyilesme olmasinin DY'Y’yi pozitif olarak
etkiledigine ulagilmustir.

Siyasi istikrar, hukukun tstiin tutulmasi, diizenlemelerin
niteligi, yolsuzlugun onlenmesi ve hesap verebilirlik
degiskenlerindeki iyilesmelerin DYY’yi pozitif olarak
etkiledigine ulagilmistir.

Nitelikli kurumlara sahip olmanin DYY girigini, diigiik
nitelikte kurumlarin bulundugu tilkelere gore daha fazla
etkiledigi sonucuna ulasilmustir.

Politik risk gostergelerinin ¢ogu ile DYY arasinda
negatif bir iliski olduguna ulagilmistir.

Daha az diizenleyici kisitlamaya, gelismis yasal
cerceveye sahip llkelerin ya da biirokrasi kalitesi ve
etkin hiikiimetin Japon DYY’lerini ¢ekmede pozitif
etkili olduguna ulasilmistir.

Politik istikrarsizligin DYY’leri negatif etkiledigine
ulasilmistir.

Ozel miilkiyete dair haklarin korunmasinin ve etnik-dini
gerilimlerin azaltilmasinin DYY’yi pozitif etkiledigine
ulasilmustir.



Jabri ve
Brahim
(2015)

Choi vd.
(2016)

Lucke ve
Eichler
(2016)

Uzgoren ve
Akalin
(2016)

Rodriguez-
Pose ve Cols
(2017)

Economou
vd. (2017)

Caligkan
(2018)

Wheeler ve
Mody (1992)

Wei (2000)

Habib ve
Zurawicki
(2002)

Busse ve
Hefeker
(2007)

Ahlquist
(2006)

Arbath
(2011)

14 Orta Dogu iilkesi
1984-2011 donemi verileri

38 iilke
1981-2008 donemi verileri

29 kaynak ve 65 ev sahibi
iilke

Tirkiye
1991-2013 donemi verileri

22 Afrika ulkesi

24 OECD tiyesi ve 22
OECD iiyesi olmayan
GOoU

1980-2012 donemi verileri

Tiirkiye
2003-2008 donemi verileri

42 tlke
1982-1988 donemi verileri

45 ev sahibi ve 12 kaynak
iilke

89 ev sahibi ve 7 kaynak
iilke
1996-1998 donemi verileri

83 GOU
1984-2003 donemi verileri

90 GOU
1985-2002 dénemi verileri

46 GOU
1990- 2010 dénemi verileri
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Hiikiimetin  etkinligi, hukukun dstiin tutulmasi,
yatinmlarim  niteligi  ile  ¢atismalarin  varligi
degiskenlerindeki iyilesmelerin uzun vadede DYY’yi
olumlu etkiledigine ulagilmistir.

Hukukun istin tutulmasi, kamulastirma olasiligi ve
hukuk sisteminin isleyisi gibi 10 degisik kurumsal
bilesen ile DYY arasinda pozitif iliski olduguna
ulagilmistir.

Yatirim  yapilacak ilkenin daha istikrarsiz  ve
yolsuzlugun daha yaygin olmasi DYY’leri pozitif
etkiledigi sonucuna ulagsmustir.

Demokrasi ve DYY arasinda negatif bir iligki oldugu
tespit edilmistir.

Siyasi istikrar, yonetisim niteligi, etkin hiikkiimet varligi,
digiik yolsuzluk seviyesi, hesap verebilirligin olmasi ve
hukukun iistiin tutulmasi degiskenlerindeki iyilegsmelerin
DYY girisinde pozitif etkili olduguna ulasilmistir.

Kurumsal nitelik degiskenindeki iyilesmenin OECD’ye
ilye olmayan GOU’ler acisindan daha etkili olduguna
ulagilmistir.

Is yapma kolayhigmin DYY girislerini uzun vadede
pozitif yonde etkiledigine ulasiimstir.

Kurumlarm vergilendirilmesi ve yolsuzlukla miicadele
gibi iilkeye gore degisebilen bilesenlerin DYY’ler
tizerindeki etkisinin anlamli olmadigma ulasilmastir.

Yolsuzluklarin DYY giriglerinin miktarimi
etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

negatif

Yolsuzlugun DYY iizerinde olumsuz etkisi olduguna
ulagmiglardir.

Yolsuzlukla miicadele, hesap verilebilirligin seffafligi ve
biirokratik kalitenin DYY girisleri i¢in etkili olduguna
ulasilmistir.

Demokratik yonetimin var oldugu ve kurumsal istikrarin
yiksek oldugu ilkelerde daha fazla DYY girisi
olacagina ulasilmistir.

Politik istikrarsizlik degiskeni ile DY girisleri arasinda
olumsuz; hukuk sistemi ve biirokrasinin niteligi
degiskenleri ile anlamli bir iligkinin olmadig1 sonucuna
ulagilmistir.

Kaynak: Cesitli kaynaklar incelenerek yazar tarafindan tasnif edilmistir.
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Kurumsal-politik degiskenlerin DYY tizerindeki etkisini inceleyen ve tabloda yer alan
caligma sahiplerinden Brunetti vd. (1997, s.15) yaptig1 ¢alismasinda, politik istikrarin,
miilkiyete dair haklarin korunmasinin, yargiya olan giivenin, seffafligin ve yasalarin
ongoriilebilir olmasinin DY iizerinde olusturdugu etkiyi analiz etmistir. Calismalarinda
20 gecis ekonomisine sahip iilkede 1993-1995 periyoduna ait veriler kullanilmis olup,
calisma sonucunda, hukuki diizenlemelerin giivenilirliginin etkisi zayif bulunurken
politik istikrar, miilkiyet haklarmin gilivenligi, yargiya olan giiven ve seffafliga ait
degiskenlere iligkin sonuglarin beklentilerle uyumlu ve istatistiksel olarak anlamli oldugu

gorilmiistir.

Gastanaga vd. (1998, s.1303-1305) c¢alismalarinda, iktisadi faktorlerle birlikte
sozlesmelerin uygulanmasi, biirokrasinin etkisi ve yolsuzluk gibi bazi kurumsal
degiskenlerin DY'Y girislerini nasil etkilediklerini arastirmislardir. 49 az gelismis iilkenin
1970-1995 donemini kapsayan verilerini panel veri analizinde kullanarak, sézlesmelerin
uygulanmasi, kamulastirma olasiligi, biirokrasinin ve yolsuzlugun varligi gibi kurumsal
degiskenlerin DYY ler iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olduguna

ulasmislardir.

Wilhelms (1998), kendisi tarafindan gelistirilen Kurumsal DYY Uyum teorisinde 67
GOU’niin 1978-1995 periyoduna iliskin verilerini kullanarak teorisini test etmistir.
Analiz sonucuyla, idari ve piyasada saglanacak uyumun DYY’yi ¢ekebilmede diger
uyumlara nazaran ciddi bir Oneme sahip oldugunu ortaya c¢ikarmistir. Yapilan
modellemede idari uyumun unsurlarini temsilen disa agiklik orani, yolsuzluk ile hukukun

istiin olmasi1 degiskenlerinden faydalanilmistir.

Grogan ve Moers (2001, s.333), 25 iilkenin 1990-1998 donemine iliskin verilerinden
yararlanarak analiz ettikleri ¢alismalarinda, kurumsal faktorleri temsilen hukukun {istiin
olmasi, yatirrma yonelik kanunlarin varligi ve miilkiyete dair haklarin korunmasi
degiskenlerini kullanmis ve sonucunda bu degiskenlerde goriilecek iyilesmelerin gegis
ekonomilerine dogru yapilan DYY girislerinde artis saglayacagina istatistiki olarak %5

anlamlilik seviyesinde ulagsmiglardir.
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Busse ve Hefeker (2007), Anghel (2005), Lee ve Mansfield (1996), Brunetti ve Weder
(1998), Wei (2000) ile Antonakakis ve Tondl (2011), yatirim alan iilkede miilkiyete liskin
haklarin korunmasi, hukukun {istiin tutulmasi, yolsuzlukla miicadele ve hiikiimet
politikalarinin etkinlik seviyesi gibi baz1 kurumsal degiskenlerin DY iizerinde nasil bir
etki olusturdugunu incelemislerdir. Analiz sonucunda, miilkiyete iligskin haklarin saglam
korunabildigi, hiikimetlerin istikrarli oldugu, biirokrasiden kaynakli engellemelerin
bulunmadigi ve yolsuzluk seviyesinin asgaride oldugu, farkli bir ifadeyle etkin ¢alisan
kurumlara sahip olmanin, belirsizligi ortadan kaldiracagi ve boylece DY'Y girisleri igin

uygun bir atmosferin olusturulacagina ulasilmistir.

DYY ile kurumsal nitelik arasinda nasil bir baglanti oldugunu irdeleyen bazi analizlerde
kurumsal niteligi temsil etmek amaciyla demokrasi diizeyinin kullanildigi goriilmektedir.
Bu degiskenin DYY girisleri iizerindeki etkisine dair de literatiirde tam bir fikir birligi
saglanamamistir. Ornegin, Ahlquist (2006), 90 GOU’niin 1985-2002 periyoduna ait
verilerini kullanarak DYY’nin belirleyicilerini GOU’ler agisindan analiz etmeye
calismistir. Caligmasinda, yonetimin degismesine ve siirekliligine iliskin endekslerden
faydalanmistir. Calisma sonucunda ise, demokratik rejimle yonetilen ve kurumsal bir
istikrara sahip olan iilkelerde daha fazla miktarda DY'Y girisi saglanacagina ulagiimistir.
Benzer sekilde, Malikane ve Chitambra (2017) tarafindan Afrika’da yer alan 8 iilkenin
1980-2014 periyoduna ait verileri kulanilarak yapilan ¢alismada da benzer ¢iktilar elde
edilmistir. Diger taraftan, Kim (2010), 28 iilkenin 1990-2012 periyoduna iliskin verilerini
kullanarak yiriittiigii ¢alismasinda, demokrasi diizeyinin diisiik seviyede, yolsuzluk
diizeyinin ise yiiksek seviyede gerceklestigi iilkelerde daha ¢ok miktarda DYY girisi
olacagi savunulmakta iken; Li ve Resnick tarafindan 2003’te yiiriitiilen ¢alisma
sonucunda, demokratik kurumlar varliginin DY'Y giriglerini hem negatif hem de pozitif

etkileyebilecegi seklinde bir sonuca ulagsmislardir.

Stein ve Daude (2001), 63 ev sahibi iilkenin DY'Y akimlari iizerinde yaptig1 ¢alismasinda,
politik istikrarlilik, hukukun dstiin tutulmasi, biirokrasideki islerlik ve yolsuzlugun
onlenmesi degiskenlerinde goriilecek iyilesmenin DY'Y girislerini artiracagi bulgusuna
erigsmistir. Daude ve Stein (2007), ayrica 34 kaynak iilkenin DY ¢ikislari ile 152 yatirim

alan tilkenin DYY girislerine ait verilerini 1982-2002 periyodu i¢in incelemis ve
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kurumsal kaliteyle DYY arasinda pozitif bir iligki bulundugunu teyit etmislerdir. Bu
caligmalarinda ayrica istikrarli ve etkin bir hiikiimetin varligi ile pazarin iyilestirilmesine
yonelik getirilen diizenlemelerin DYY ¢ekiminde etkili olan en 6nemli unsurlardan

oldugu da belirtilmistir.

Nunnenkamp ve Spatz (2002, s.23), 28 gelismekte olan iilkenin 1987-2000 dénemini
kapsayan verilerini kullanarak yaptiklar1 analizlerinde, ekonomik faktorlerle birlikte
yonetimin darbogazindan kaynaklanan (idarenin etkin olmamasi ve biirokratik engeller),
giristeki kisitlamalar (miilkiyete dair haklar, piyasaya erisim engelleri), risk igerme
potansiyeli (siyasi agidan istikrarsiz durum, diizenlemelerin Ongoriillemezligi,
kamulastirma ihtimali, su¢ islenmesine dair oran ve siddet ortaminin bulunmasi),
tamamlayict unsurlar (yerel finansal piyasalar ve 6zel sektoriin niteligi), maliyete iliskin
unsurlar (vergilemeye ve isgiiciine yonelik diizenlemeler), dis ticaret engelleri (monopol
olusumu, lisans uygulamalari, miktarda kisitlama yapilmasi), piyasaya giris sonrasinda
goriilen sinirlamalar, teknolojinin transfer edilmesinde baskici yap1 degiskenlerinin DY'Y
girislerine olan etkisini analiz etmislerdir. Calisma sonucunda, yonetim darbogazinin, risk
faktoriiniin, maliyetle ilgili faktorlerin ve dis ticarete yonelik kisitlama endekslerinde
iyilesme olmasimnin DYY girislerinde artis saglayacagina %1 anlamlilik diizeyinde
ulagirlarken, giristeki ve giris sonrasindaki kisitlamalar ile teknolojiye yonelik
diizenlemeler endekslerinin DY'Y girisleri tizerindeki etkisinin istatistiki olarak anlamsiz

olduguna ulagsmiglardir.

Alfaro vd. (2003, s.8) kurumsal degiskenlerin kalitesi ile DYY akimlari arasindaki
iliskiyi, 59 tlke ve 1971-1998 yillart i¢in inceledikleri yatay kesit ¢alismalarinda,
hiikkiimetin istikrarli yapisi, tilke i¢i ve disindaki ¢atismalar, yolsuzlugun 6nlenmesi,
politikaya askeri miidahalenin varligi, dini veya gerilimlerin varligi, hesap verilebilirligin
seffaflig1 ve biirokratik kaliteden olusan kurumsal faktor endeksinin DY'Y girislerindeki
etkisini inceledikleri bes farkli modellemenin hepsinde istatistiki olarak %1 anlamlilik

diizeyinde bulmusglardir.

Bitzenis (2003, s.80), Bulgaristan sinirlari iginde faaliyette bulunan 64 CUS 6zelinde

DYY girislerindeki engelleri belirleyebilmek amaciyla yiiriitiigli ¢aligma sonucunda,
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engellerin 6nem sirasini; (1) Yasal sistemin istikrarsizligi, (2) Biirokratik engeller, (3)
Yolsuzluklarin diizeyi, (4) Yatirnm riskinin yiiksekligi, (5) Alim giiciinde kisit, (6)
Altyapmin yetersizligi, (7) Makro ekonomide istikrarin olmamasi, (8) Vergi oranlarinin
yiiksekligi, (9) Isgiiciinden kaynakli maliyetler, (10) Yonetimsel eksiklik, (11) Gegis
stireclerinin agir islemesi ve (12) Siyasi istikrarin olmamasi seklinde tespit etmistir.
Siralamadan da goriilecegi iizere birgok kurumsal-politik faktér ekonomik faktorlerden

daha 6nde yer almaktadir.

Globerman ve Shapiro (2004), 154 ilknin 1995-2001 donemine iliskin verilerini
kullanarak kurumsal faktorlerin DYY girigleri tiizerine etkisini inceledikleri
calismalarinda kurumsal faktorleri modellerine eklemek igin "YoOnetisim Endeksi"
tanimlamislardir. Bu endeksi olusturan degiskenler; soz hakki, hesap verebilirlik, politik
istikrarsizlik ve siddet, biirokratik etkinlik, diizenlemelerin yiikii gibi degiskenlerden
olugsmustur. Calisma sonucunda yazarlar, kurumsal endeks degiskeninin katsayisini
ekledikleri modellerin tiglinde de sonucu istatistiksel olarak anlamli bulmuslar ve
kurumsal faktorlerdeki iyilesmelerin DYY  girislerini = artirdigi  bulgusunu

pekistirmislerdir.

Bagka bir calismada, Kolstad ve Villanger (2004, s.12) tarafindan sosyal kalkinmanin
DYY akimlarn iizerindeki etkisi incelenmistir. Calismada, siyasi haklarin ve
ozgiirliiklerin, yolsuzlukla miicadelenin ve dini gerilimin endeksleri sosyal kalkinmanin
gostergeleri olarak belirlenmistir. 75 iilkenin, 1989-2000 yillar1 arasindaki verilerini
panel veri modeliyle analiz eden bu calisma sonucunda, kurumsal faktorler ile DYY

akimlar1 arasinda belirgin sonuglara ulagilamamastir.

Sekkat ve Varoudakis (2004, s.13), Orta Dogu ve Kuzey Afrika ilkelerinin verilerini
kullanarak yiiriittigii analizinde siyasi risk degiskeninin DY girisi tizerindeki roliinii
aragtirmig ve Siyasi riskin goriilme diizeyindeki disiisiin DYY ¢ekmede pozitif etki

olusturduguna %10 anlamlilik seviyesinde ulasmislardir.

Pournarakis ve Varsakelis (2004), Avrupa Birligi’ne adayligi, iiyeligi bulunan veya sinir

komsusu olan 12 gegis ekonomisi igin 1997-2001 donemine iligkin verileri kullanarak
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yaptiklart ¢aligmalarinda, basin hiirriyeti, yolsuzlugun varligi, siyasi haklarm ve
vatandaslik haklarinin varligi seklinde bazi degiskenlerin DYY’ler iizerindeki etkisini
incelemis ve disiik yolsuzlugun ve insan haklarinin kuvvetli oldugu ekonomilerin

DYY’leri gekmede daha basarili oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Hukukun {istiin tutulmasi endeksini saglam bir kurumsal yapiya sahip olmanin temeli
olarak goren Teksoz (2004, s.11), calismasinda hukuk endeksini kullanmis ve hukukun
Ustliin tutuldugu ekonomilerde, DYY girislerinde artis olduguna %10 anlamlilik
seviyesinde ulasabilmistir. Bu sonug, yatirimecinin haklarinin giivence altina alindigina
inandig1, hukukun dstiin tutulma seviyesinin daha st diizeyde oldugu ekonomilere

yonelecegini gosterdigi seklinde yorumlanmaktadir.

Kobeissi (2005), MENA bolgesindeki 12 iilkenin yonetim ve hukuk sistemine ve
ekonomik Ozgiirliigiine yonelik olusturulan gostergelerin DYY girislerini nasil
etkiledigini analiz etmis ve biitiin gostergelerdeki iyilesmelerin DY'Y ’lerin girisini artirict
etkiye sahip olduguna ulasmistir. Benzer sekilde, Heriot vd. (2008) ile Amal vd. (2009)
de, ekonomik ozgiirliik ile DYY arasindaki iliskiyi incelemisler ve daha ¢ok iktisadi

Ozgiirliik verilen tilkelerin daha ¢ok DY'Y girisi saglayacagini saptamiglardir.

Benassy-Quere vd. (2005, s.18), 52 iilkenin 1998 yilina ait verilerini kullanarak DYY
tizerinde etkili olan kurumsal faktorleri belirlemeye ¢alistigi analizinde, 20 farkli
kurumsal degiskeni kullanmis olup, sadece iki degiskenin katsayisini beklentilere uygun
bulunmamistir. Bunun disindaki miilkiyet haklarinin korunmasi, etkin hiikiimet varligi,
piyasaya giristeki kolayliklar, dagitimda ve iiretimdeki rekabetin diizeyi, vergileme
sistemindeki etkinlik, yeni isletme kurmadaki kolaylik, yolsuzlugun onlenmesi gibi
kurumsal degiskenlerin beklentilerle uyumlu olacak sekilde pozitif yonli ve %1
anlamlilik seviyesinde bulundugunu belirtmislerdir. Benassy-Quere vd. (2007) tarafindan
1985-2000 donemine iliskin veriler kullanilarak OECD f{iyeleri acisindan DY Y ’nin
belirleyicilerinin arastirildigi baska bir calismada da kurumsal kapasitesinin DYY’yi
cekmek i¢in Onemli bir unsur oldugu saptanmis ve Ozellikle gelismekte olan iilkeler
acisindan iyi kurumlarin varligiin, yatirimlar1 tesvik etmede olumlu bir faktér oldugu

belirtilmistir.
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Bagka bir calismada, Daniele ve Marani (2006, s.17), miilkiyete dair haklarin iyi
korunmasinin, sosyal ve siyasi istikrarin saglanmasmin ve yasal sistem etkinliginin
saglanmasinin, yabanci yatirimeilara gtivenli bir ortamin bulundugu izlenimi saglayarak

DYY’leri arttirdig1 sonucuna ulasmislardir.

Benzer sekilde, Demirtas ve Akgay (2006), 71 iilkeye ait 1995-2002 yillarina ait verileri
kullanarak DY tizerinde etkisi olan kurumsal unsurlari arastirdiklari ¢alismalarinda, s6z
hakki, hesap verebilirligin seffafligi, siyasi istikrarin varligi, biirokratik etkinlik, hukukun
tistlin tutulmasi, diizenlemelerdeki kalite ve yolsuzlugun 6nlenmesi faaliyetlerine iliskin

degiskenler ile DYY girigleri arasinda pozitif yonlii bir iliskinin oldugunu saptamislardir.

Gani (2007), 17 tane Asya’da, Latin Amerika’da ve Karayip bolgesi iilkesinde yaptig
panel veri analizi sonucunda hukukun istiin tutulmasi, yolsuzlugun diisiik olmasi,
diizenlemelerin niteligi, hiikiimetin etkin olmasi ve politik istikrarin olmasi ile DYY’ler

arasinda pozitif bir baglantinin bulunduguna ulasilmistir.

Kurumsal faktorlerin DYY {izerindeki etkisini inceleme konusunda, 6zellikle ABD
firmalarinin DY'Y yeri secimleri ile politik riskler asindaki iliskinin ele alindig1 birgok
calismaya rastlanmustir. Ornegin, Wheeler ve Mody (1992) calismalarinda, politik risk
faktoriiniin - ABD’li  isletmelerin yatirnm yeri tercihlerini belirlemede onemli
goriilmedigini; Loree ve Guisinger (1995) ise 1977 ve 1982 yillarina ait verileri
kullanarak yaptiklar1 ¢alisma sonucunda politik risk diizeyinin DYY’ye olan etkisini
1982°de negatif bulurken, 1977°te aralarinda herhangi bir etkilesimin bulunmadigini
saptamiglardir. Benzer sekilde, Del Bo (2009) da, ABD menseili firmalar tarafindan
yatirim yapilan 53 iilkenin 1982-2005 donemine ait verilerini, kurdan kaynaklanan riskin
ve siyasi riskin DYY iizerindeki etkisini incelemek amaciyla analiz etmistir. Analiz
sonucunda politik riskin ABD’den olan DYY’yi caydirdigina ulagilmistir. loannatos
(2001) ise, ABD menseili firmalarin DYY yaparken, yatirnm yapilacak iilkede dikkat
ettikleri unsurlari saptamak hedefiyle, 73 iilkenin 1982 yilina ait verilerini kullanarak g
farkli modelleme yapmustir. Ilk model, insan kaynaginin niteligi, kentlesme diizeyi, hayat
kalitesi ve sagliga iligskin hizmet yeterliligini iceren sosyal modeldir. Politik model ise

politik cerceve, hiikiimetin etige bakisi, yatirrm ortaminin durumu ve ABD'ye cografi
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yakinlik degiskenlerini icermektedir. Analizin sonucunda, sehirlesme orani, yasam
kalitesinin yiiksekligi, ev sahibinin ABD ile yakin mesafede olmasi ve yatirim gevresinin
gelismisligi ABD’li DYY’yi ¢ekmede son derece onemli goriiliirken insan kaynaginin
niteligi ve saglik sistemindeki gelismislik ise Onemli belirleyiciler olarak

degerlendirilmemistir.

Kostevc vd. (2007), 24 gecis ekonomisinin 1995-2002 donemine ait verilerini kullanarak,
DYY ile kurumsal kalite arasinda nasil bir baglant1 oldugunu test etmislerdir. Analiz
sonucunda, 6zel miilkiyete dair haklarin giivence altina alinmasi ve hukukun distiin
turulmast gostergelerinin gecis ekonomilerine yapilacak DYY miktar1 lizerinde 6nemli

etkiye sahip olduguna ulagsmislardir.

Gast ve Herrmann (2008), DYY belirleyicilerini 22 OECD iilkesinin 1991-2001
dénemine ait verillerini kullanarak yaptiklar1 ¢calismalarinda, kurumsal belirleyici olarak
tilkenin risk diizeyinin DYY kararlarin1 6nemli derecede etkiledigi sonucuna

ulagmiglardir.

Ali vd. (2010), kurumsal degiskenlerin DY'Y girislerine olan etkisini incelemek amaciyla
69 ilkenin 1981-2005 donemine iligskin verilerinden faydalanmislardir. Kurumsal
degiskenleri temsilen 6zel miilkiyete dair haklarin giivence altina alinmasi, demokrasinin
varligi, yolsuzlukla miicadele edilmesi, politik istikrarsizligin ve gerilimlerin olmasi gibi
degiskenleri kullandiklar1 ¢alismalarinda, kurumsal degiskenlerin DYY’yi etkiledigi
ancak ozel miilkiyete dair haklarin giivence altina alinmasinin bu gostergelerin en

onemlisi olduguna ulagmislardir.

Dokmen ve Aysu (2010), istikrarlt bir hiikiimetin varlig1 degiskeninin DY Y leri nasil
etkiledigini 73 GOU’niin 1994-2006 dénemine ait verilerini kullanarak belirlemeye
calismiglardir. Analiz sonuglari, belirlenen degiskenler arasinda olumlu ve istatistiki

olarak anlamli bir iliskinin oldugunu gostermistir.
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Mengistu ve Adhikary (2011), 15 Asya iilkesinin 1996-2007 donemine ait verilerinden
faydalanarak kurumsal faktorlerin DYY’ye olan yansimasini gesitli ekonometrik
modellemeler yaparak incelemistir. Analiz sonucunda politik istikrarin varhigi,
hiikiimetin etkin olmasi, hukukun tstiin tutulmasi ve yolsuzlugun diisiik olmasinin DY'Y

grislerini artirdigina ulagilmstir.

Buchanan ve arkadaslar1 (2012), 164 iilkenin 1996-2006 donemine ait verilerinden
faydalanarak yirittiikleri analizde, kurumsal nitelik ile DYY girisleri arasindaki
baglantiy1r incelemislerdir. Modelde kullanilan kurumsal nitelik degiskeni, Diinya
Bankasi’nin yayimladigi, hesap verebilir olma, politik istikrara sahip olma, etkin
hikkiimetin varligi, nitelikli diizenlemelerin varligi, hukukun istiin tutulmasi ve
yolsuzlugun 6nlenmesi gibi gostergelerin birlestirilmes ile elde edilen bir degiskeni ifade
etmektedir. Analiz sonunda, kurumsal nitelik endeksinde goriilecek 1 birim artisin DY'Y

girislerini 1.69 birim artirdigi sonucuna ulagilmistir.

Helmy (2013), 21 MENA iilkesinde yaptig1 calismasinda yolsuzlugun ve yatirim
Ozglirligliniin DY'Y iizerindeki etkilerini incelemis, yolsuzluk ve yatirim 6zgiirligii ile
DYY’nin hareketleri arasinda pozitif bir iliskinin oldugunu, vergi yiiki ile ise negatif

yonlii bir iligki oldugunu tespit etmistir.

Okada (2013), yabanci sermayenin hareketini 112 iilkenin 1985-2009 donemine iliskin
verilerinden faydalanarak analiz etmistir. Calismasi sonucunda, kurumsal niteligin
sermayenin yoniinii belirlemede yeterli seviyede etkili olamadigini, kurumsal nitelik
degiskeninin ancak iilkede finansal bir a¢ik yasanmasi durumunda sermayenin yonii
tizerinde etkili olabilecegi ¢ikariminda bulunmustur. Calismadan elde edilen diger bir
sonug ise, finansal agiklik yasayan iki iilkeden kurumsal niteligi daha yiiksek olan iilkenin

daha fazla sermaye girigine sahip olacag: seklindedir.

Khan ve Akbar (2013), 94 iilkenin 1986-2009 donemine ait verilerini kullanarak politik
risklilik diizeyi ile DYY arasinda nasil bir iliski oldugunu incelemislerdir.
Calismalarinda; hiikiimetin istikrarli yapisi, sosyo-ekonomik yapi, yatirimlarin niteligi,

tilke i¢inde ve disinda c¢atismanin varligi, yolsuzlugun diizeyi, askerin ydnetime
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miidahalesi, etnik ve dini gerginlikler, diizenlemelerin niteligi, demokrasinin varligi ile
biirokrasinin kalitesi seklinde 12 kurumsal faktérden olusan bir endeksi kullanmislar ve
sonucunda bu gostergelerin gcogunun DY'Y girislerini negatif etkiledigi ve bu etkinin en

giiclii yiiksek-orta gelire sahip iilkelerde hissedildigi goriilmiistiir.

Lucke vd. (2013), 1995-2008 periyoduna ve 59 iilkeye ait verileri kullanarak
Japonya’daki DYY cikiglariin belirleyicilerini inceleyen bir arastirma yapmiglardir.
Calisma sonucunda, daha az diizenleyici kisitlamaya, gelismis yasal gerceveye sahip
tilkelerin ya da yiiksek seviyede biirokratik niteligi ve hiikiimetin etkinligi bulunan
tilkelerin Japonlardan yapilan DYYleri ¢ektigi ve bu gostergelerin hasep verebilir olma

gostergesine kiyasla daha fazla etkiye sahip olduguna ulagsmislardir.

Gedik (2013), 11 OECD iiyesinin 1995-2008 donemine ait verilerini kullanarak DYY
girisine etki eden unsurlar1 arastirmistir. Calismasinda, faktorleri ekonomiden, finanstan
ve politikadan- kurumsalliktan kaynaklanan unsurlar seklinde ti¢lii bir ayrima tabi tutarak
birbirinden farkli ti¢ modelleme yapmustir. Kurumsal-politik degisken olarak segimlerin
sikligini, hiikiimetlerin degisim sikligin1 ve koalisyon hiikiimetindeki parti sayisini
kullanmig ve analiz sonucunda DYY’lerin kurumsal-politik olarak istikrarli olmayan

ortamlardan uzak durdugu sonucuna ulagmistir.

Gammoudi ve Cherif (2015), 17 Orta Dogu’da bulunan tilkenin 1985-2009 dénemine
iliskin verilerinden faydalanarak DY'Y girislerinde etkili olan unsurlari1 incelemiglerdir.
Analizleri sonucunda bolgenin DYY ¢ekmesi iizerinde en fazla etkiye sahip olan
unsurlarin 6zel miilkiyete dair haklarin korunuyor olmasi ve bolgede etnik gerginliklerin
olmamasi olduguna ulagsmislardir. Calisma ile ayrica bu degiskenlerin DY Y’lerin girisini,
yolsuzlugun seviyesi ya da biirokrasinin niteligi degiskenlerinden daha fazla etkiledigi ve

anlamli sonuglar verdigi sonucuna da ulagsmislardir.

Jabri ve Brahim (2015) de, 14 Orta Dogu’da yer alan {ilkenin 1984-2011 donemine ait
verilerini kullanarak yaptiklari ¢alismada, hiikiimetin istikrarl bir yapiya sahip olmast,
hukukun iistiin tutulmasi, nitelikli yatirimlarin olmasi ve iilke i¢inde ve disinda catisma

olmamasinin DY girislerini uzun vadede pozitif etkiledigi sonucuna ulagsmiglardir.
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Choi ve arkadaglan tarafindan 2016’da paylasilan ve 38 ev sahibi iilkenin 1981-2008
donemine ait verileri kullanilarak yiiriitilen analizde, hukukun iistiin tutulmasi,
kamulastirma yapilma olasilig1 ve yargisal sistemin niteligi seklinde 10 adet kurumsal
degiskenin birlestirilmesiyle “gevresel kurumlar” isimli kurumsal kalite endeksi
olusturulmustur. Analizin sonucunda, ¢evresel kurumlarin DYY’lerin girislerini pozitif

yonlii etkileyen bir belirleyici oldugu anlagilmistir.

Lucke ve Eichler (2016), yabanci yatirim hareketlerini 29 yatirim yapan ve 65 yatirim
alan {ilkenin verilerinden faydalanarak kurumsal ve kiiltiirel unsurlar acgisindan analiz
etmiglerdir. Analizin sonucunda, yatirim yapilacak iilkenin sec¢imi yapilirken,
yatirnmemin yerlesik oldugu lilkeye kiyasla daha istikrarsiz yapiya ve daha fazla
yolsuzluga sahip {ilkelerden yana tercihte bulunduguna ulasmiglardir. Bu sonug,
kurumlarm niteliginin GOU’lerde DYY girisleri iizerinde etkili bir unsur oldugu ancak

geligmis tilkeler agisindan bu durumun tam tersinin gegerli oldugunu gostermistir.

Uzgoren ve Akalin (2016), Tiirkiye nin 1991-2013 donemine iligkin verilerini kullanarak
demokrasinin varligi, enflasyon seviyesi, kisi basina diisen gelir ve vergiler seklindeki
faktorlerin DY'Y’yi nasil etkilediklerini ele almiglardir. Analiz sonucunda kisi bast gelir
diizeyi ile DYY’nin girisleri arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonlii bir
baglant1 goriiliirken; demokrasinin varligi ve vergiler ile yabanci yatirimlar arasinda

olumsuz bir baglantinin bulundugu goriilmiistiir.

Rodriguez-Pose ve Cols (2017), 22 Afrika’da yer alan iilkenin verilerini kullanarak
gercelestirdikleri modellemede, politik istikrarin varligi, etkin hiikiimetin varligi,
yolsuzlugun diisiik seviyede olmasi, hesap verebilir olma ve hukukun istiin tutulmasi
faktorlerinden olusan yonetisim niteligi endeksinin, DYY’leri ¢ekmede etkili olan

faktorlerden biri oldugunu gostermislerdir.

Economou Ve arkadaslar1 (2017), 24 OECD’ye iiye olan ve 22 iiye olmayan GOU’niin
1980-2012 donemine ait verilerinden faydalanarak DYY hareketlerini belirleyen
unsurlart sorgulamiglardir. Kurumsal kaliteyi temsilen Diinya Bankasi’nin yonetisime

iliskin  gostergeleriyle birlikte politik istikrarlilik ve diizenlemelerin  niteligi
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degiskenlerini de modellerine eklemislerdir. Yapilan analizin sonucunda, kurumsal
niteligin OECD’ye iiye olmayan GOU’ler y6niinden daha kuvvetli etkiye sahip olduguna

ulasilmstir.

Caliskan (2018), Tiirkiye’nin 2003-2008 donemine ait verilerinden yola cikarak is
yapmada saglanan kolayliklar ile DYY girisleri arasindaki baglantiyr ele almistir.
Johansen’in esbiitiinlesme testini ve Granger’in nedensellik analizlerini kullanarak
gerceklestirdigi caismasinda, is yapmada saglanan kolayliklarin DY'Y iizerinde tek yonlii

ve uzun vadeli pozitif bir etkiye sahip olduguna ulagmustir. .

Ozet seklinde yer verilen calismalardan goriilecegi iizere, literatiire baktigimizda
kurumsal-politik faktorler ile DY'Y hareketleri arasinda nasil bir etki bulundugunu tespit
etmeye calisan bir¢ok ampirik analize rastlanmistir. Bu calismada, tiim literatiire yer
verilmesinin anlamli olmayacag diisiiniildiigiinden en fazla kullanilan ¢alismalara yer
verilmesi tercih edilmistir. Calismalar sonucu elde edilen ¢iktilar birbiri ile ayni olmasa
da pekc¢ogunda kurumsal-politik faktorleri olusturan degiskenlerin niteligi ile DYY

girisleri arasinda pozitif bir iligskinin bulundugu kanaati olusmustur.

4.2. EKONOMETRIK ANALIZ

Bu tezde tercih edilen degiskenlere iliskin uygulanan ¢alismalara iliskin literatiire dnceki
kisimda yer verilmistir. Elde edilen sonucglardan yola ¢ikarak, giliniimiiz kosullarinda
ozellikle Covid-19 pandemisiyle dnemi daha da anlasilan dijitallesme olgusu ve onun bir
sonucu olan dijitallesen verinin uluslararasi transferi ve bu konuda veri giivenliginin
saglanmasi konusu dijital ekonomide dnemli bir yere sahip olmaya basladigindan, bahse
konu yeni dinamigin DYY’lerin ev sahibi iilkeye ¢ekilmesinde nasil bir etkisinin

olacagin1 ekonometrik olarak incelemek de 6nemli goriilmiistiir.

Bu minvalde, tezin bu kisminda DYY girisleri ile kurumsal-politik faktorlerin secilen
bilesenleri arasindaki iliski ekonometrik olarak test edilmistir. Olusturulan ekonometrik
modelde; dncelikle UNCTAD tarafindan yayimlanmis olan 2021 Diinya Yatirim Raporu

ve istatistiklerinden faydalanilarak 2019 Covid etkisinin goz ardi edilebilmesi ve daha
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saglikli olacag diigiincesiyle 2020 yil1 yerine 2019 yilinda en fazla yatirim aldig1 goriilen
60 iilke ile en az yatirim aldig1 goriilen 5 iilkenin 2010-2020 yillart arasindaki verileri
kullanilmak suretiyle, belirlenen gostergelerin DY Y’ler {izerinde etkisi olup olmadig:
dinamik panel veri analizine uygun bir tahmin metodu, géstergeleri ve degiskenleri ile

hesaplanmis ve analiz sonuglarina yer verilmistir.

4.2.1. Kullamilan Veri Seti ve Metodoloji

Calismanin bu boliimiinde arastirma modellerine, modellerde kullanilan degiskenlere ve
verilerin analizi esnasinda faydalanilan ekonometrik panel veri yontemlerinin tanitimina

yer verilmistir.

4.2.1.1. Arastirma Modelleri

Calismada tahmin edilmesi istenen arastirma modelleri 1 ve 2 numarali denklemler

seklindedir.

DYYi = ajx + 8DYYir—4 + B1KBG; + B, DTH; + B3DK; + B4NAO;;
2020
+ BSEOy + BGHE; + B, HUy, + BoVKYy +v, ) Y, ()
t=2011

+ si,t

DYYi,t = T]i’t + CDDYYLt_l + 81KBGi't + 82 DTHi’t + 83 DKi,t + 64NAOi’t
2020
+ 85EO;; + 8gHE;, + 8,HU; + 85GU;  + @ Z Y, @)
t=2011

T Hit

Denklemlerde bulunan i alt imleri panel verinin birim (iilke) boyutunu ifade ederken, t alt
imi zaman (y1l) boyutunu yansitmaktadir. Denklemlerde belirtilen o ve n sabit terimleri,
€ ve pu pir rastsal ylriiylis silirecinde oldugu varsayilan denklem hata terimlerini

yansitmaktadir. Y degiskenleri ise arastirma verilerini kapsayan donemlerden biri disinda



128

diger yillar i¢in olusturulan yil kukla degiskenleri olup zaman bagli degisimleri kontrol

altinda tutmak amaciyla arastirma modellerinde dahil edilmistir.°

4.2.1.2. Kullanilan Degiskenler

Denklemlerde faydalanilan degiskenlerin tanimlarina Tablo 3’de yer verilmistir. Tabloda
yer alan tiim degiskenlere ait gézlemler belirtilen veri kaynaklarindan verisi bulunabilen
65 adet iilke ve 2010-2020 donemi icin yillik veri seklinde toplanmistir. Toplanan
verilerin bazi birimlerine ait bazi zaman gozlemlerinin kayip oldugu gorilmiis ve
kullanilacak tahmin yontemlerinin dengesiz panellere uygulanabilir olacagindan emin
olunarak panel verinin dengesiz yapisina izin verilmistir. Panelde yer alan {ilkelere dair

liste eklerde sunulmustur. (EK 1)

Tablo 3: Degiskenlerin Tanimlart

Simg
Aciklama Kaynak
e

Ulke i¢ine yapilan dogrudan yabanci yatirim (DYY) miktarinin Gayri Safi
DYY ] UNCTAD
Yurtigi Hasiladaki Oranini (%) ifade eder.

- Sabit yerel para birimiyle kisi basina diisen GSYIH'in yillik biiyiime oranini WORLD
(%) ifade eder. BANK
. WORLD
DTH Mal ve hizmet ihracat ve ithalatlarinin toplaminin GSYIHdeki payiu igerir. BANK
DK  Bir birim iilke para biriminin ABD Dolari cinsinden fiyatin1 géstermektedir. UNCTAD
WORLD
NAO Bir onceki yila gore olan niifus artig hizidir.
BANK

Tiiketici tarafindan satin alinan bir mal ve hizmet sepetindeki ortalama maliyetin ~ WORLD

=0 yillik yilizde degisimini yansitir. BANK
Gosterge, kamu hizmetlerinin kalitesine, hizmetlerin ve politikalarin siyasi
baskilardan bagimsizlik derecesine, hiikiimetin bu tiir politikalar1 iiretme ve WORLD
HE uygulama kalitesine ve politikalara olan uyumuna olan algilar1 icermektedir. BANK

Gosterge degeri -2,5 ila 2,5 arasinda degismektedir.

0 Tum yillar icin kukla degiskenlerin modellenmesi kukla degisken tuzagi olarak isimlendirilen tam ¢oklu

dogrusal baginti sorununa neden olmaktadir.
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Hil Gosterge, toplum kurallarmna, yasalara ne 6l¢iide giivenildigine ve uyulduguna WORLD
dair algilar1 igermektedir. Gosterge degeri -2,5 ila 2,5 arasinda degismektedir. BANK
Ulkelerde, Veri Koruma ve Gizlilik Mevzuatinin var olup olmadigin

VKY ) UNCTAD
gostermektedir.

prs Ulkenin, AB nezdinde veri transferinde giivenli iilke statiisiinde olup olmadigini Avrupa
gostermektedir. Komisyonu

Kaynak: Cesitli kaynaklardan yazar tarafindan tasnif edilmistir.

4.2.1.3. Veri Analizi

Ekonometride kisiler, firmalar ve iilkeler gibi yatay kesit gézlemlerinin belirlenmis bir
zaman aralig1 iginde biraraya getirilmesiyle elde edilen veriler panel veri olarak
adlandirilmaktadir. Birim ve zaman boyutlarina ait gézlem sayilarinin farkliligina gore
ile panel veriye de farklilasan isimlendirmeler yapilmakta ve farkli tahmin metodlart
tercih edilmektedir. Ornegin, birim boyutu zaman boyutundan daha ¢ok gdzlem
iceriyorsa bu model kisa panel veri modeli seklinde isimlendirilmektedir. Bu modellerde
zaman boyutuna iliskin yapilan gézlem sayisinin kiigiik 6rneklem 6zelligine sahip oldugu
bilinen bir durumdur. Bu tiir 6rnekleme haiz modellerin zaman boyutunda goriilebilecek
duragan disiliktan kaynaklanan sahte regresyon kuskusu da barindirmadig:
diisiniilmektedir (Baltagai, 2005, s. 237-238). Arastirma kapsaminda kullanilan veri
setinin zaman boyutunda 11 adet gozlem icermesi sebebiyle zaman boyutunun kiigiik
orneklem Ozelligi gosterdigi degerlendirilmis ve duraganlik siireclerinin incelenmesi

amaciyla yapilan Panel Birim Kok testleri uygulanmamustir.

Bir doénemde goriilen iktisadi bir karar, biiyiikk oranda ge¢misten gelen tecriibe ve
davraniglarin etkisinde olacagindan, iktisadi bir iligki analiz edilirken degiskenlere ait
gecikmeli degerlerin de agiklayici unsurlar olarak denkleme dahil edilmesi 6nemli bir
husustur. Panel veri modellemelerinde de dinamik yapiya siksik basvurulmaktadir.
Dinamik panel veri modellerinin statik modellerden farki, gecikmeli degiskenlerin model
icinde yer almasidir. Dinamik modellemeler genel olarak; dagitilmis gecikmeli modeller
ve otoregresif modeller seklinde iki grupta incelenmektedir. Otoregresif dinamik
modellemelerde, bagimli degiskene iliskin gecikmeli deger(ler) bagimsiz degisken(ler)

seklinde denklemde yer alirken; dagitilmis gecikmeli dinamik modellerde ise, bagimsiz



130

degisken(ler)e iliskin gecikmeli degeri(ler) bagimsiz degisken(ler) seklinde denklemde
bulunmaktadir (Tatoglu, 2018, s. 114).

Bu arastirmada, degiskenler arasindaki dinamik iliskileri yakalayabilmek ve igsellik
sorununu c¢oziimlemek amaciyla otoregresif dinamik panel veri yoOntemlerinden
Genellestirilmis Momentler yonteminin kullanilmasina karar verilmistir. Genellestirilmis
Momentler yontemi (GMM), modelin belirsizliginden ve igselliginden kaynaklanan
sorunlarin giderilmesinde kullanilan bir tahmin yontemidir (Baltagi, 2005, s. 135-136;
Imam ve Jacops, 2007, s. 16).

En Kiiciik Kareler (EKK) tahminlerinde, modeldeki gecikmeli degerler tahminlerin
biiyiikk N degerleri i¢in bile yanli olmasina neden olmaktadir (Nickell, 1981). S6z konusu
yanlilik T degeri biiyiidiikce azalmaktadir fakat yanliligin sifira yakinsamasi i¢in ¢ok
biiyiik t degerlerine ihtiyag duyulmaktadir (Judson ve Owen, 1999). Bu nedenle kiigiik T
degerleri icin bile tutarli olan, Arellano ve Bond’un (1991) 6nerdigi GMM tahminleri

panel model tahminlerinde yaygin kullanima sahiptir (Arellano ve Bond, 1991).

GMM tahmincileri birinci farklar GMM tahmini ve sistem GMM tahmini olarak ikiye
ayrilmaktadir. Birinci farklar GMM tahmini igsel degiskenlerin gecikmelerini arag
degiskenler olarak kullanmaktadir (Arellano ve Bond, 1991; Holtz-Eakin ve digerleri,
1988). Sistem GMM yaklasiminda ise degiskenlerin seviyelerini i¢eren bilgi seti farkli
moment kosullart kullanilarak tahminlerde kullanilmaktadir (Blundell ve Bond, 1998).
Bu arastirma modelinde de Arellano ve Bover/Blundell ve Bond Sistem Genellestirilmis

Momentler tahmincisi tercih edilmistir.

Birinci fark GMM tahmincisi, sayet otoregresif parametre sayisi ¢ok sayida veya birim
etki varyansinin artik hatanin varyansina orani ¢ok yiiksekse, zayif ¢ikmaktadir. Benzer
sekilde, dengesiz panel veri seti ile ¢alisiliyorsa ya da T degeri kiigiikse, yine birinci fark
tahmincisi zayif ¢ikmaktadir. Dengesiz panel veride bir degiskene ait veri olmadiginda
birinci fark olarak doniistiiriilmiis veri ve gecikmeli degerleri de kayip veri olacaktir
(Tatoglu, 2018, s. 36). Bu nedenle, birinci fark olarak dontstiiriilmiis veri yerine ileri

ortogonal sapmalar yontemi Onerilmektedir. Arellano ve Bover (1995), dinamik panel
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veri modellemeleri i¢in bu yontemden faydalanarak kiiciik T ve hatta dengesiz modeller
icin dahi etkili olabilecek bir ara¢ degisken tahmincisini onermislerdir (Arellano ve
Bover, 1995). Arellano ve Bover/Blundell ve Bond Sistem Genellestirilmis Momentler
tahmincisinde birinci farklar metodunda yapildigi gibi cari déonem degerlerinden bir
onceki donem deger farki alinmamaktadir. Onun yerine, se¢ilen bir degiskene ait tiim
olas1 gelecek degerlerin ortalamalarinin farkina basvurulmaktadir. Bu sayede, dengesiz

panel veri setlerinin birinci farklar yonteminde ortaya ¢ikan veri kaybi da 6nlenmektedir.
Denklem 1°de yer alan statik panel veri modelinden hareket edildiginde;
!/ !/ 3
Yie = Xi B + Ziy + Vig 3

Denklem 3’te Zi zamana bagl degismez degiskenleri, Xit ise zaman ve birimlere gore
degisebilen degiskenleri igerebilmektedir. Denklem 1 vektorel formda denklem 4’teki
gibi ifade edilebilir.

Y= Wi+, “@

Denklemde yer alan ' = (B',v"), W; = [X;, I1, Z{] ve I T boyutunun birim vektoriidiir.

Tek yonli hata bilesenleri modeli ele alindiginda kalintilar;

vi = plr + y; (3)

Seklinde gosterilebilir. Genel olarak E(v;vi|W;), W; = [(X{Z{)']’ye kisitsiz bagimh

olacaktir.

Arellano ve Bover denklem 3’teki esitligi, sistem doniisiimiinii kullanarak asagidaki

sekilde elde etmislerdir.
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-l

Ifadede yer alan C, Clt=0 sartim1 saglayan satir (T-1)’in herhangi bir (T-1)XT boyutlu
matrisini belirtmektedir. Ornegin C, grup i¢i operatdriin ya da birinci fark operatdriiniin

ilk (T-1) satir1 olursa, doniistiiriilmiis kalinti;

Vi+ = Hvi — [(i_lvl]
1

(7)
seklinde ifade edilir. Agiklayict degiskenlerin tamami, bu ilk (T-1) esitligi i¢in gegerli
olan araglardir. mi'nin, p; ile korelasyonsuz olan Wi’nin bir alt kiimesi oldugu ve mi’nin
boyutunun n’in boyutuna esit ya da ondan biiyiikk oldugu varsayilsin. Hausman ve
Taylor’in (1981) ¢alismasinda X=[X1, X2] ve Z=[Z1, Z,]’dir. Burada X1 ve Z1, NTxk; ve
Nxg: boyutlu digsal degiskenler; Xo> ve Zp, NTxk> ve Nxgz boyutlu birim etki ile
korelasyonlu degiskenlerdir. Bu durumda mj, X1 ve Z1 degiskenlerini igermektedir. Tam
dontistiiriilmiis sistem igin gegerli olan arag¢ degiskenine ait matris denklemi 8’deki
gibidir.

w; 0
M= W ®)
0 mj
Moment kosulu ise
E(M{Hv;) =0 9)

Seklindedir. Burada H =1y ® H ve O = Iy ® Q’dir. Denklem 3’iin M'H ile 6nden
carpilmasi ile asagidaki esitlik elde edilmektedir.

M'HY = M'HW, + M'Hv (10)
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Bu modelinde genellestirilmis en kiigiik kareler yontemi ile tahmini Arellano ve Bover

tahmincisine ulasilmaktadir. Bu durumda n su sekilde tahmin edilecektir.
_ i -1771 S _
i = |[M'EPM(M'HO M) 1] WHM(M'HO*H'M)~'M'HY (11)

Uygulamada doniistiiriilmiis sistemin varyans kovaryans matrisi O = HQOM'yerine,

tutarl olan asagida yer alan tahmincisi tercih edilmektedir.

N ~ 4+~ +'
ﬁ"' — =11 M (12)
N

Denklemde yer alan @;*, tutarli baslangi¢ tahmininden elde edilmis kalmtilardir. Kisaca,
orijinal ve doniistiiriilmiis esitlikler seklinde iki sistemli bir esitlik olusturulmakta ve bu
durum birlikte sistem seklinde tahmin edilmeye ¢alisiimaktadir. Bu sebeple Sistem GMM

tahmincisi selinde anilmaktadir.

Arellano ve Bond (1991), GMM yoénteminde faydalanilan ara¢ degiskenlerin gegerliligini
diger bir ifadeyle agir1 tanimlama kisitlamalarinin gegerliligini sinamak amaciyla Sargan
testinin kullanilmasini 6nermistir. Modelde yer alan arag¢ degiskenler gercekten dissallik
igeriyorsa, kalintilarin agiklayict degiskenlerle korelasyonsuz olmasi beklenecektir.

Sargan testi i¢in sifir ve alternatif hipotezler su sekilde olmaktadir;

Ho: Asirt tanimlama kisitlamalar1 gegerlidir.

Hi: Asirt tanimlama kisitlamalart gegerli degildir.

Diger yandan Arellano ve Bond (1991), GMM modelinde otokorelasyonu sinamak {izere
de bir test onermislerdir. GMM tahmincisi birinci mertebeden otokorelasyona direngli
olmasia ragmen tahmincinin etkin olabilmesi i¢in ikinci mertebeden otokorelasyonun
bulunmamas1 gerekir. Arellano ve Bond’un (1991) 6nerdigi birinci fark hatalarindaki
otokorelasyon testi adina olusturulan sifir ve alternatif hipotezler su sekilde

gosterilmektedir;
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Ho: Otokorelasyon yoktur.  Hi: Otokorelasyon vardir.

4.2.1.4. Analiz Sonucu
Calismanin bu boliimiinde analizin sonucunda elde edilen ¢iktilar degerlendirilerek

sunulmustur. Arastirma modellerinde kullanilan degiskenlere ait betimsel degerler Tablo

4’te gosterilmektedir.!

Tablo 4: Degiskenlerin Betimsel Istatistikleri

Degiskenler  Gozlem Sayis1  Ortalamas1  Standart Sapmasi ~ Minimum Maksimum
DYY 715 6.700 21.051 -23.627 254.224
KBG 714 1.562 3.730 -19.244 23.999
DTH 710 97.733 76.089 20.723 442.620
DK 715 0.484 0.504 0.000 1.645
NAO 715 1.114 1.161 -1.854 11.483
EO 690 3.709 5.065 -2.540 32.354
HE 715 0.645 0.931 -1.604 2.335
HU 715 0.540 1.029 -1.754 2.130

DYY degiskeninin minimum -23.627 ile maksimum 254.224 degerleri arasinda 6.7
ortalama etrafinda 21.051 standart sapma degeri ile dagildig: goriilmektedir. Degiskenin

birimlere 6zgii zaman seyir grafigi Grafik 1’de sunulmaktadir.

1 Kukla degiskenlere ait betimsel istatistikler raporlanmamustir.
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Grafik 1: DYY Degiskeninin Birimlere Ozgii Zaman Seyir Grafikleri
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KBG degiskeninin, minimum -19.244 ile maksimum 23.999 degerleri etrafinda 1.562
ortalama etrafinda 3.73 standart sapma degeri ile dagildig1 goriilmektedir. Degiskenin

birimlere 6zgii zaman seyir grafiklerine Grafik 2’de yer verilmektedir.

DTH degiskeninin, minimum 20.723 ile maksimum 442.62 degerleri etrafinda 97.733
ortalama etrafinda 76.089 standart sapma degeri ile dagildig1 goriilmektedir. Degiskenin

birimlere 6zgii zaman seyir grafiklerine Grafik 3’te yer verilmektedir.

Grafik 2: KBG Degiskeninin Birimlere Ozgii Zaman Seyir Grafikleri
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DK degiskeninin, minimum 0 ile maksimum 1.645 degerleri etrafinda 0.484 ortalama
etrafinda 0.504 standart sapma degeri ile dagildig1 goriilmektedir. Degiskenin birimlere

0zgli zaman seyir grafiklerine Grafik 4’te yer verilmektedir.

Grafik 3: DTH Degiskeninin Birimlere Ozgii Zaman Seyir Grafikleri
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NAO degiskeninin, minimum -1.854 ile maksimum 11.483 degerleri etrafinda 1.114
ortalama etrafinda 1.161 standart sapma degeri ile dagildig1 goriilmektedir. Degiskenin

birimlere 6zgii zaman seyir grafiklerine Grafik 5’te yer verilmektedir.

Grafik 5: NAO Degiskeninin Birimlere Ozgii Zaman Seyir Grafikleri
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EO degiskeninin, minimum -2.54 ile maksimum 32.354 degerleri etrafinda 3.709
ortalama etrafinda 5.065 standart sapma degeri ile dagildig1 goriilmektedir. Degiskenin

birimlere 6zgii zaman seyir grafiklerine Grafik 6’da yer verilmektedir.

Grafik 6: EO Degiskeninin Birimlere Ozgii Zaman Seyir Grafikleri
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HE degiskeninin, minimum -1.604 ile maksimum 2.335 degerleri etrafinda 0.645
ortalama etrafinda 0.931 standart sapma degeri ile dagildig1 goriilmektedir. Degiskenin

birimlere 6zgii zaman seyir grafiklerine Grafik 7°de yer verilmektedir.

Grafik 7: HE Degiskeninin Birimlere Ozgii Zaman Seyir Grafikleri
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HU degiskeninin, minimum -1.754 ile maksimum 2.13 degerleri etrafinda 0.54 ortalama
etrafinda 1.029 standart sapma degeri ile dagildig: goriilmektedir. Degiskenin birimlere

0zgli zaman seyir grafiklerine Grafik 8’de yer verilmektedir.

Grafik 8: HU Degiskeninin Birimlere Ozgii Zaman Seyir Grafikleri
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Degiskenlere ait Histogram ve Box-Plot grafikleri eklerde sunulmustur. (EK 2-3)

Arastirma modellerinde yer alan degiskenlere iliskin korelasyon matrisi Tablo 5’te

sunulmaktadir.'?

Tablo 5: Degiskenlere Iliskin Korelasyon Matrisi

DYY __KBG _ DTH DK NAO EO HE HU
ovy 1000
0019 1.000
KBG  0614] i
0.408%** 0.074*  1.000
DTH " 19.000]  [0.053] i
k02435 0165 0205°% 1000
[0.000] [0.000] [0.000] i
\AG 0004 0029  -0.003 0207 1000
[0.916] [0.443] [0.938]  [0.000] i
o 0087 003 0228 0314 0241%% 1000
[0022] [0.372] [0.000] [0.000]  [0.000] i
Lp O60°% 01125 0371 0512 -0.273%% 0525 1000
[0.000] [0.003] [0.000] [0.000] [0.000]  [0.000] i
QU 0-145%% 0.102% 0300 0.508*% 0.249"% 0447+ 0935+ 1000

[0.000] [0.008] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] =
**% (%1), ** (%5) ve * (%10) anlamhilik diizeylerini ifade etmektedir, [koseli parantezin i¢i anlamlilik degerini

gosterir]

Tablonun incelenmesinden bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda mevcut olan
korelasyon katsayilarinin  -0.087 ile 0.408 arasinda degiskenlik gosterdigi
goriilebilmektedir. DYY ile EO arasinda negatif ve istatistiksel olarak %35 anlamlilik
diizeyinde anlamli ve ¢ok zayif bir korelasyon s6z konusu iken (Rxy:-0.087, p<0.05),
DYY ile KGB ve NAO arasindaki korelasyon katsayilarinin istatistiksel olarak anlamsiz
oldugu (p>0.10) ve pozitif yondeki diger korelasyonlarin ise istatistiksel olarak %1
anlamlilik seviyesinde ve c¢ok zayif ile zayif siddetlerde oldugu goriilmektedir
(0<Rxy<0.5, p<0.01). Bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon Kkatsayilarina
bakildiginda ise -0.447 ile 0.935 arasinda degisen korelasyon katsayilar1 goriildigii

sOylenebilir.

12 Kukla degiskenler icin korelasyon katsayilari hesaplanmamistir.
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Bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyonel iliskilerin gorsel
olarak incelenebilmesi i¢in Sac¢ilim grafikleri Grafik 9’da sunulmustur. Grafikler
incelendiginde DYY degiskeni ile en yliksek korelasyonel iliskiye sahip bagimsiz
degiskenin DTH oldugu, bu korelasyonel iliskiyi biiyiikliik olarak DK, HE, HU ve negatif
yondeki EO degiskenlerinin izledigi sOylenebilir. Tiim degiskenler arasindaki sagilim

grafikleri matrisi eklerde sunulmustur (EK 4).

Grafik 9: Degiskenler Arasi Sagilim Grafikleri
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Arastirma modeli 1°e ait Arellano ve Bover/Blundell ve Bond Sistem Genellestirilmis IKi

Asamali Momentler Tahmini bulgular1 Tablo 6’daki gibidir.

Tabloda Diagnostik testler incelendiginde modelde birinci mertebeden (z=-1.162,
p>0.10) ve ikinci mertebeden (z=1.115, p>0.10) otokorelasyon sorunlarina rastlanmadigi
goriilmektedir. Sargan test istatistikleri dogrultusunda asir1 tanimlama kisitlamasi veya

arag degisken gecerlilik sorunu olmadig1 gériilmiistiir (x*(55)=60.694, p>0.10).

Tablo 6: Model 1 Arellano ve Bover/Blundell ve Bond Sistem Genellestirilmis

Momentler Iki Asamali Tahmin Bulgular

Bagimh Degisken: DYY

Degisken 1] S.H. z p 95% Alt Stmr  95% Ust Simir
DY Y1 0.334*** 0.002 181.530 [0.000] 0.331 0.338
KBG; 0.512*** 0.024 20.950 [0.000] 0.464 0.560
DTH; -0.259*** 0.007 -36.240 [0.000] -0.273 -0.245
DK 20.745*** 2.582 8.030 [0.000] 15.683 25.806
NAOG -8.310*** 0.228 -36.480 [0.000] -8.757 -7.864
EO: 0.225%** 0.058 3.870 [0.000] 0.111 0.339
HE; 2.631** 1.113 2.370 [0.018] 0.451 4812
HU: 46.200*** 0.759 60.880 [0.000] 44,713 47.688
VKY; -7.610*** 0.325 -23.400 [0.000] -8.247 -6.973
Diagnostik Testler

AR(1) 7=-1.162 [0.245]
Arellano-Bond Otokorelasyon Testi

AR(2) z=1.115 [0.265]
Sargan Testi v?(55)=60.694 [0.191]

X (%]1), ** (%5) ve * (%10) anlamhilik diizeylerini ifade etmektedir, [koseli parantezin i¢i anlamlilik degerini
gbsterir], AR(1): birinci mertebe otokorelasyon testi, AR(2): Ikinci mertebe otokorelasyon testi, z: Z test istatistigi, y?:
Ki-Kare Test istatistigi, [koseli parantezin i¢i anlamlilik degerini goserir], (parantezin igleri test serbestlik derecelerini

icerir.)

Modeldeki agiklayici degiskenler i¢in tahmin edilen katsayilar incelendiginde;

Dogrudan yabanci yatirimlar degiskeninin bir donem gecikmeli degerlerinin cari donem

dogrudan yabanci yatirimi lizerinde istatistiksel olarak %1 anlamli ve pozitif bir etkiye
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sahip oldugu saptanmistir (6=0.334, p<0.01). Diger bir ifade ile analiz edilen dénem
aralig1 siiresince panel kapsamindaki iilkelerde 1 donem oOnceki dogrudan yabanci
yatirimlarindaki artiglarin/azalislarin - cari  donem dogrudan yabanci yatirimlari

artirdigi/azalttig1 goriilmektedir.

Kisi bast milli gelir (KBG) degiskeninin dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki etkisinin
istatistiksel olarak %1 anlamli ve pozitif oldugu goriilmiistiir ($;=0.512, p<0.01). Diger
bir ifade ile incelenen donem araliginda panelde yer alan iilkelerde kisi basi gelirdeki

artislarin/azalislarin dogrudan yabanci yatirimlar artirdigi/azalttigi sdylenebilir.

Dis ticaret hacmi (DTH) degiskeninin dogrudan yabanci yatirimlar {izerindeki etkisinin
istatistiksel olarak %1 anlamli ve negatif oldugu goriilmistiir (,=-0.259, p<0.01). Diger
bir ifade ile incelenen donem boyunca panelde yer alan tilkeler i¢in dis ticaret hacminin

artmasi/azalmasi dogrudan yabanci yatirimlart azaltmaktadir/artirmaktadir.

Doviz kuru (DK) degiskeninin dogrudan yabanci yatirimlar {izerindeki etkisinin
istatistiksel olarak %1 anlamli ve pozitif oldugu goriilmistiir (3;=20.745, p<0.01). Diger
bir ifade ile incelenen donem boyunca panelde yer alan iilkelerde doviz kurundaki

artislarin/azaliglarin dogrudan yabanci yatirimlar artirdigi/azalttig sdylenebilir.

Niifus artis oran1 (NAO) degiskeninin dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki etkisinin
istatistiksel olarak %1 anlamli ve negatif oldugu gortilmistiir (4=-8.310, p<0.01). Diger
bir ifade ile incelenen dénem boyunca panelde yer alan iilkeler i¢in niifus artis oraninin

artmasit/azalmasi dogrudan yabanci yatirimlar1 azaltmaktadir/artirmaktadir.

Enflasyon orani (EO) degiskeninin dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki etkisinin
istatistiksel olarak %1 anlamli ve pozitif oldugu gorilmistiir (85=0.225, p<0.01). Diger
bir ifade ile incelenen déonem boyunca panelde yer alan iilkelerde enflasyon oranindaki

artiglarin/azalislarin dogrudan yabanci yatirimlar artirdigi/azalttigi sdylenebilir.
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Hiiktimet etkinligi (HE) degiskeninin dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki etkisinin
istatistiksel olarak %5 anlamlilik diizeyinde ve pozitif oldugu gorilmistiir (85=2.631,
p<0.05). Diger bir ifade ile incelenen donem boyunca panelde yer alan iilkelerde hiikiimet
etkinligindeki artiglarin/azaliglarin  dogrudan yabanci yatirnmlar1 artirdigi/azalttigi

sOylenebilir.

Hukukun istiinliigii (HU) degiskeninin dogrudan yabanci yatirimlar {izerindeki etkisinin
istatiksel olarak %1 anlamlilik diizeyinde ve pozitif oldugu gorilmistiir ($,=46.200,
p<0.01). Diger bir ifade ile incelenen donem boyunca panelde yer alan iilkelerde hukuk
iistiinliglindeki artislarin/azaliglarin  dogrudan yabanci yatirimlari artirdigi/azalttig

sOylenebilir.

Verileri koruma yasalarinin varligi (VKY) degiskeninin dogrudan yabanci yatirimlar
tizerindeki etkisinin istatistiksel olarak %1 anlamlilik diizeyinde ve negatif oldugu
goriilmiistiir (Bg=-7.610, p<0.01). Diger bir ifade ile incelenen donem boyunca panelde
yer alan iilkeler i¢in ulusal diizeyde gecerli bir veri koruma yasasi varliginin dogrudan
yabanci yatirimlar1 azalttigi, s6z konusu yasal diizenlemenin mevcut olmamasinin ise

dogrudan yabanci yatirimlari artirdig1 sdylenebilir.

Aragtirma modeli 2’ye ait Arellano ve Bover/Blundell ve Bond Sistem Genellestirilmis
Iki Asamali Momentler Tahmini bulgular1 ise Tablo 7°de sunulmaktadir. Tabloda
Diagnostik testler incelendiginde modelde birinci mertebeden (z=-1.162, p>0.10) ve
ikinci mertebeden (z=1.111, p>0.10) otokorelasyon sorunlarina rastlanmadigi
goriilmektedir. Sargan test istatistikleri dogrultusunda asir1 tanimlama kisitlamasi veya

ara¢ degisken gecerlilik sorunu olmadig1 goriilmiistiir (x%(52)=57.484, p>0.10).



144

Tablo 7: Model 2 Arellano ve Bover/Blundell ve Bond Sistem Genellestirilmis

Momentler iki Asamali Tahmin Bulgular

Bagimh Degisken DYY
Degisken o S.H. Z p 95% Alt Smmir  95% Ust Smir
DY Yt 0.327*** 0.002 163.550 [0.000] 0.323 0.331
KBGt 0.503*** 0.022 22.600 [0.000] 0.460 0.547
DTH: -0.210*** 0.007 -28.090 [0.000] -0.225 -0.195
DK; 13.873*** 2.194 6.320 [0.000] 9.574 18.173
NAO; -8.561*** 0.295 -28.980 [0.000] -9.140 -7.982
EO: 0.186*** 0.060 3.090 [0.002] 0.068 0.304
HE: 3.757** 0.820 4,580 [0.018] 2.150 5.365
HU: 47.155*** 1.032 45.690 [0.000] 45,132 49.177
GU; 22.325%** 5.244 4,260 [0.000] 12.047 32.602

Diagnostik Testler

) AR(1) z=-1.162 [0.245]

Arellano-Bond Otokorelasyon Testi
AR(2) z=1.111 [0.267]
Sargan Testi v?(52)=57.484 [0.279]

**% (%1), ** (%5) ve * (%10) anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir, [koseli parantezlerin i¢i anlamlilik degerini
gostermektedir], AR(1): birinci mertebe otokorelasyon testi, AR(2): ikinci mertebe otokorelasyon testi, z: Z test
istatistigi, x% Ki-Kare Test istatistigi, [koseli parantezlerin i¢i anlamlilik degerini gdstermektedir], (parantezlerin igi

test serbestlik derecelerini igerir.)

Modeldeki agiklayici degiskenler i¢cin tahmin edilen katsayilar incelendiginde;

Dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) degiskeninin bir donem gecikmeli degerlerinin cari
dénem dogrudan yabanci yatirimi tizerinde istatistiksel olarak %1 anlamlilik seviyesinde
ve pozitif bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir (® =0.327, p<0.01). Caligma dénemi
boyunca panel dahilindeki tilkelerde 1 donem 6nceki dogrudan yabanci yatirimlarindaki
artiglarin/azalislarin  cari donem dogrudan yabanci yatirnmlart artirdigi/azalttigy

goriilmektedir.

Kisi bagt milli gelir (KBG) degiskeninin dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki etkisinin
istatistiksel olarak %1 anlamlilik seviyesinde ve pozitif yonli oldugu goriilmistiir
(6,=0.503, p<0.01). Calisma doénemi boyunca panelde yer alan iilkelerde kisi basi

gelirdeki artiglarin/azalislarin dogrudan yabanci yatirimlari artirdigi/azalttigi sdylenebilir.
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Dis ticaret hacmi (DTH) degiskeninin dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki etkisinin
istatistiksel olarak %1 anlamlilik seviyesinde ve negatif yonli oldugu goriilmiistiir (5,=-
0.210, p<0.01). Calisma donemi boyunca panelde yer alan iilkelerde dis ticaret hacminin

artmasi/azalmasi dogrudan yabanci yatirimlar1 azaltmaktadir/artirmaktadir.

Doviz kuru (DK) degiskeninin dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki etkisinin
istatistiksel olarak %1 anlamlilik seviyesinde ve pozitif oldugu goriilmiistiir (§5;=13.873,
p<0.01). Calisma donemi boyunca panelde yer alan iilkelerde déviz kurundaki

artiglarin/azaliglarin dogrudan yabanci yatirimlar artirdigi/azalttig sdylenebilir.

Niifus artig oran1 (NAO) degiskeninin dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki etkisinin
istatistiksel olarak %1 anlamlilik seviyesinde ve negatif oldugu goriilmektedir (8,=-
8.561, p<0.01). Calisma donemi boyunca panel dahilindeki iilkeler icin niifus artis

oraninin artmasi/azalmasi dogrudan yabanc1 yatirimlar: azaltmaktadir/artirmaktadir.

Enflasyon orant (EO) degiskeninin dogrudan yabanci yatirimlar {izerindeki etkisinin
istatistiksel olarak %1 anlamlilik seviyesinde ve pozitif oldugu goriilmiistiir (65=0.186,
p<0.01). Calisma dénemi boyunca panel dahilindeki iilkelerde enflasyon oranindaki

artislarin/azaliglarin dogrudan yabanci yatirimlar artirdigi/azalttigi sdylenebilir.

Hiikiimet etkinligi (HE) degiskeninin dogrudan yabanci yatirimlara olan etkisinin
istatistiksel olarak %5 anlamlilik seviyesinde ve pozitif oldugu goriilmiistiir (64=3.757,
p<0.05). Calisma donemi boyunca panel dahilindeki iilkelerde hiikiimet etkinligindeki

artislarin/azalislarin dogrudan yabanci yatirimlar: artirdigi/azalttigi sdylenebilir.

Hukukun tistiinliigii (HU) degiskeninin dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki etkisinin
istatistiksel olarak %1 anlamlilik seviyesinde ve pozitif olduguna ulasilmistir (8,=47.155,
p<0.01). Calisma donemi boyunca panelde yer alan iilkelerde hukukun istiinliigiindeki

artislarin/azaliglarin dogrudan yabanci yatirimlar artirdigi/azalttig sdylenebilir.
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Avrupa Birligi standartlarina uygun olarak giivenli iilke statiisinde olma (GU)
degiskeninin dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki etkisinin ise istatistiksel olarak %1
anlamlilik seviyesinde ve pozitif yonlii oldugu gorilmistir (55=22.325, p<0.01).
Calisma donemi boyunca panel dahilindeki {ilkeler i¢in kisisel verilerin uluslararasi
aktariminin ve giivenliginin saglanmasi noktasinda AB standartlarina uygun bir giivenli
ilke statiisiinde olmanin dogrudan yabanci yatirimlart artirdigi, séz konusu statiide

olmamanin ise dogrudan yabanci yatirimlart azalttig1 sdylenebilir.
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SONUC

Bu calismada, gelismis ve gelisme yolunda olan iilkeler agisindan kurumsal-politik
degiskenler igerisinde sayildigi ongorilen “uluslararast kisisel veri transferinde ve
giivenliginde koruma yasalarimin varligi” ve “uluslararasi kigisel veri transferinde ve
giivenliginin saglanmasinda AB tarafindan giivenli iilke statiisiinde kabul edilme”
degiskenlerinin dogrudan yabanci yatirim girisleri ile olan iliskisi incelenmektedir.
Calisma konusunda bu degiskenlerin secilmesinin nedeni, 1990’11 yillardan itibaren
iletisim aglarindaki yiiksek hiz ve kapasite artisi ve son donemlerde yasanan kiiresel
finans krizi ve yakin zamandaki Covid-19 pandemi doneminde hizmetlerin
dijitallesmesiyle birlikte “veri”nin yirmi birinci yiizyilin siyah altin1 ve en kiymetli
sermayesi olarak goriilmesi ve buna bagli olarak uluslararasi veri transferleri ve bu
verilerin gilivenligi konularinin kiiresel ticari faaliyetlerde O6nemli hale gelmesidir.
Dolayisiyla, bu iktisadi hareketliligin disinda kalmak istemeyen fiilkeler de, 6zellikle
kisisel verilerin sinir 6tesine kontrolsiiz aktarilmasini 6nleme ve ulusal giivenlik boyutu
sebebiyle veri transferi konusuna ayri bir hassasiyet gostermeye baslamiglardir. Bu
kapsamda ¢esitli iilkelerde ulusal diizlemde mevzuatlar gelistirilmekle birlikte BM,
OECD, AB gibi ¢esitli birliklerde de yonerge, direktif ve uluslararasi anlagsmalar yoluyla
veri transferi ve giivenligine yonelik diizenlemeler olusturmuslardir. Diinya Bankasinin
yayimladigi 2021 verilerinden, diinya genelinde 194 iilkeden 134’tinde (%71) bu alanda
bir veri koruma yasasinin bulundugu, % 9’unda taslak asamada bir yasanin bulundugu
ancak %15 inde ise herhangi bir yasal diizenlemenin bulunmadigi, dolayistyla kisisel veri
transferi konusunun diinya genelinde onemli hale geldgi bu yonde yapilan diizenleme
sayisindan da anlagilabilmektedir.® Diger yandan, AB’nin Dijital Tek Pazar Stratejisi
kapsaminda dijital verilerin sorunsuz sekilde sinir Gtesine akisini saglamak ve ayrica
dijital verinin gilivenliginin saglanmas1 amaclar1 da kisisel verilerin korunmasi ve
transferinin uluslararas: ekonomideki dnemini gosteren diger bir diizenlemedir. AB’nin
Dijital Tek Pazarin saglikli isleyisini saglayabilmek amaciyla ihtiya¢ duydugu dijital
verinin sorunsuz sekilde sinirlararasi akisini saglayabilmek icin kabul ettigi en 6nemli

diizenlemelerden biri kuskusuz GDPR’dir. Uygulananbilirligi AB bolgesi ile smirh

13 Ulke detaylari icin bakiniz, https://unctad.org/page/data-protection-and-privacy-legislation-
worldwide.
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olmayan, AB vatandaslarinin yasadig1 yere bakilmaksizin, hizmet aldig1 islemler ilgili
olarak kisisel verilerinin islenebildigi her yerde ve her isletmede uygulanabilir olan
GDPR bu yoniiyle kisisel verilerin korunmasi ve veri mahremiyetinin saglanmasi
amaciyla olusturulan en 6nemli hukuki metinlerden biri olarak goriilmektedir. GDPR,
dijitalde ihtiya¢ durulan kisisel veri akisini disiplin altina alirken, birden fazla tilkede
yatirim yapan DYY’lerin ihtiyaci olan sinirdtesi veri akigini da gerek Birlik icinde
gerekse disinda yeknesakliga kavusturmaktadir. Bu sebeple, ¢alismanin konusu da
uluslararas1 kigisel veri transferi ve giivenligi faktoriiniin iilkelerin kalkinmalarinda
onemli bir yere sahip olan ve kisisel verilerin sinirdtesi transferine dogasi geregi ihtiyag
duyan ¢ok uluslu yapidaki dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) iizerindeki etkisinin

belirlenmesine yonelik olmustur.

Bilgi ve iletisim teknolojilerinin ¢ok hizli gelistigi glintimiizde, bu tez ¢calismasinin birkag
acidan degerli oldugu diisiiniilmektedir. Oncelikle ve en 6nemlisi, daha 6nce DYY ile
ilgili hi¢bir calismada yer almayan “uluslararas: kisisel veri transferinde ve giivenliginde
ulusal koruma yasalarmmin varligi” ve “uluslararasi kigisel veri transferinde ve
giivenliginin saglanmasinda AB tarafindan giivenli iilke statiisiinde kabul edilme”
degiskenleri ile DYY arasindaki iliski uygulamali bir analize konu edilmistir. Ikinci
olarak, DYY’yi etkileyen faktorlerin belirlenmesine yonelik literatiire yeni degiskenler
ekleyerek bu alandaki literatiir bosluguna katki saglanmaktadir. Ugiincii olarak,
literatiirde yeni olan bu iki degisken ve DY'Y arasindaki iliski daha 6nce yapilmamais olan
Arellano ve Bover/Blundell ve Bond un Tki Asamal1 Sistem Genellestirilmis Momentler
Tahmincisi (ISGMM) metodu ile incelenmis olup calismanin kullanilan bu ydntem
agisindan da literatiiriin genislemesine olanak sagladig1 diisiiniilmektedir. Ilaveten, bu
caligma ile iilkelerin uluslararasi veri glivenligi konusunda izlemesi gereken politikanin
belirlenmesine de katki saglanacagi goriilmektedir. Son olarak, bu g¢aligma gerek
uluslararasi kisisel veri transferi ve veri giivenligi ile DY'Y arasindaki iliski konusunda
aragtirma yapacaklara kapsamli bir kaynak saglamasi agisindan gerekse profesyonel
hayatimda aktif olarak ¢aligtigim bir konu ile ilgili analiz yapmama ve bu ¢aligmanu
akademik hayatimdaki calisma alanimla birlestirmemi saglamasi acisindan ayri bir

Oneme sahiptir.
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DYY’nin belirleyicilerine dair genis bir literatiir bulunmaktadir. Bu ¢alismada da
literatiirde yer alan bu ¢aligmalardan hareketle bir iilkeye gelen DY'Y miktarini etkileyen
faktorler en genel anlamiyla ekonomik ve kurumsal-politik faktorler olarak
siniflandirilmistir. Bu simiflandirmada yer alan kurumsal-politik faktorler, ekonomik
faktorler disinda kalan tiim diger faktorleri icermektedir. Bu sebeple, ¢aligmanin inceleme
konusu olan kisisel veriler baglaminda “veri transferi ve giivenligi” meselesi de
kurumsal-politik faktorler arasinda sayilmistir. Kurumsal-politik faktorlerin dogrudan
yabanci yatirimlar iizerindeki etkisinin 6nemi zaten bir¢ok calismaya konu edildigi
bilinen bir gergektir, bu ¢alismada da giiniimiiziin degisen sartlar1 ve dijitallesmenin etkisi
altinda “uluslararast kisisel veri transferinde ve giivenliginde ulusal koruma yasalarinin
varligr” ve “uluslararasi kigisel veri transferinde ve giivenliginin saglanmasinda AB
tarafindan giivenli iilke statiisiinde kabul edilme” seklindeki kurumsal faktorlerin
DYY’lerin ev sahibi lilkeye ¢ekilmesi lizerinde hangi diizeyde etkili oldugu uygulamali
bir ¢alisma ile analiz edilerek, politika yapicilara yapacaklari politikalarin dogru

belirlemesi noktasinda katki saglanmasi da ¢alismanin amaglarindan bir digeridir.

Calismanin uygulamali kismi, bahse konu bagimsiz degiskenlerin DYY girisleri
tizerindeki rolii, 2010-2020 dénemine ait veriler kullanilmak {izere, Diinya Bankasi’nin
gelir siniflandirmas1 dikkate alinarak toplamda 65 iilkenin verilerinden olusmus bir
orneklem iizerinde gergeklestirilmistir. Bu tilkelerin 60°12019 yili verilerine gore en fazla
DYY c¢eken iilkeler arasindan, 5 tanesi ise en az DY'Y girisi alan iilkelerden secilmistir.
Benzer sekilde secilen iilkelerin 29 adedi gelismis lilkelerden, 36 adedi ise gelismekte
olan ya da gegis ekonomisine sahip iilkelerden olusturulmustur. Belirtilen 6rneklem ve
donem verileri kullanilarak yapilan uygulamali modelde; tahminler dinamik panel veri ve

Iki Asamal1 Sistem GMM yontemi ile belirlenmeye ¢alisiimistir.

Calismada, bagimsiz degiskenleri temsilen analizde, kisi basina milli gelir, dis ticaret
hacmi, doviz kuru, niifus artis orani, enflasyon orani, hiikiimetin etkinligi, hukukun
ustiinliigii ile kigisel veri giivenligine yonelik mevzuatin varligi ve veri giivenliginin
saglanmasinda AB tarafindan giivenli iilke statiisiinde kabul edilme degiskenleri
kullanilmistir. Arellano ve Bover/ Blundell ve Bond’un iki Asamali Sistem GMM

yontemi kullanilarak yapilan dinamik panel veri regresyon analizinde iki ayr1 model
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olusturulmustur. Model 1’de “kisisel veri transferi ve giivenligine yénelik ulusal
mevzuatin varligr” degiskeni, Model 2’de ise bu degisken yerine “kigisel veri transferi ve
giivenliginin saglanmasinda AB tarafindan giivenli iilke statiisiinde kabul edilme”
degiskeni kullanilmis, boylece elde edilen tahmin sonuglar1 karsilastirilarak degiskenlerin
DYY girislerindeki etkisinin daha dogru yorumlanmasi saglanmistir. Caligmada yer alan
Model 1 ve 2’nin analiz sonuglar1 kiyaslandiginda, lilkelerde bireysel anlamda kisisel veri
transferi ve giivenliginin saglanmasi konusunda olusturulan ulusal diizeydeki veri koruma
yasalarinin varliginin DY'Y akimlari tizerinde negatif yonlii bir etkiye sahip oldugu; ancak
tilkenin kigisel veri transferi ve giivenliginin saglanmasi noktasinda AB tarafindan
belirlenen kriterleri saglayan ve AB tarafindan giivenli iilke statiisiinde goriilmesinin
iilkeye yapilacak DYY girisleri lizerinde pozitif yonlii diger bir ifadeyle DY'Y c¢ekici bir
etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Bu sonug, AB’ye iiye olma yolunda olan ve
AB giivenli iilke listesinde heniiz yer almayan tilkemiz ve {ilkemiz gibi gelismekte olan
tilkeler agisindan, veri korumanin saglanmasina yonelik mevcut yasalarin ve ilgili
mevzuatin uluslararas1 mevzuatlarla biiyiik oranda uyumlu sekilde dizayn edilmis
olmasimin yabanci dogrudan yatirimlari ¢ekmede istenen ve beklenen olumlu etkiyi
yaratamayacagini gosterme agisindan Onemli goriilmektedir. Diger taraftan, analiz
sonucunda elde edilen bulgular, bireysel olarak kisisel veri korumaya yonelik mevzuat
varhiginin da DYY ¢ekmede hedeflenenin aksine negatif bir etkiye sahip oldugunu
gosterme agisindan da giivenli iilke statiisiinde bulunmayan iilkeler acisindan Snemli
goriilmektedir. Bu kapsamda, politik gerekgelerin {iilkelerin Oniline engel olarak
sunulmayacagi bir ekonomik konjonktiirde, DYY ¢ekmek isteyen iilkelerin ivedi sekilde
AB giivenli iilke listelerinde yer almaya yonelik adimlar atmasi ve girisimlerde bulunmasi

gerektigini belirtmek yerinde olacaktir.

Literatiirde yeni olan bu iki degiskenin yaninda, literatiirde siklikla calismalara konu olan
gostergelerden kisi basina milli gelir, dis ticaret hacmi, doviz kuru, niifus artis hizi,
enflasyon orani, hiikiimetin etkinligi, hukukun istiinliigii degiskenlerinin de DYY
giriglerine etkisi modellerde yer almistir. Bu minvalde, hiikiimetin etkinligi disinda kalan
tiim degiskenlerin dogrudan yabanci yatirimlar tizerinde istatistiksel olarak %1 anlamlilik
seviyesinde, hiikiimetin etkinligi degiskeninin ise %5 anlamlilik seviyesinde bir etkileme

potansiyeline haiz oldugu goriilmiistiir. Gelir, kur, enflasyon orani, hiikiimetin etkinligi
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ve hukukun dstiinliigii seviyelerindeki artislarin DYY girislerini artirdigi; dis ticaret
hacmi ve niifus artis oraninin ise DY'Y girislerini olumsuz etkiledigi goriilmistiir. Analiz
sonuglar1 ile belirlenen degiskenlerin DYY girislerini hangi yonde ve ne sekilde
etkiledigine dair edinilen bilgiler sayesinde, iilkelerin DY'Y girislerini arttirmak i¢in hangi
politikalara agirlik vermeleri gerektiginin belirlenebilmesi agisindan da literatiire katkida

bulunacag: diistiniilmektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin yonlerini etkileyen kurumsal-politik faktorlerin
bilesenlerinden oldugu diisliniilen, “uluslararasi kisisel veri transferi ve giivenligine
yonelik ulusal mevzuatin varligi” ile “kisisel veri giivenliginin saglanmasinda AB
tarafindan  giivenli iilke statiisiinde kabul edilme” degiskenlerinin etkisinin
belirlenmesinin amaglandigi bu calisma doért boliimden olusmaktadir. ilk béliimde,
oncelikle DYY tiirlerine ve ardindan neden bazi tilkelerin DYY ’leri ¢ekmede daha fazla
basarili olduklarini irdeleyen 6nemli teorilere yer verilerek bu ¢alismada hangi teorinin
temel alindigina yer verilmistir. Ikinci béliimde, DY Y ’nin Tiirkiye’deki ve diinyadaki
genel dagilimina yer verilmis, ardindan DY'Y iizerinde etkili olan ve literatiirde en fazla
calisgilan ekonomik ve kurumsal gostergeler agiklanarak, bu gostergeler ile DYY
arasindaki iligkinin ne yonde olduguna dair yapilan ampirik literatiire ve goriislere yer
verilmistir. Caligmanin {igiincii boliimiinde ise, literatiirde gorece yeni bir konu olan
uluslararas1 veri transferi ve veri gilivenliginin saglanmasi1 konusunun dijitallesen
diinyadaki ve ekonomideki onemi agiklanmis ve bu konuya iliskin yapilan cesitli
diizenlemelere yer verilmistir. Calismanin dordiincii boliimiinde, 65 iilkenin 2010-2020
donemine iligkin verileri ve DY girislerini etkileyebilecegi varsayilan bazi degiskenler
kullanilarak dinamik panel veri regresyon analizi gergeklestirilmis ve kisisel verilerin
korunmasi ve transferi konusunda “AB tarafindan giivenli iilke statiisiinde olma”
degiskeni ile “uluslararasi kisisel veri transferine yénelik ulusal diizeyde yasal bir
mevzuatin varligi” seklindeki degiskenlerin DYY akimlar {izerindeki etkisi
belirlenmistir. Sonug¢ boliimiinde ise, ¢alismada ele alinan husular hakkinda genel bir
degerlendirme yapilarak bu alandaki literatiir bosluguna, konunun ilgililerine ve yatirim
almak isteyen iilkelerin DYY girislerini arttirabilmelerine yonelik olusturacaklari

politikalara katki saglanmasi1 hedeflenmistir.
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Ulke Gozlem Sayisi Ulke Gozlem Sayisi
Angola 11 Kore Cumhuriyeti 11
Avrjantin 11 Kirgizistan 11

Avustralya 11 Liiksemburg 11
Avusturya 11 Malezya 11
Azerbaycan 11 Malta 11
Belgika 11 Meksika 11
Brezilya 11 Hollanda 11
Bulgaristan 11 Yeni Zelanda 11
Kanada 11 Nijerya 11

Sili 11 Norveg 11

Cin 11 Panama 11

Cin, Hong Kong SAR 11 Peru 11
Kolombiya 11 Filipinler 11
Kibris 11 Polonya 11

Cek Cumbhuriyeti 11 Portekiz 11
Danimarka 11 Katar 10

Misir 11 Romanya 11

Etiyopya 11 Rusya Federasyonu 11

Finlandiya 11 Suudi Arabistan 11
Fransa 11 Sirbistan 11
Almanya 11 Singapur 11
Gana 11 Giiney Afrika 11
Yunanistan 11 Ispanya 11
Macaristan 11 Isveg 11
Hindistan 11 Isvigre 11
Endonezya 11 Tayland 10
Irak 11 Tiirkmenistan 11
Irlanda 11 Tiirkiye 11

Israil 11 Birlesik Arap Emirlikleri 11

italya 11 Birlesik Krallik 11
Japonya 11 Amerika Birlesik Devletleri 11

Kazakistan 11 Vietnam 11

Kenya 11
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EK 3: Degisken Box-Plot Grafikleri
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EK 4: Degiskenler Arasi Sacihim Grafigi Matrisi
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