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OZET

1980’11 yillardan itibaren diinya genelinde faaliyet gosteren sirketler kiiresellesmenin
ve kar amaglarinin da etkisiyle farkli bolgelere yatirimlar i¢in ¢ok uluslu sirketlere
doniismiislerdir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin ekonomik kalkinmada ihtiyag
duyduklart sermayenin temini i¢in, ¢ok uluslu sirketlerin kendi iilkelerinde yatirimi
noktasinda ¢ok kapsamli tesvikler hayata ge¢irilmistir. Bu nedenle 6zellikle sermaye
birikimi saglamis gelismis iilkelerden, sermaye yetersizligi bulunan iilkelere dogru
bir sermaye ge¢isi saglanmistir.2008 kiiresel ekonomik krizinin yasandigi yilda ise
ozellikle yabanci sermayenin yogun bir sekilde bulundugu iilkeler diger iilkelere
nazaran krizin getirdigi olumsuzluklardan daha fazla etkilenmislerdir.

Aragtirmada, Tiirkiye ve Cin’e yapilan yabanci sermayelerin 2000-2016 yillari
arasindaki tablolar incelenmis, 6zellikle 2008 kiiresel ekonomik krizinin ardindan her
iki llkedeki durumlari agiklanmis ve krizin sebebiyet verdigi etkiler anlasilmaya
calisilmigtir. Calismanin sonucunda Tiirkiye ve Cin’in ekonomik performansinin
yabanci sermaye yatirimlarina bagimli oldugu ve her iki iilkenin de 2008 krizinden
sonraki sermaye cikislar1 sebebiyle ekonomik kayiplar yasandigi sonucuna
ulasilmstir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Kriz, Kiiresel Finansal Kriz, Yabanci Sermaye

Yatirimlari.



THE GLOBAL FINANCIAL CRISIS BEFORE AND AFTER
COMPARISON OF TURKEY AND CHINA FOREIGN

CAPITAL RATES (2000-2016)
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ABSTRACT

Since the 1980s, companies carrying on a business all around the world have turned
into multinational companies for investments in different regions due to the influence
of globalization and profit objectives. Especially for developing countries to provide
the capital they need in economic development, incentives were put in to practice at
the point of investment of multinational companies in their own countries. For this
reason, a capital transition has been provided towards countries with insufficient
capital particularly from developed countries that supplied capital accumulation.

In the year of the global economic crisis of 2008, macroeconomic tables of the
countries where foreign capital was existed intensely, were affected more compared
to other countries.

In our study, the economic course of foreign capital to Turkey and China has been
examined between the years 2000-2016, especially after the global economic crisis
of 2008 the capital position explained in both countries. As a result of the study,
Turkey and China's economic performance is dependent on foreign investment and it
is concluded that both countries experienced economic losses due to capital outflows
in the 2008 crisis.

Keywords: Financial Crisis, Global Financial Crisis, Foreign Capital Investments.
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GIRIS
Gelismekte olan iilkeler ele alindifinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
kalkinma ve gelismenin en Onemli finansmani olarak kullanilmaktadir. Bunun
nedeni kalkinma noktasinda ihtiyag duyulan finansmanin iilkelerin i¢

dinamiklerinden saglanamayip tasarruf fazla oldugu iilkelerden tasarruf eksikiginde

ola iilkelere dogru aktarilmasidir.

Dogrudan yabanci sermayenin giris yaptigi lilkeler, makroekonomik dengelerinde bir
iyilesme olacag1 gibi; yasanabilecek ekonomik krizlerde, ekonomik dengelerde
negatif yonlii dengesizliklere de sebebiyet verebilir. Yani dogrudan yabanci
sermayeyi yogun olarak kabul eden bir iilke ekonomisi ekonomik krizlere kars1 daha
kirilgan bir hale gelebilmektedir. Nitekim 2008 yilinda Amerika’da baslayarak
etkisinin kisa siirede tiim diinya iilkelerinde yasandigi ekonomik krizde, yogun
yabanci sermaye girisi olan iilkeler bu krizi daha derinden hissetmislerdir. Krizin
etkisi Ozellikle; odemeler dengesi, rekabet giicii, istihdam, milli gelir, ihracat

tizerinde etkisini hissettirmistir.

Bu calismada 2008 yilinda yasadigimiz Kiiresel Mali krizin yabanci sermayeye olan
etkisi Cin ve Tirkiye iilkelerinin karsilastirmali analizi yapilarak incelenecektir.
Calisma kapsam olarak 2000-2016 yillar1 donemini kapsamakta olup ¢alismada,
Tiirkiye ve Cin’in dogrudan yabanci sermaye yapilari incelenecektir. Buradan

hareketle ¢calismamiz li¢ kistmdan olusmaktadir.

Birinci boliimde, dogrudan yabanci yatirimlarin kavrami hakkinda ayrintili bilgi
verilmig ve ilgili teoriler ortaya konulmustur.

Ikinci béliimde, 2008 krizinin ortaya ¢ikmasina neden olan etkenler incelenmis,
krizin dogrudan yabanci sermaye lizerine olan etkisi aciklanmistir. Ayrica kriz
zamaninda dogrudan yabanci sermayenin neden bulundugu tilkeyi terk ettigiyle ilgili

bilgi verilmistir.

Arastirmanin son asamasi olan ii¢iincli boliimde, 2008 Kiiresel Mali Kriz oncesi ve
sonrasinda Cin Halk Cumhuriyeti ve Tiirkiye’deki dogrudan yabanci sermaye

yatirimlart sayisal olarak incelenmistir. Bu incelemenin ardindan 2008 kiiresel



finansal krizde Tiirkiye ve Cin’deki dogrudan yabanci yatirimlari,  diinya
bankasindan alinan verilerle tarafimca olusturulan sekil ve grafikler yardimiyla
degerlendirilmistir. (verilerin nasil temin edildigi burada var ). Ozetle, bu bolim
Tiirkiye ve Cin’deki dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin teorik degerlendirmesi

yapilarak, politika dnerilerine yer verilmistir.



BIRINCI BOLUM
DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR ve KAVRAMSAL
CERCEVE

1.1. Dogrudan Yabanci Yatirim Tanimi

Yabanci sermaye; bir iilkenin karsiligini ileride farkli bicimlerde 6demek iizere kisa
vadede ekonomik giiciine ek yapabilecegi, baska iilkelerden temin edilen finansal ve
teknolojik kaynaklar1 kapsamaktadir (Uras, 1979: 27). Buradaki yabanci sermaye
kavrami, iilkede faaliyet gdsteren sermayenin bagka iilkede bulunan yerlesiklere
sahipligini ifade etmektedir. Daha Onceden yapilmis olan dogrudan yabanci
yatirimlar vasitasiyla elde edilerek kazanclarla yeniden yatirnm yapilip ekonomiye
kazandirilmas1 da dogrudan yabanci yatirimlar kapsaminda degerlendirilmektedir.
Mevcuttaki kazanglar ev sahibi lilke disina ¢ikmasindaki kisitlamalarin kaldirilmasi
veya yeni is sahalarina yatirim yapma arzusu yeniden yatirimlarin baslica nedenleri

arasindadir (Seyidoglu, 1999: 699).

Uluslararas: ticaretin can damarlarindan biri olan dogrudan yabanci yatirimlar
(DYY), uluslararasi iligkilerde ticaret anlaminda {ilkeler arasinda uzun soluklu ve
saglam ticaret iligkilerinin kurulmasinda ve iilkelerin iiriinlerinin uluslararasi pazarda
karsiliklh olarak yayilmasi da oldukga etkilidir. Ayni sekilde yatirimlarin gereklerine
uygun bir sekilde yapilmasi Diinya genelinde ekonomik ve ticari gelisime katki

saglayan onemli bir etken olarak da karsimiza ¢ikmaktadir (Kahveci, 2016: 6).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin OECD ve IMF’ye gore tanimi; tlke
icerisinde yerlesik olarak bulunan kisi ve kuruluslarin bagka bir {ilke i¢in ekonomik
cikar veya kar elde etme amaci olarak degerlendirilmektedir. Burada vurgu yapilan
cikar kavrami, yabanci yatirimlarin girisimi ve bu girisimlerin iilke icerisindeki

hareketlerinin kontroliinii ifade etmektedir (Duce ve Banco, 2003: 25).

DYY, yatirimcilar acisindan avantajli oldugu kadar ev sahibi iilke i¢in de oldukca

fazla kazanimlar1 vardir. Bu nedenle basta gelismekte olan tilkeler i¢in DY'Y oldukca



hayati éneme sahip bir hale gelmistir. Ulkeye yapilan yatirimlar ev sahibi iilke
agisindan dncelikli olarak ek bir kaynak olusturmaktadir. Ozellikle gelismekte olan
iilkelerde dis destege ihtiya¢ duyduklarindan iilkelerine sagladigi avantajtan dolay1
DYY’lerin ilave kaynagina oldukca sicak bakmaktadir. Ek bir kaynak olabilmenin
yant sira DYY yatinmin yapildigi iilkelerde baska ekonomik kazanimlar da
saglamaktadir. Bu avantajlar, ev sahibi iilkede yeni tesisler kurulmasi ile birlikte
kalifiye i giiciiniin is bulmasi, yatirimcilarin yanlarinda ev sahibi iilkeye getirdikleri
yiiksek teknolojili iiretim araglari, bilgi birikimi, halihazirda iilkeded bulunan
isgiiclinlin gelen ya da gelecek olan yeni teknolojilere ihtiya¢ duydugu niteliklere
sahip hale getirilmesi ile ev sahibi iilkenin {irlinlerinin uluslarast pazarda yer

bulmasina katki saglamasi seklinde 6zetlenebilir (Kahveci, 2016: 6).

Dogrudan Yabancit Sermaye Yatirimlari (DYSY)'nin 6nemi 6zellikle Gelismekte
Olan Ulke (GOU)’ler agisindan her sene yukari yonlii seyir gdstermektedir. Bunun
en Onemli nedeni DYY’nin ev sahibi iilkeye sagladigt 6nemli avantajlardir.
Yatirimlarin sagladigi avantajlarin basinda ek dis kaynak gelmektedir. Bu kaynak
gerek lilkeye baglangigta getirdikleri sermaye, gerekse elde ettigi karlarin belli bir
boliimiiniin yeniden yatirimlara yonlendirmesiyle bulunduklari iilkenin {iretim
kapasitesinin gelismesine katki saglamaktadir. Bu nedenle hem gelismis hem de
GOU’ler DYY leri kendilerini cazip hale getirerek yatirim yapilabilir olmak igin
biiylik caba sarfetmektedirler (Bal ve Goz, 2010: 451).

1.2. Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Tarihsel Gelisimi

Sermayenin bir lilkeden diger bir iilkeye ekonomik ¢ikarlar anlayisiyla hareket
etmesi 16. ylizyila kadar uzayan bir siire¢ olarak ifade edilmektedir. Birinci diinya
savagindan Onceki donemden giiniimiize sermaye hareketliligine bakildiginda
bugiiniin anlayisindan farkli olarak sermaye, dogal kaynaklar ve niifusun yogun
oldugu bolgelerden daha seyrek oldugu bolgelere dogru hareket etmistir (Donmez ,

2009: 7).

XVIII. yilizyllda yabanci yatirnmlara en fazla sahip olan iilke Hollanda iken,
Avrupa’da yasanan Napolyon Savaslar1 nedeniyle sermaye Hollanda’dan Ingiltere’ye

kaymustir. 19. yiizyilda yiiksek seviyelere ulasan Ingiliz sermayelerinin yabanci



iilkelerdeki yatirimlar1 daha ¢ok Ingiltere’ye degerli yer alti kaynaklarmi ulastirmak
i¢in kullanilmustir. 19. yiizyilda en yiiksek seviyede olan Ingiliz sermayedarlarmin
yabanc1 iilkelerdeki yatirimi daha cok {iilkenin ihtiyaci olan hammadde, madenler,
petrollerin ¢ikarilmasi ve tren yollarinin dosenmesi i¢in kullanilmistir. Bu durumu
ekonomik anlamda tesadiifi bir durum olarak degerlendirmek yanlis olacaktir. insan
girmemis bolgelere ve dogal kaynaklara ulagmak, bu kaynaklar1 kendi iilkelerinin
yararina kullanmak, yeni olanaklar olusturmak ve yeni taleplerin dogmasina imkan

vermek amaciyla atilmis ekonomik adimlardir. (Zeytinoglu, 1996: 17)

Ikinci Diinya Savasmin ardindan 1950’lerden sonra uluslararasi sermaye akimlari
hizli bir sekilde artis egilimi gostermistir. Uluslararasi sermaye akimlar1 ig¢inde
ozellikle DYY’ler diinya genelinde iktisadi biiyiime i¢in ¢ok Gnemsenir bir unsur
haline gelmistir. Savas sonras1 DYY’lerde yasanan yiikselis, ekonomik biiylimenin
altin ¢ag1 olarak gdsterilen 1960’lar doneminin bir parcasidir (Yavan ve Kara, 2003:
21). 1960’larda DYY’ler, Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYH)’ya gore iki kat hizli
artmis ve diinya ihracat artisinin ilizerinde bir artig sergilemistir. DY'Y akimlarinda
ozellikle ABD’de hayati derecede ehemmiyetli olarak ortaya ¢ikmistir (Dicken,
2003: 53).

1970’ler ve 1980’lerin ilk yarisi ile birlikte diinya DYY ve ihracat artisi hemen
hemen paralel bir egilim izlemistir. 1985’ten 1990’a kadar olan siiregte ise DY,
ihracat ve GSYH’lerin artis oranlar1 arasinda farklilasma goriilmiistiir. 1985-1990
yillar1 arasinda yillik bazda ortalama gelen DYY akimlar yiizde 27 artarken, ihracat
artist yiizde 6,5 olmustur. 1980’ler ile birlikte DDY’lerin artis hizi, diinya GSYH
artis hizinin yaklasik 5 kati daha fazla gerceklesmistir. 1990’larin baslarindaki
ekonomik durgunluk stireci DYY artisgint ciddi oranlarda azaltmistir. Fakat
1990’larin ortalarindan itibaren yukar1 yonli egilim yeniden baglamis ve 1990°larin
ortalarindan sonra ¢ok hizli bir DYY artis1 yaganmistir (Durgan, 2016: 15). Bunun
baslica sebepleri sunlardir (Aydin, 1997: 68-71);

e 1985’den sonra diinya genelinde yasanan ekonomik biiylimenin ivme kazanmas.

e Ulkeler arasinda bazi bolgelerde olusturulan iktisadi birlesmelerin artmasiyla
birlikte artan rekabetten korunabilmek, verimliligi maksime etmek ve 0Olgek

ekonomisinden faydalanabilmek i¢in firmalarin biiyiimeye yoneltilmesi,



e 1985’den sonra G-7 olarak adlandirilan endiistriyel iilkeler arasinda daha faal
makroekonomik politikalarin  olusturulmasiyla, Amerikan dolarinin  krymet
kaybetmesi, ABD’de yapilmasi planlanan yatirnmlar konusunda bir cazibe merkezi
olmasi,

e Uluslararasi dogrudan yatirimlarla ve sermaye piyasastyla ilgili hem gelismis hem
de gelismekte olan {ilkelerde siire gelen liberalizasyon politikalar1 ve sermaye
piyasalarinin yeniden diizenlenmeye gidilmesi,

e Yenin deger artisindan dolayi, yerli iiretimin artan maliyetlerini dengeye getirmek
amaciyla Japon sirketlerin dogrudan yatirimlarimin beklenmeyecek kadar ¢ok
artmasi,

e 1985’den sonra ABD dogrudan yatirimlarinin daha hizli biiylimesi (kismen
dolarin deger diisiisiinden kaynaklt ABD’nin yabanci firmalarinin dolar varliklarinin
degerinin diismesinden, kismen de ABD, Kanada, Latin Amerika ve Dogu Asya’ya
yapilan yeni yatirnmlardan kaynaklanmistir.) - Cogalan rekabet karsisinda giiciinii
muhafaza edebilmek i¢in diinyanin orta ve biiyiikk capta firmalar1 arasinda satin
almalarin ve birlesmelerin artmas1 ve firmalarin kiiresel planlamaya daha fazla
ehemmiyet gostermeleri.

Neticede, 1980 yilinin ekonomik sartlarinda bor¢ krizinin neden oldugu kaynak
bulma ¢abasi; IMF ve Diinya Bankasi gibi kiiresel kuruluslar gelismekte olan
tilkelere ekonomik korumaciligi birakmalarini ve ticareti daha serbest hale getiren
karalaralmalar1 yoniinde salik vermistir. Yine ayn1 kuruluslar, ticari serbestlesmelerin
finansal yardimlar i¢in gerekli oldugunu vurgulamalar iilkelerin ekonomilerinde
liberallesme uygulamarina sebep olarak iktisadi biliylime ve kalkinmanin
saglanmasindaki yeri goz ardi edilemezdir ve DYY’lerin daha fazla 6nem

kazanmasinda etkili olmustur (Dénmez, 2009: 8).

Diinya ekonomisinde gelisen yeni ekonomik anlayis dogrultusunda, sermaye
hareketlerinin iizerindeki bazi kontroller; Arjantin, Ingiltere ve Uruguay gibi
tilkelerde ortadan kaldirilirken, bazi iilkeler bu islemi daha uzun zamana yaymayi
tercih etmislerdir. Ulkelerin bu liberallesme siireci, daha ¢ok belli yapisal programlar

cergevesinde birtakim politikalar ile birlikte uygulamaya ge¢irilmistir (Giiven, 2001).



1.3. Dogrudan Yabanci Yatirnmin Tiirleri

Ekonomideki piyasa girisleri DYY icin iiretim maliyetlerini azaltmaktan daha
onemlidir ve tam da bu nedenle bu yatirimcilar i¢in cazip iilke rolii oynamaktadir.
Buradan yola ¢ikarak gelismis iilkeler hem yatirim yapan iilke hem de yatirim alan
tilke olarak bu uluslararasi sermaye akimlarina taraf olabilmektedirler (Glass, 2009:
1163). DYY yapan ve yatirim yapilan iilkeler agisindan bir siniflandirma yapabilmek

mumkundiir.

1.3.1. Ortak Girisim ( Joint Venture)

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini gerceklestirecek yatirimcilarin o {ilkede
bulunan yerel bir sirket ile ortak bir liretim faaliyetinde bulunmasidir. Bazen, ortak
girisimler, ¢esitli nedenlerden dolay1 yatirnm alan iilkenin sart kosulan kurallari
arasinda yer alabilir. Bu noktada yatirim alan devletin yoneticileri, yerli firmalarin
yabancilarla ortakliga girerek bilgi ve deneyimlerini artirmalarini amaglarlar. Yerli
sirketlerle ortak girisimde bulunmanin pek ¢ok kazanimi bulunmaktadir (Seyidoglu,
1999: 721). Bu avantajlar;

e Yerel ortagin kendi iilkesinde gecerli olan anane, 6rf ve gorenekleri 6grenerek
kurum ve uygulamalar hakkindaki bilgisinden faydalanma.

e Yerli ortagin girisim tecriibe ve sahip oldugu taninirlik dolayisiyla yerli sermaye
piyasalarinda kolayca yer bulabilmesi.

e Yerli sahip oldugu teknolojinin o iilke sartlarinda daha gecerli olmasi.

e Yerel miilkiyetin dogurdugu “halktan biri gibi olma™ diisiincesi sonucu satislarin
gelistirilebilmesi.

e Ortak girisimlerin, politik sebeplerle yatirnrm alan miilkenin millilestirme
olasiligini azaltic1 6zelligi.

e Yatinime iilkelerin yerel sirketlerle ortakligini avantajli hale getiren uygulamalar

yapilmasi ama tek bagina da miilkiyet sahibi olmalarinin 6niine engeller koymalari.

Ortak girisimlerin avantajlarina ragmen DDY’ler tam miilkiyete bagl sirketler kadar
yaygin degildirler. Bunun en 6nemli sebebi; yabanci sirketin, yerli ortaklarin bir

takim hayati kararlarin alinmasinin Oniine ge¢ilmesinden duyulan kaygidir. Bu



duruma ek olarak, yabanci sirketlerin sirr1 niteligindeki bilgi ve yonteme ait bilgilerin

yerli ortaklarca bilinmesini de hos karsilamayabilir (Ozdemir, 2006: 13).

1.3.2. Stratejik Birlikler

Yabanci yatirimlar sirket birlesmeleri (mergers) ve satin almalari (acquisitions) ile
ortak girigsimler (joint ventures) ve stratejik ortakliklar (strategic alliances) bi¢ciminde

olabilmektedir (Ulgen ve Mirze, 2006: 310).

Katilimer firmalar arasinda rekabetci stratejilerinin  etkinliginin, teknolojik ve
uzmanhk gibi karsilikli olarak fayda getiren kaynaklarin ticareti araciliiyla
artirlldig1 firmalar arasindaki is birligi iligkisidir. Ortak girisimler, kiiciik 6l¢ekli 6z
kaynak yatirimlari, ortak pazarlama, uzun soluklu satin alma anlagmalar1 gibi
firmalar aras1 genis baglantilar1 icermektedir (Kang ve Kentaro, 2001: 14). En basit
stratejik birlik, portfdy yatirnmciligt seklinde kendini gdsteren ve firmalarin hisse
senetlerini birbirleriyle degistirmelerine dayanan yatirim tiiriidiir. DYY olarak
nitelendirilen ¢ok Onemli birlik tiirlii ise sirketlerin hem hisse senedi degisimi
yapmalar1 hem de ortak girisimde bulunmalarini ifade etmektedir. Stratejik birlik
tiirlerinin bir kisminda ortak pazarlama ve hizmet anlagmalar1 ¢ergevesinde hareket

edildigi i¢in rekabeti kisitlayict 6zelligi ortaya ¢ikabilir (Kurtaran, 2007: 368).

Stratejik birlesmelerdeki temel ama¢ AR-GE faaliyetlerinin mesuliyetini paylasmak,
piyasaya tam zamaninda girebilmek, ortaklasa pazarlama ve hizmet sunumu
faydalarindan yararlanmak olarak aciklanabilir (Seyidoglu, 1999: 672). Bu
birlesmelerin diger yatirnm tiirlerinden kazanimli olmasini saglayan esneklikleri,
firmalarin miilkiyet yapisin1 degistirmeksizin onlarin farklilasan piyasa kosullarina

aktif bir sekilde cevap vermesine imkan saglanmasidir (Kang ve Kentaro, 2001: 14).

1.3.3. Lisans Anlasmalar

Yabanci iilke ekonomilerine girmenin bir diger yolu da lisans anlagmalarindan gecer.
Yerel firma, tiretim patentini, tiretim teknigini, telif hak bedeli karsiliginda ticaret
markas1 ve tirliniin distiribiitorliik hakkini baska iilkedeki firmaya devreder. Tam bir

lisans anlagsmasi ise iriin ihracit yerine teknoloji ihracinin yerine gecebilmesi



anlamina gelir (Bayraktar, 2003: 23-27). Teknolojinin yabanci iilkeye aktarilmasiyla
birlikte s6z konusu iiriiniin o iilkede iiretimine zemin hazirlanmis olur. Bu satislar

dogrultusunda iiriinii alan bu kullanim hakkini da elde etmektedir (Kokgii, 2007: 61)

1.3.4. Ozellestirme Yoluyla Gerceklesen Yatirmlar

Ozellestirme tanim olarak, kamu miilkiyetine, yonetimine, tasarruf edilmesine ya da
hukukuna tabi olan bir malin ya da hizmetin, ekonomik, mali ve toplumsal/politik
amaglar istiin tutularak 6zel kisilere ya da sirketlere devredilmesiyle; yani kamu
tarafinca o lirlinlin ya da hizmetin iiretiminden/satisindan vazgecilmesi anlamina
gelmektedir (Ozer, 2005: 16). Satin alma ile yakin benzerlik gosteren bu DYY
tiirliniin satin almalardan ayrildig1 nokta el degistiren isletmenin bir kamu kurulusu

niteliginde olmas1 ve devreden tarafin devlet olmasidir (Yilmaz, 2015: 39).

Ozellestirme yontemleri igerisinde dzellikle blok satislar yabanci sermayenin iilkeye
cekilmesi noktasinda hayati rol oynamaktadir. Fakat gelecekte beklenen olumlu veya
olumsuz gelismeler satin alan yatirimcinin  davranig  bigimine  gore

sekillenebilmektedir (Kazgan, 1989: 30).

Ozellestirme yonteminin yatirimei tarafi adina bolgesel ve kiiresel agda yaygimlasma
cabalarmma hizmet etme, daha fazla yayilma imkami saglamasi, yeni bir kurulus
yaratmak yerine hazir bir kurulusun sagladigi kolayliklar, baglangi¢ maliyetlerinin

diistik olmasi gibi kazanimlar1 mevcuttur (Yilmaz, 2015: 40).

Yatirimi kabul eden iilke icin olusturdugu kazanimlarin basinda ise kamu
kuruluslarinin dogasindan dolay1 ise yaramazligin ve yavashigin yerini, faal ve
verimli isleyise birakmasi gelir. Dezavantajlarinin baginda ise 6zel girisimin daha
fazla kar saglamak niyetiyle kamu kuruluslariminkinden ¢ok daha fazla olmasi gelir.
Yine bu dogrultuda yeni teknoloji gelistirmekten 6te mevcut iilkelerinin eskimeye
yiiz tutan teknolojilerini yatirim yaptiklar iilkede degerlendirmek isteyebileceklerdir.
Son olarak iilke menfaatlerin eskisi gibi gozetilmeyecegi de géz ardi edilemez bir

gercektir (Yilmaz, 2015: 40).



1.4. Dogrudan Yabanci Yatirnmin Avantaj ve Dezavantajlari

Dogrudan yabanci yatirnmlarin sagladiklar1 avantajlar yatirim gergeklestirilen yerel
iilkenin  konstriiktif 6zellikleri agisindan farklilik gosterebilmektedir. Bazi
gelismekte olan tilkelerde dogrudan yabanci yatirimlarin yarattig1 avantajlar, yatirim
alan tilkenin genel saglik ve egitim diizeyi, lilkedeki yerli girisimcilerin sahip oldugu
teknolojik gelismislik seviyesi, ticarete tam acik olmama durumu ve yapisal
diizenlemelerin yetersiz kalmasi nedeniyle sirketlerin silik bir rekabet yapisina sahip
olmasi ile sonuglanmaktadir. Bunun yaninda gelismekte olan teknolojide gelinen
seviye, okumusluk diizeyi ve yapisal durum ile iilkelerin kaydedecekleri goreli
ilerlemeler, bu iilkeler i¢in yabanci sermayeyi ¢ekme konusunda onemli unsurlar

olarak degerlendirilmektedir.

Diger yandan, dogrudan yabanci yatirimlarin dezavantajlar1 daha sonra séz edilen
baz1 mikro-6lcekli problemleri ortaya ¢ikabilmektedir. Ornegin, dogrudan yabanci
yatirimlarin, girisimlerin gelisimi ve verimkarlik iizerine olan etkisi, genel olarak
bakildiginda hemen her zaman olumlu iken, ayn1 zamanda ev sahibi iilkede boliisiim
degisimlerini de yaninda getirmekte ve bu da sanayi agisindan yeniden yapilanma

ihtiyacint dogurmaktadir (OECD, 2002).

Kisacast dogrudan yabanci yatirimlarin avantaj ve dezavantajlarint bilmek igin bazi
politikalar1 formiillestirmek gerekmektedir. Bugiin, dogrudan yabanci yatirimlarla
ilgili birbirine aksi iki diisiince, gelismekte olan ekonomilerde 6n plana ¢ikmaktadir.
Bu goriislerden ilkine gore dogrudan yabanci yatirimlar bir yandan gittikleri tilkede
is imkanlar1 ve yeni teknolojik olanaklar gibi kazanimlar olustururken, diger yandan
dogrudan yabanci yatirimlarin negatif etkilerinin faydasindan daha agir oldugunu

diisiinen goriisler bulunmaktadir.

1.5. Dogrudan Yabanci Yatirinm Teorileri

Bu béliimde ise Dogrudan Yabanci Yatirimlar konusunda ortaya atilan kuramlar
tizerinde durularak calismanin kuramsal g¢ercevesi olusturulmaya c¢alisilacaktir. Bu
dogrultuda uygun olarak ozellikle yabanci yatirim kuramlarmin dayandigi temel
varsayimlar ve yaptig1t kazanimlar belirtilerek yabanci yatirim tamlamasini
tanimlayabilme giicleri ortaya konmaya calisilacaktir. Arastirmanin amaci goz

oniinde bulunduruldugunda, ¢alismada DYY ve teoriler ele alinacaktir. DY'Y’1 ortaya
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cikaran faktorlerin ne oldugu ve yatirnm yapilacak iilkenin ne dogrultuda se¢ildigi

teorilerle agiklanacaktir.

Ikinci Diinya Savasi dncesinde uluslararasi iiretim ve ticaret, dis ticaretin cok kiiciik
bir kismini olusturmasi sebebiyle dis ticaret teorileri iilkeler arasindaki meta ticareti
tizerine odaklanmigtir. Klasik ve Neo-Klasik dis ticaret kurmalar olarak
isimlendirilen bu calismalar DDYyi aciklamakta yetersiz kalmislardir. ikinci Diinya
Savas1t sonrasinda uluslararasi {iretimin ve uluslararast ekonomik aktivitelerin
artmasina paralel olarak DY f{ilkeler i¢in can damari gibi hayati bir hale gelmis ve
ekonomi uzmanlar1 bu konu {izerine durma ihtiyact hissetmiglerdir. Yabanci
sermayeli firmalarin davranis bigimlerini ve hangi dogrultuda hangi iilkeden baska
diger bir iilkeye hareket ettigini anlamaya yonelik DYY kuramlar1 bu dénemden

itibaren hizla gelismistir (Ak, 2009: 8).

Asagida DYY ile ilgili teoriler onem bakimindan ve arastirmanin amaci agisindan

incelenip ele alinmaktadir.

1.5.1. Uriiniin Hayat Devreleri Teorisi

1966 yilinda Raymond Vernon tarafindan gelistiren ve DYY’lerin sebeplerini
aciklamaya c¢alisan kuramdir. Bu teoriye gore lilkeler, gerek teknolojik yapilarina
gerekse ellerinde bulundurduklart dogal kaynaklara goére, ya o zamana kadar
tirettikleri mallarin ya da yeni mallarin iretiminde uzmanlasmaya gideceklerdir

(Donmez, 2009: 16).

Vernon’a (1966) gore, yeni teknolojilerle iiretilen mallar ilk once dogal olarak
yilksek Ar-Ge harcamasi yapabilen, yiiksek gelirli, teknolojide ileri {ilkeler
tarafindan gergeklestirilebilir. Bu durum, iiretilen iiriinlerin yeni olma o6zelliklerini
zamanla yitirdik¢e ihracat ve DY Y ler yoluyla malin iiretimi diger gelismis ve az
gelismis lilkelere kaymaktadir. Bu duruma ek olarak zamanla tirene yonelik
yenilikleri elinde bulunduran iilke bu malin iiretimini daha az maliyetli hale
getirebilmek i¢in bu {iriinli kaynak avantajina sahip diger iilkeye ithal edebilmektedir.

Pazara ilk siiriilecek {iriinii iireten ve pazarlayan sirket, iirlinli liretirken kullandigi
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teknolojiyi diger sirketlerle paylagsmak istemeyecek, bu durumda o sirketin giderek

tekelci bir tiretici haline gelmesine sebep olacaktir (Dénmez, 2009: 17).

Uretilip piyasaya yeni siiriilen bir malin ekonomik &mrii, iiriiniin icat edilmesi,
olgunlasma siiresi ve standartlasmasi olarak ii¢ evreye ayrilmistir. Oncelikle ilk
tiretilecek bir malin dretimi, az miktarda ve dahili pazara yonelik olarak
gerceklestirilirken, diger taraftan iiretime yonelik olusabilecek sorunlarin ¢éziimiine
de calisilmaktadir. Bu nedenle, iiretim, tiiketiciye olabildigince yakinlikta
gerceklestirilerek, sorunlarin daha kisa silirede tespit edilip, kati bir sekilde
¢dziimlenmesi amaglanmaktadir. Uriin iiretiminin hem i¢ pazara hem de dis pazara
yonelik olarak arttig1 olgunlagsma asamasinda, talebin fiyat ve gelir elastikiyetinin
artmasindan kaynakli, daha genis pazarlar elde etmek icin basvurulacak tek rekabet
yolu, mali daha diisige mal edebilmek, diger bir anlamda fiyatlar1 diistirebilmektir.
Bu nedenle, iiretimin tiimii veya isgiicliniin yogun oldugu iiretim evreleri, az gelismis
ilkelerdeki ucuz isgiiciinden yararlanmak i¢in DY Y ’ler yoluyla bu iilkelerde iiretim

yapmaktir (Vernon, 1966: 48-51).

Uriinii iiretme teknolojisinin zamanla standart hale gelmesine neden olan bu dénem
ile birlikte, iriiniin dig piyasalara ihracati ile iiriin teknolojisi de bir takim
taklitlendirmelere maruz kalacak ve bu sayede {iriiniin hammaddesini elinde tutan
tilkeler, iirliniin asil treticisine gore rekabet avantaji elde edecektir. Bu nedenle,
yenilik¢i firmanin elinde bulundurdugu pazar payint korumak, iiretim maliyetini
diistirmek, glimriik tarifelerinden korunmak ve yeni metaya yonelik teknolojiden en
yiiksek fayday1 elde edebilmek amaciyla ekonomik olarak avantajh iilkelere DY'Y
yapmaya yoneldikleri gozlenmektedir. Bu teorinin, yiiksek yenilik gerektiren
endiistrilerde ve yenilik donemi kisa olan iriinler i¢in gecerli oldugu sdylenebilir

(Lall, David ve Allen , 2003: 160)

1.5.2. islem Maliyetleri Teorisi

Bir sirketin 6nemli bir 6ge olan know-how’un piyasada bulunan rakiplerce agiga
cikarilabileceg§i zamanlarda, isletme, bu ehemmiyetli stratejik kaynaklarini
i¢sellestirerek koruma yoluna gider (Mjoen ve Tallman, 1997: 259). islem maliyeti

diisiiniirlerine gore; organizasyonlar bir islemler serisinden olusmaktadir. Islemler,
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tiriin ya da hizmetlerin, degisik bdliimler ve organizasyonlar arasinda karsilikli
degisimidir. Isletmelerin tedarik¢i firmalarla, personelleriyle veya miisterileriyle
gerceklestirdigi islemlerin bazilar1 organizasyonlarin i¢inde gergeklesirken, bir kismi
organizasyon disinda yapilmaktadir. Bu yaklasimin ana temasi; organizasyonlar
meydana getirdikleri {irlin ve hizmetlerin degisim islemlerini, maliyeti minimum
olacak sekilde organize etmeye calismalarindan gelmektedir (Diican, 2015: 36).

Islem maliyetleri, firmalarin etkin ¢alisip ¢alismadiklarinin bir nevi resmi gibidir.
Islem maliyetleri ne kadar yiiksek ise, islemler o kadar verimli ¢alismiyor anlamina
gelir ve bu da yatinmcilarin karimin azalmasi anlamima gelmektedir. Bu nedenle

isletme sahipleri islem giderlerini asgari diizeye indirmelidirler (Diican, 2015: 36).

1.5.3. Kurulus Yeri Teorisi

Ev sahibi iilkede yatirim yapilacak yere karar verilmesi, firmanin karliligin1 azaltir ya
da arttirir, rekabet edebilme giiciinii ve gelisimini olumlu olumsuz etkilemesi
nedeniyle bu durum firmanin karsi1 karsiya kaldigi karmasik ve hayati kararlardan
birisi olmaktadir (Subasi, 1995: 28). Firmanin {retim yeri se¢imini etkileyen;
hammaddeye ve pazarlara yakinlik, ulasim giderleri, isgiicii maliyetleri ve isgiicii
verimliligi, yatirim yapilmasi diisiiniilen bdlgedeki hukuki uygulamalar, genel
ekonomik tablo, uygulanmakta olan tesvik politikalar1 gibi etmenler, ayni sirada
firmanin kar edebilmesinde ve rekabet edebilmesi bakimindan Onem teskil

etmektedir (Iyibozkurt, 1995: 126).

Optimum kurulug yerinin belirlenmeye ¢alisilmasinda kullanilan kurulus yeri
modelleri nitel ve nicel kurulus yeri modelleri olarak iki grupta toplanir. Nicel
kurulus yeri modelleri, nicel olarak isimlendirilen kurulus yeri etmenlerini kapsayan
modellerdir. Bunun anlami optimum kurulus yerinin; sadece nicel olarak ifade
edilebilen kurulus yeri faktorlerine gore belirleniyor olmasidir. Nitel kurulus yeri
modellerinde ise optimum kurulus yerinin belirlenmesinden ¢ok, kurulus yeri karari
icin 6nemli olabilecek kurulus yeri sartlariin, kurulus yeri faktorlerinin ve bolgesel
ozelliklerin belirlenmesi, toplanmasi ve bir diizene konulmasit 6n plana ¢ikmaktadir.
Nitel kurulus yeri modelleri bir karar modeli olmayip, karar vericiye ¢esitli kurulus

yeri alternatiflerinin degerlendirilmesine iliskin ¢esitli bilgiler sunmak iizere, kurulus
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yeri faktorlerinin ve belirli bir problem i¢in her bir kurulus yeri etmeninin tasidigi

Oonem derecesinin belirlenmeye ¢alisildigi modellerdir (Miiftiioglu, 1983: 35).

1.5.4. Oligopolistik Tepki Teorisi

“Lideri takip etme davranis” veya “Bagli vagonlar etkisi” olarak da bilinen
oligopolistik tepki teorisi oligopol yapida olan piyasalarda her sirketlerin piyasa
igerisinde varolan diger sirketler piyasadaki davraniglarim1 goz ardi edebilecek kadar
giiclii olmadigini ifade eder. Bu teoriye gore piyasadaki firmalardan birisinin hareketi

diger firmalarca da benzer bigimde takip edilir ve uygulanir (Demirtag, 2005: 20).

Oligopolistik Tepki Teorisi F.T. Knickerbocker’ce incelenmis olup Amerikadaki
cok milletli sirketlerinin dolaysiz yatirimlar1 incelenmistir. Bu incelemenin sonucuna
gore, Amerikan c¢ok uluslu sirketleri, oligopolistik bir endiistri yapisinda
faaliyetlerini devam ettirmektedirler. Buradan hareketle, sirketlerin uluslararasi
yatirimda bulunmalarinda yurtigcinde faaliyet gosterdikleri piyasa yapisinin énemli
etkisi oldugu sonucu ¢ikmaktadir. Yurticinde faaliyet alanindaki piyasa yapisinin
oligopol oldugu diisiiniiliirse, firmalarin yatirim kararlarinda birbirlerini takip

etmemeleri diisiik bir ihtimal olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Alkan, 1997: 23).

Piyasada firmalarin ticari faaliyetlerine etkileyecek kadar az sayida firma
oldugundan, sirketin {iretim, fiyatlandirma ve satis konularindaki karar1 baska
sirketler tarafindan yakindan takip edilmektedir. Piyasa igerisindeki firmalar bu
nedenle diger firmalar1 yakindan takip ederek rakip firmanin piyasadaki etkisine
karsilik verebilmektedir. Oligopolistik tepki, rakibet edilen kurulusun isgiicii
maliyetlerini diigiirerek piyasa fiyatim1 diisiirerek pazardaki paymi arttirabilme

olasiligindan kaynaklanmaktadir (Alter, 1991: 9).

Oligopolistik Tepki Teorisi, ev sahibi iilkeye yonelik yabanci yatirimlart bir parca
olsun aciklasa da, bu bolgelerdeki tekstil ve elektronik gibi sektorlerdeki kuruluslar
i¢in ilgi ¢eken bir durum oldugunu gostermektedir. Ornek olarak, bir firma isgiicii
masraflarini  azami diizeye ¢ekebilmek igin GOU’lerdeki sanayi bolgelerine

yatirnmda bulundugunda, ayni1 sanayi bolgesinde olmasa bile bagka bir gelismekte
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olan ekonomideki ayni sektordeki diger firmalarin da yatirnm yaptig1 goriilmektedir

(Kenney ve Florida, 1994: 30).

1.5.5. Eklektik Paradigma (OLI Paradigmasi)

Ingiliz iktisatgr Prof. John Harry Dunning, “eklektik”, diger adiyla “OLI”
paradigmasiyla, cok milletli bir isletmenin dogrudan yabanci yatirnmina karar
vermesi i¢in gerekli kosullarin ne olduguna yonelik kapsamli agiklama yapan ilk
arastirmacidir. OLI Ownership, Location, and Internalization yani Eklektik kelimesi,
Sozliigiimiizde (2005: 610) “se¢meci” olarak tanimlanmistir. Baska sekilde ifade
etmek gerekirse, “farkli kaynaklardan alinma” anlaminda kullanilmaktadir (Pedersen,
2003: 20). Kelime, kavramsal anlamda bir isletmenin uluslararasi etkinliklerinin
biitiinciil bir aciklamasini temsil etmektedir (Hollensen, 2004: 52). Paradigma
kelimesi ise, Tiirkge Sozlikkte (2005: 1571) “bir seyin nasil iiretilecegi konusunda
ornek, model”, bagka bir deyisle “model” olarak tanimlanmistir. 1980’lere kadar
“eklektik teori” olarak isimlendirilen konu, daha 6nceki kavramlarin toparlanmasiyla
olusturuldugudan, Dunning tarafindan daha sonralar1 “feori” yerine “paradigma”
veya “analitik gerceve” kavrami olarak kullanilmigtir ve paradigmada belirtilen iic
tistiinliik de alt paradigmalar olarak ifade edilmistir (Dunning, 1958).
Ayrica bu kavram ¢ergevesinde Dogrudan Yabanci Sermaye faaliyetinin
gergeklesmesi icin tic kazanimin (OLI- Ownership, Internationalization, Location)
bulunmasi gerekmektedir (Dunning, 1988):

1- Firmanin bagka iilkelerde var olan sirketlerin sahip olmadigi kazanimlara

sahip olmasi
2- Bu kazanimlarin farkinda olan firmanin bu avantajlar1 firmaya dahada getiri
saglamasi amaciyla igsellestirerek kullanmasi

3- Onceki sartlar1 gerceklestiren firma igin baska bir iilkede bulunan olumlu

durumlar1 karli bir operasyona cevirebilmesidir. Yabanci iilkede bulunan yeni

yatirim yerinin bu anlamda firmanin mevcut konmundan ¢ok daha cazip olmasi

gerekir. Bu cazibe mevcut degilse firma DYY yerine ihracat¢t bir firma olarak

pazarda yer almayi da tercih edecektir (Dunning, 1988, 1993, 2001).

15



1.6. Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlarin Biiyiime EtKisi

Bir iilkede iiretilen meta ve saglanan hizmet miktarinin artig gostermesi ekonomik
bliylime olarak adlandirilabilir. Ekonomik biiyiime, liretim etkenlerinin miktarlar1 ve
teknolojileri sabit iken iiretilebilecek maksimum mal miktarin1 ifade eden {iiretim
imkanlar1 egrisinin siirekli olarak disa kaymas1 olarak algilanabilir. Bu baglamda
biiyiime, iiretim miktarinin artmasindan veya teknolojik ilerlemeden kaynaklanabilir
(Unsal, 2005: 259). DDY’ler baglaminda ekonomik biiyiime ise iiretim faktorlerinin
ihtiyag duydugu finansmanin yabanci yatirimlar vasitasiyla elde edilen sermaye

sonucunda ekonomik biiylimeye etki etmesi olarak ifade edilebilir.

DYY’ler yatirirm yapilan iilkenin ekonomisi ilizerinde mikro ve makro seviyede
etkilesim yaratabilir. Bu etkiler bazi iilkelerin ekonomisi {izerinde olumlu etki
yaratirken bazi ekonomilerde ise olumsuz sonuglara da neden olmaktadir. Biitiin
iktisadi faaliyetlerde oldugu gibi DDY’lerde de alternatif maliyetleri s6z konusu
olabilir. Eger DY Y nin ev sahibi lilke ekonomisine yaptigi olumlu katki, s6z konusu
alternatif maliyetinden ekonomik deger olarak biiyiik ise DYY nin ev sahibi iilke
ekonomisine pozitif etkisinin oldugundan bahsedilebilir. Aksi halde ise aksi bir

sonug gecerli olacaktir (Yilmaz, 2008: 65).

DYY ev sahibi iilke ekonomisi agisindan olumlu etkileri géz 6niinde bulundurulacak
olursa; DYY’lerin ev sahibi iilke ekonomisine bir¢ok ydnden katki sagladigi
sOylenebilir. Bu katkilar sadece fiziksel sermaye stoku ve yatirimlarda meydana
getirdigi artiglarla degil ayn1 zamanda {iretim siirecinde kullanilan bilgi stokunda

meydana getirdigi artiglarla da iilke ekonomisini etkilemektedir (Giivercin, 2007:

11).

Dogrudan yabanci yatirimlari, yatirimin yapildigi iilke ekonomisinde bazi iktisadi
etkiler yaratir. Bu etkiler; genel iiretim, istthdam, fiyat, gelir, 6demeler dengesi,
ekonomik gelisme ve refah diizeyine dolayli veya dogrudan katki saglamaktadir. Bu
yatirimlarin etkileri bazen, yatirnmin yapildig1 anda ortaya ¢ikarken, bazilarinin etkisi

ise yillar sonra ortaya ¢ikabilmektedir.
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DYY girisi lilkedeki yatirimlar i¢in elzem bir ekonomik kaynak diizeyini arttirip,
doviz azligi ve tasarruf eksikligi gibi kalkinmanin Oniindeki sikintili durumlar
azaltmakta ve bu baskilardan rahatlama ile DYY iilkedeki sermaye olusumunun
artmasina ve ekonomik biiylimeye yardimci olmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye
girisi ile birlikte daha 6nce biiylimek icin ihtiya¢ duyulan yatirimlar igin elzem bir
finansman kaynagi yerine getirmis olmakta ve doviz sikintisi, tasarruf eksikligi gibi
bliylimenin onilindeki engel teskil eden etmenler azaltilmaktadir. Bu olumsuzluklarin
azaltilmasityla DYY’ler iilkede sermaye olusumunun genislemesine ve ekonomik
biiylimeye destek olmaktadir. Ayrica yatirimi yapan iilkeden ¢ok yatirim yapilan
tilkeye teknolojik aktarim, yonetim becerileri, pazarlama gibi konularda gerceklesen
transfer ile ev sahipligi yapan iilkede iiretim etkinliginin arttilmasina ve iiretim
faktorlerinin verimliligine de katki saglanmaktadir. Ek bilgi olarak, dogrudan
yabanci yatirimlar yerli sektoriin girdi ve ara mallarin1 temin ederek sanayilesmenin
artmasini saglamaktadir. Sanayilesmenin artmasi ile birlikte yerli yatirimlarda ¢ikti

ve isglicii artig1 hizlanabilmektedir (Ercan, 2001: 87-88).

DYY girisleri ile ev sahipligi yapan lilkelere yapilan sermaye hareketleri; 6demeler
bilangosunu da pozitif olarak etkilemektedir. Bu baglamda da DYY portfolyo
yatirimi ve dis borg ile ayn1 etkiyi yaratmaktadir. DY'Y ’nin bu diger girislerden farki
ise DYY nin istihdami, yeni ara mallari, yeni nihai mallari, teknolojiyi, ticareti ve
vergi gelirlerini arttirtyor olmasidir. DY'Y eger yesil alan yatirim1 seklinde veya yerli
firmanin genisletilmesi seklinde olursa yeni istihdam yaratabilmektedir. Ote yandan,
eger DYY birlesme veya satin alma tiirlindeyse veya yesil alan yatirimi olsa bile
calisanlarini ev sahibi iilke disindan temin ediyorsa yeni istihdama katki saglamaz.
Hatta baz1 durumlarda ev sahipligi yapan iilkede mevcut isttihdamin yerine yabanci
kisilerin ise alinmasi veya teknolojinin daha yogun kullanildig1 iiretime gecilmesi

yerli istthdamin artmasinin 6niine gegebilir (Demirel, 2006: 107-108).

Dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi iilkeye kazandirdig1 en 6nemli etkilerden bir
digeri de milli gelire olan katkilaridir. Yapilan ampirik arastirmalar GSMH ile DY'Y
girigleri arasinda olumlu bir baglant1 oldugunu gostermektedir. Ancak bu etki gelen

yabanci sermayenin niteligine bagl kalirken, sirket birlesmeleri ve satin almalar1 ile
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yeni yatirnmlarin ulusal bazdaki yatirim/tasarruf orani gibi etkenler yabanci

sermayenin katkisini farkli durumlarda etkilemektedirler (Demircan, 2003: 6).

1.6.1. Dogrudan Yabanci Yatirimlarin istihdam Uzerine Etkileri

Herhangi bir iilkeye yapilan dogrudan yabanci yatirimlarin istihdam oranina olan
katkist dogrudan veya dolayli olarak gerceklesebilmektedir. Ulkeye gelen yabanci
sermaye Ozellikle {iretime yonelik bir nitelik tasimasi nedeniyle sermaye ile birlikte
faaliyet alani bulan iiretim tesislerinde yeni istthdam alanlar1 olusturulabilmektedir.
Bu duruma ek olarak iilke igerisindeki daha onceden faaliyete gecirilmis iiretim
tesislerinin DY'Y ile gelistirilmesi veya biiyiitiilmesi neticesinde de istihdam edilen
kisilerin sayisinda artis yasanmasi beklenir. Her iki durumda da yabanc1 yatirimlarin

istihdam {izerinde pozitif etki yarattig1 sdylenebilir.

DYY’lerin ev sahibi iilkeye gerceklestirildigi yatirimlar ile o iilkedeki iicret seviyesi
ve istihdam tizerindeki karsilikli iligski s6z konusudur. Yatirinm yapilacak bdlgenin
gelismislik seviyesi, yatirmmin iginde bulundugu sektoriin fiziki yapist gibi
degiskenlerin de bu iligki de pay sahibidir. Yabanci sermayenin bir ekonomiye nasil
ve ne sekilde girdigi de istthdamin {izerindeki etkinin bilinmesi bakimindan
ehemmiyet tasimaktadir. Yabanci yatirimin yeni yatirim, satin alma ve ortak girigsim
olmast, isgiiciine olan etkileri iilkeden iilkeye farklilik gosterebilmektedir. Istihdamin

artmasi yoniinde en biiyiik kazanim yeni yatirimlar ile ortaya ¢ikmaktadir.

DDY’ler ile istthdam iligkisinin ortaya ¢iktig1 bir bagka alan ise piyasalar tizerindeki
devlet politikalarinin uygulanmasidir. Piyasa yapisint diizenleyici uygulamalarin
yaninda yatirim yapilan piyasadaki rakiplik de mevcut istihdami etkileyebilecek bir
etmendir. Rakip firmalarin fazla oldugu piyasalarda isgiicii maliyetleri kimi kisim
istthdam yapis1 i¢in disiiriilmekle birlikte kimi beyaz yakali isgiicii icin ise
arttirilabilmektedir. Bu durum tersi sonuglar1 da beraberinde getirebilir (Sinmaz,

2012: 29).

Dogrudan yabanci yatirimlarin istihdam iizerine etkilerini agiklayan teoriler genelde

DYY’larin istihdam iizerine olumlu katki sagladiklar1 yoniindedir. Fakat ampirik
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calismalar DYY’larin istihdam etkilerinin farkli zamanlarda farkli bigimlerde ortaya

cikabilecegini gostermistir (Vergil ve Ayas, 2009: 18).

Feldestein (1994) yaptig1 ¢alisma sonucuna gore; rekabetin yogun olarak yasandigi
ve isleyisinde sorun olmayan piyasa mekanizmasinin bulundugu iilkelerde DYY
niteliginin veya biiyiikliigiiniin istihdam {izerinde herhangi bir iz birakmayacagini bu

durumun sadece yatirimlar artiracagini 6ne siirmiistiir.

Golejewska (2001) Polonya’da DYY’lerin istihdam iizerine yaptigr etkilerini
arastirdig1 ¢aligmasinda DY 'Y ’lerin farkli sektorlerde farkli istihdam etkileri yarattigi

sonucuna varmistir.

Saray (2011), dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi {ilkenin istihdami {izerine
etkilerini arastirdigi ve Ornek tllke olarak Tiirkiye’yi kullandigi g¢alismasinda,
DYY’lerin istthdam iizerinde anlamli bir iliski oldugu sonucuna varmis ve DYY

akimlarinin elzem seviyede istihdam yaratici etkisi olmadigini ortaya ¢ikarmstir.

Buradan anlasilacagi lizere DY Y nin yatirim yapilan tilkedeki istihdama olan etkisi;
tiretim yapilacak dal ve orada kullanilan teknolojinin emek yogun ya da sermaye
yogun olmasina gore gesitlilik gdsterebilmektedir. Ornek olarak; endiistri kesimine
gelen DYY istihdam {izerinde pozitif bir etki yaratirken, DYY iilkedeki mevcut
yatirimlarla birlestirilerek veya satin alma yoluyla iilkeye giriyorsa istihdam

tizerindeki etkisinin sinirlt olmasi beklenilebilecektir (Candemir, 2006: 58).

1.6.2. Dogrudan Yabanc1 Yatirimlarin Thracat Uzerine Etkileri

Thracatin uzun zamandir ekonomik bilyiimenin dinamigi olarak kabul edilmesi,
dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi iilkenin ihracat performansi tizerindeki
etkisinin literatiirde analiz edilmesinde etkili olmustur. Bu dogrultuda dogrudan
yabanct yatirim girislerine, ev sahibi iilkenin ihracatinin hangi yonde karsilik
verecegi konusunda teoride ve ampirik literatiirde hararetli bir tartisma
bulunmaktadir. Bu tartismada 6zellikle {izerinde durulan konu, dogrudan yabanci
yatirimlarin bu yatirimlara evet diyen iilkelerin ihracat performansina destek olan bir

sebep olarak kabul edilip edilmeyecegidir (Cetin ve Seker, 2013: 122).
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DYY, ev sahibi iilkede teknolojinin yiikselise ge¢cmesine ve {iiretim Olgeginin
bliylimesine art1 saglayarak, kalitesi yliksek ama ucuz {iriin iiretimini arttirdig gibi,
dis diinya ile olan ekonomi baglantilar1 sayesinde, iirettigi {irlinleri kolayca
pazarlayip, ihra¢ edebilmekte ve iilkenin ihracatina katki saglayabilmektedir.
DYY’nin bu pozitif etkileri, ozellikle 1990’11 yillarda kiiresellesmeye bas rol
verilmesiyle birlikte daha da artmistir. Ev sahibi iilke ekonomisine dogrudan yada
dolayl olarak sagladigi bu katki nedeniyle, iilkeler daha fazla DYY ¢ekebilmek i¢in
birbirlerine rakip olmaya, ev sahibi iilkeyi daha cazip hale getirmeye ve DYY
yapacak firmalara; vergi muafiyetlerinde, yasal teminatlarda ve alt yapi
hizmetlerinde avantajli firsatlar sunmaya bagslamiglardir (Goger , Bulut ve Dam,

2012: 22)

1.6.3. Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlarin Teknolojik Gelisme Uzerine Etkileri

Giliniimiizde teknoloji tiretimi, 6zellikle gelismis sanayi iilkelerinde ve cogunlukla da
cok uluslu sirketlerde yogunlagsmistir. Bu yogunlagsmaya sahip sirketler, giiclii
stratejik varliklara, arastirma-gelistirme harcamalarina ciddi kaynaklar ayirabilecek
varliga sahiptirler. Bu yiizden CUS’lar hem teknoloji iiretimi yaparak hem de yeni
teknolojinin  iilkeden iilkeye aktarilmasimmi saglayarak nitelikli  {iretimin
gerceklesmesine katki saglarlar. Bu sayede iiretim artisi, isletmelerin modernlesmesi
ve maliyetlerin diislisii gerceklesir (Giines, 2006: 51). Bu durum ise 6zellikle emek-
yogun olarak iiretim faaliyetlerini siirdiirmekte olan iilkeler i¢in bir cezbedici durum
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu teknolojiye sahip olarak iiretim olanaklarin1 emek
yogun iiretimden teknoloji yogun liretime gegirmek ve uluslararasi ticaretten pay
almak isteyen {ilkeler DYY’cilar1 iilkelerinde yatirnm yapmalar1 igin tesvik
etmektedirler.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, ileri teknolojinin, gelismis iilke
ekonomilerden gelismekte olan iilke ekonomilerine aktarilmasi noktasinda 6nemli bir
yere sahiptir. DDY’ler; genel anlamda gelismekte olan iilkelere yeni buluslarin,
icatlarin ve dizaynlarin tasinmasinda gerekli alt yapiy:1 aktararak iilke ekonomisine

onemli katkilar sunmaktadir.
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Yabanct yatirimlarla birlikte ev sahibi iilkeye de aktarilan teknoloji, ev sahibi
tilkeden de tilke tabanina aktarilarak yerli yatirnmcilart yiireklendirecek ve

verimlilige de olumlu katki saglayacaktir (Batmaz ve Tunca, 2005: 60-62).

Ulkelerin DYY ’yi kendi iilkelerine cekmek istemelerindeki belki de en énemli sebep
olarak, modern teknolojiyi de elde etme gosterilebilir. Ev sahibi iilkeler sermaye
sahibi CUS’lar1 kendi iilkelerine yatirim yapmasimi saglayarak, hali hazirda ev
sahipligi yapan iilkede kullanilmayan teknolojilere sahip olabilecektir. CUS ve
yatirim yapacak olan ev sahibi iilkelerin teknoloji transferinden bekledigi yararlar
farklilik gosterebilmektedir. Teknoloji kullannlar, bu teknolojileri olabildigince
ucuz fiyatla elde etmek istemektedirler. CUS’lar ise sahip olduklar1 taginmaz
varliklarim1 ve teknolojiden sagladiklar1 diger kazanimlarimi korumak amaci
giitmektedirler. S6z konusu teknoloji modern ve kompleks bir yapida oldugu zaman,
CUS’lar bilgi sizintilarina mani olmak ig¢in sirket birlesmelerindense tamamiyle

kendilerine ait sirketler kurmak niyetinde olabilirler (Blomstrom, 1991: 1-3).

Dogrudan yabanci sermaye hareketleri teknolojinin etkin kullanimi ve teknoloji
aktarimina ti¢ sekilde katkida bulunabilir (UNCTAD, 1999: 35, Aktaran Batmaz ve
Tekelli, 2009: 47):

e Yerel piyasada yeni bir malin {iretim agamasinda ve tiiketimin zamani geldiginde
onceden hi¢ kullanilmayan yeni bir teknoloji ortaya ¢ikabilir.

e Yabanci yatirim teknoloji biriminde, bu teknolojiyi kullanmak i¢in yeni beyinlerin
yetistirilmesine ya da oistthdam edilmesine olanak saglar.

e Yeni bir fikrin ortaya ¢ikis1 6nceden var olan fikirleri yeniler ve yerel yenilikleri

canlandirir.

Ancak bu asamada gboz ardi edilmemesi gereken Onemli bir bilgi mevcuttur.
Teknoloji transferini miimkiin kilabilmek adina teknolojinin cinsine bagli olarak
yeterli sayida kalifiye personelin ev sahibi {ilke biinyesinde bulunmasi
gerekmektedir. Farkli {ilkelerin tecriibelerine bakildiginda Hindistan ve Meksika gibi
az sayida ilkenin c¢ok cesitli alanlarda yeni teknolojileri 6grenmeye hevesli ekip

arkadaglarim yetistirebildikleri gorilmektedir. Giliniimiiz itibari ile
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degerlendirildiginde, pek cok gelismekte olan iilkenin isine hakim insan giicii ne

yazik ki istenilen diizeyin altindadir (Batmaz ve Tekeli, 2009: 47-48).
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IKiINCi BOLUM
2008 KURESEL KRiZiNiN DOGRUDAN YABANCI SERMAYE
YATIRIMLARI UZERINE ETKIiSi

2.1. Ekonomik Kriz Tanimlamalari

Kriz dnceden bilinemeyen veya dngoriilemeyen bazi ekonomik dedgisiklerin, makro
diizeyde devlet; mikro diizeyde ise isletmeleri Oonemli boyutta etkileyebilecek
sonuclarin ortaya ¢ikisidir. Bir anda ve beklenmedik bir sekilde ortaya ¢ikabilen ve
sonuclariyla olumsuz gelismelerin yasanmasina neden olan gelismeleri kriz olarak
tanimlamak dogrudur. Bu durumun aksine normal siire¢ dahilinde ortaya ¢ikan her
tiirlii sorunu kriz olarak degerlendirmek ise yanlis olacaktir (Aktan ve Sen, 2002: 1-

2).

Kriz, sosyal bilimlerin hemen her alaninda ¢ogu kez “bir anda meydana gelen ve
kotiiye dogru gidis”, “bliyiik sikint1”, “buhran” ve “bunalim” gibi kelimelerle paralel
olarak kullanilmaktadir. Gerek Ekonomik kriz olsun, gerek mali kriz, gerekse siyasi
kriz, hiikiimet krizi, hatta ahlaki kriz gibi kavramlara yalnizca konusma dilinde degil
ayni zamanda literatiir dilinde de sik olarak karsilasmaktayiz. Ozellikle sosyal
bilimler alaninda kriz kavramini tanimlamak oldukea giictiir. i¢inde bulunulan durum
ya da kars1 karsiya kalinan olaylarin neye dayanarak kriz oldugu bireyden bireye
farkli olarak degerlendirilebilmektedir. Herhangi bir olaya kriz diyebilmek i¢in krizin
ana unsurlarinin ya da 6zelliklerinin bilinmesinde yarar olacaktir (Aktan ve Sen,
2002: 1);

e Kirizin en 6nemli gostergesi dnceden tahmin edilememis ya da dngoriilememis bir
sekilde ve bir anda ortaya ¢ikmasidir.

e Krizin bir diger onemli oOzelligi, ortaya ¢iktig1 andan itibaren bireyler ve
organizasyonlar i¢in hem bir tehlike ve tehdit olusturmakta, hem de yepyeni
imkanlar olusturmaktadir. Bu anlamda kriz, genellikle diisiiniildiigii gibi tamamen
“olumsuz” ozellikte bir olgu degildir.

e Krizler, slire olarak uzun donemli veya kisa donemli olarak gergeklesebilir.

Krizler karsisinda organizasyonlarin etkilenmesi veya kriz etkisinin kisa ya da uz»~
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stirmesi, organizasyonun krize direnebilecek dnlemleri zamanlica alip almamasina ve
bu tedbirleri uygulamasina baglidir.

e Kirizlerin bir diger 0Ozelligi ise veba gibi yayiliyor olmasidir. Herhangi bir
organizasyonda vuku bulan bir kriz diger is sahalarini da etkisi altina alabilmekte ya
da bir organizasyonda yasanan kriz, bu organizasyonla is baglantisinda bulunan diger

organizasyonlara da etki edebilmektedir.

Literatiirdeki genel kriz tanimlarindan hareketle ortaya cikarilan bir tanima gore kriz;
“Iktisadi sistem ya da alt bilesenlerinin isleyisinde beklenmedik bir anda ortaya ¢ikan
ve sistemin isleyisini ciddi dl¢iide negatif etkileyen durum” seklinde ifade edilebilir.
Finansal krizlerin ortaya c¢ikmasindaki nedenler siraladiinda; finansal sistemdeki
oyuncularin makroekonomik dinamikleri yanlis yorumlamasi, her zaman dogru
tahmin edememesi, daha da fazla kazanmak hirsiyla yiiksek risklerin iistlenilmesi,
ahlaki risklerin, manipiilasyonlarin ve spekiilasyonlarin olugmasi gibi nedenler 6rnek
olarak gosterilebilir. Bu baglamda, finansal sektor krizi, finansal sektor
faaliyetlerinin igleyigini, beklenmeyen ve ciddi dl¢iide negatif etkileyecek durumlarin
ortaya ¢ikis1 seklinde tanimlanabilir. Finansal krizlerin kaynag: finansal sektordeki,
oyuncular, kurumlar, konulan kurallar ve yatirim araclari olabilecegi gibi, reel sektor
faaliyetlerinde var olan karlarin yeterli gelmemesi finansal sektor krizlerinin kaynagi
olabilmektedir. Finansal kriz ile ilgili literatiirde yapilan tanimlamalar, temelde
finansal sistemin ana islevi olan reel sektore fon saglama yetisinin azalmasi iizerine

odaklanmalidir (Oktar ve Dalyanci, 2010: 3).

Bir bagka ifadeyle kriz, daha iyiye ya da daha kotiiye giden bir doniim noktas1 olarak
ifade edilebilir; ayn1 zamanda kriz nedeniyle etkilenen birey veya kurumlarin kesin
kararlarin1 vermesi gereken kritik zaman dilimi olarak da belirtilmektedir. Kriz her
seyden once ekonomilerde anormal bir durumdur ve piyasa mekanizmasi igerisinde
piyasalarin isleyememesi, kilit olmasi ya da duyarliliginin asir1 hale gelerek biiyiik
capl sarsintilara neden olmaktadir. Bu nedenle “kriz” piyasa mekanizmasinin hakim
oldugu kapitalist gelismenin belli bir anina verilen isimdir. Dolayisiyla, kriz harekete

dair bir kavramdir (Eroglu ve Albeni, 2002: 97).
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Bir iilkede uyum i¢inde isleyen ekonomiyi istikrarsiz ve olumsuz dis etkenlere agik
hale getirebilecek bazi1 nedenler bulunmaktadir. Bu etkenleri pek tabi makro agidan
ve de mikro agidan degerlendirmek miimkiindiir. Literatiirde genel kabul gormiis
sekliyle finansal istikrarsizligin suglusu olarak finansal liberalizasyon ve sabit doviz
kuru sistemi gosterilmektedir(Alkan’dan Aktaran, Turgut, 2007: 39). Bu iki
yaklagima ek olarak mevcut ekonomi igerisindeki siirdiiriilemez makroekonomik
politikalar, finansal yapidaki kirilganliklar, sermaye hareketlerindeki asir1
dalgalanmalar, global finansal durum, politik istikrarsizliklar, teknolojik ve ekolojik
alandaki siiratli degisim, bilgi ve iletisim teknolojilerindeki hizli gelismeler de

gosterilmektedir (Turgut, 2007: 39).

Finansal liberalizasyonun teorik temellerini 1973 yilinda Mc Kinnon ve Shaw 1973
olusturmustur. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalarinda var olan
siirlayict uygulamalar elestiren ¢alismalari nedeniyle, “Finansal Baski1” yaklagimi
“Mc Kinnon-Shaw Yaklasimi (MSY)” olarak da bilinmektedir. Finansal
liberalizasyon genellikle hiikiimetlerin gelismis {iilkelerin uluslararas1 finansal
faaliyetlerini kendi {ilkelerini cazip kilmak amaciyla bankacilik finans sistemi
tizerindeki denetim ve kisitlayici uygulamalar kaldirdigi ya da oldukca azalttigi
deregiilasyon' uygulamalarmin bir tezahiirii olarak gosterilmektedir. Ekonomilerin
uluslararas1 sermaye akimlarina kendi ekonomilerini agma siireci olarak ifade
edilmektedir” (Ongun’dan Aktaran, Tuncel, 2010: 8). Sanayilesmis iilke
ekonomilerinin mevcut gelismis finansal piyasa yapisi; uluslararasi finansal sistem
icersinde yasanan degisimlerin olagan bir sonucu olarak, finansal piyasalarin
etkinliginin arttirilmasina yonelik bir liberalizasyon uygulamalarina imkan
vermektedir. Bundan farkli olarak gelismekte olan iilkelerde var olan finansal sistem;
kalkinma sorunsalinin gerektirdigi yapisal 6zelliklere gore bir takim eksikliklerle
sekillenmistir. Bu acidan gelismekte olan {ilkelerde finansal liberalizasyon
politikalari, sadece finansal piyasa ve kuruluslarda yasanan bir takim doniisiimlerden
meydana gelmeyip, kalkinma stratejisinde yasanan degisime bagl olarak; ekonomik

yapiin tamamindaki radikal degisimler icermektedir (Tuncel, 2010: 8).

! Deregiilasyon, bazi is alam ya da belli bir kesimde devlet sinirlamalarinin azaltilmas: ya da
biitiiniiyle kaldirilmast durumudur. Deregiilasyonun mantigi daha az sayidaki ve daha basit hukuki
diizenlemelerin, daha verimli diizenlemeler olacagi; sektorlerde verimliligi de artiracagi, hizmet veya
tirtinlin niteligini artirirken licretini de diisiirecegi tezinde yatar.
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Finansal liberalizasyon siirecine gecis ile birlikte makroekonomik istikrarsizliklar ve
finansal yapidaki dengesizlikler genellikle ekonomiyi finansal acidan kirilgan bir
yapt haline getirmektedir. Olusan kirilgan yapinin bir noktadan sonra siirdiiriilemez
duruma gelmesi ile de kriz yasanmaktadir. Kirilgan bir ekonomik yapida olusan
olumsuz durumlar ise; bor¢ finansmaninda ¢ogalis, uzun vadeden kisa vadeli borca
kayis, varlik piyasalarinda spekiilatif hareketlerde artis olarak siralanabilmektedir.
Mali sistem igerisindeki yeri ve dnemi nedeniyle, bankalara ve mevduatlarin devlet
tarafindan belli tutarmin garanti kapsamia alinarak korunmasina yonelik giiven
duygusunun yok olmasi, finansal yapida zayifliklara sebep olarak ekonominin krizin

i¢ine siiriiklenmesini ¢abuklastirmaktadir (Ozmen, 2011: 30).

Krizi yasayan iilkelerin ¢cogunda ortak olan sey sabit kura dayali istikrar programlari
uygulamak ve altinda yatan risklere maruz kalmaktir. Bu risklerden ilki, bu tiir
programlarin yalmzca bankacilik sektoriinii degil; toplum her kesimini ddvizle
bor¢lanmaya yonlendirmesidir. Sonraki ve daha hayati olani ise, reel doviz kurunun
asir1 degerlenmesi durumunda tasarruflar aleyhine tiiketimin ve ihracat aleyhine de
ithalatin artmasidir. Bu durumun sonucunda ise cari agik artmakta ve bu da bir krizin

temel gostergesi olarak goriilmektedir (Fischer’den Aktaran, Turgut, 2007: 40).

Sabit doviz kuruna dayali istikrar politikalarinin uygulanmasi1 konusundaki
caligsmalar, gelismekte olan iilkelerde, yerel paranin ¢ok fazla degerlenmesi dis talebe
dayali bir biiylime artis1 ile dis ticaret agiginin artmasi seklinde ifade edilmektedir.
Dis ticaret agiginin devamli olarak acik vermesi ile basa ¢ikilamaz noktaya gelmesi,
azalan rekabet giicii ve yipranan reel sektdor ekonomik kiiclilme siirecinin
yasanmasina sebep olmaktadir. Bu donem ne kadar uzun yasaniyorsa uluslararasi
rekabeti arttirmak ve reel sektore yatirimlarn desteklemek amaciyla gerekli olan
devaliiasyon oranini o kadar ytikseltmektedir. Sabit doviz kuru ile bu gelismeler bir

finansal krizi tetiklenmesinde etkili olmustur (Turgut, 2007: 40-41).
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2.2. 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi ve Nedenleri

2007 yilinda ABD’nin mortgage® piyasasinda ortaya ¢ikan kriz diinya tarihinin en
biiylik kiiresel ekonomik krizi olarak nitelendirilmektedir. Ortaya ¢ikis sekline
bakildiginda ge¢miste yasanan finansal krizlerle bir¢ok ortak 6zelligi bulunmaktadir.
Bu oOzellikler daha onceki krizlerde de var olan, finansal yeniliklerin dogru
yonetilmemesi, varlik fiyatlari balonu ve finansal kurumlara ait tablolardaki

bozulmalar olarak degerlendirilmektedir (Oztiirk ve Gévdere, 2010: 382).

2008 yilinda ortaya ¢ikan krizin ilk sinyalleri aslinda 2006 yilinin 2. ¢eyreginde
konut piyasasindaki bozulmalarla kendini gostermeye baslamisti. Bunun devam
etmesi sonucunda, ABD konut ve finansal piyasalarinda 2006 yili sonu ile 2007
yilinin baslarinda goriilen birka¢ koklii isletmenin iflasi krizin baslangici olarak
kabul edilebilir. Ekonomi literatiiriinde 2008 krizinin genel nedenleri arasinda iki
onemli nokta bulunmaktadir. Bunlardan bir tanesi konut satis1 kaynakli kredi
patlamas1 (mortgage) digeri ise konut fiyatlarinda goriilen siskinlik olmaktadir. 2006
yilinin ortalarinda ABD’de yasanan bu iki problemi yaratan ilk sebep sermaye
piyasalarindaki yanlis fiyatlandirma olarak gosterilmektedir. Sermaye piyasalarinda
var olan risk primlerinin diisiikliigii ve uzun donem volatilite, gelecekteki
volatilitenin su andaki diizeyinin de asagisinda olacaginin diisiiniilmesine neden
olmustur. Bu durum ise diigiik kredi yayilmasi ve riskli varliklarin fiyatlarmin asir

sismesiyle sonuglanmistir (Berberoglu, 2011: 108).

ABD’de 2006 yilina kadar yiikselis egiliminde olan konut fiyatlari, kisa vadeli faiz
oranlarimin yilikselmesiyle, deger kaybetmeye baslamistir. Bu durum konut
fiyatlariin daha da yiikselecegi beklentisinde olan tiiketicilerin daha yiiksek faiz
oranlarina katlanmasina sebep olmustur. Degisken faizli ipotekli konut kredilerinin

piyasalara uyguladig1 baski nedeniyle ABD Merkez Bankasi (FED) faiz oranlarina

2 "Mortgage", kelime anlami olarak "Ipotek Teminat:" ifadesine karsiik gelmektedir. Bir tiir
gayrimenkul finansman sistemidir. Sistem, konut edinmek icin eksik birikimi bulunanlara kira dder
gibi aylik 6demeler yaparak konut sahibi olma olanagi sunar.
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miidahale ederek, faiz oranlarin1 daha diisiik seviyelere ¢ekmistir. Faiz oranlarinin
distiriilmesi, konut kredisi i¢in aliman kredilerinin 6deme imkanlarini rahatlatmustir.
Bu durum ABD’de bulunan konutlarin degerinin diismesine neden olmus ve
S&P/Case-Shiller Konut Fiyatlar1 Endeksi, 2007 yilinda ciddi derecede diismiistiir.
2008 Subat ayina gelindiginde konut fiyatlar1 20 ABD eyaletinde 2007 Subat ayina
gore % 13 oraninda, Ekim ayinda ise ciddi bir diislis gostergesi olan %18 oraninda
gerileme yasamistir. Konut fiyatlarindaki bu diisiisler sonraki yilda da devam etmis
ve yilin ilk ii¢ ¢eyreginde %19, %14,7 ve %8,7 oranlarinda olmustur. 2009 yilinin
son ceyregiyle birlikte endekste yukar1 yonlii bir hareket goriillmektedir (Narin ve

Ozer’den Aktaran, Ocal, 2011: 208-209).

Tiim bu nedenler sonucunda 2008 yilinda ortaya c¢ikan finansal kriz, diinyadaki
bircok ekonomiyi degisik oOlciilerde etkilemistir. Yasanan kriz ile birlikte petrol
fiyatlarinin 150 dolar seviyesine ylikselmesi, 6zellikle gida fiyatlarinda hissedilebilir
bir artisa neden olmus ve enflasyon yeniden kiiresel bir edise kaynagi haline
gelmistir. Bunu takiben diinya {ilkelerindeki biiyiime oranlarinda da ciddi oranda
diisiisler gozlenmistir (Karabicak, 2010: 257). Sekil 1°’de 2008 krizinde ABD ve

Diinya’da GSYH oranlar1 sunulmustur.

2003 2004 2005 2006 2007 2008, 2009 2010

A b LU A o=~ 0w s oW

ABD Diinya

Sekil 1. 2008 Krizinde ABD ve Diinyada GSYH, %
Kaynak: Diinya Bankasi, https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG
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Bu ve benzeri gelismeler 6zellikle ABD ekonomisinden baslayarak diinyadaki diger
tilkelere kisa siirede yayilmig ve krizin basladigi 2008 yilindan itibaren ABD ve
Diinya’da GSYH oranlarinda ciddi oranlarda gerilemeler olmustur. Sekil 1’de
goriildiigii tizere Kiiresel Kriz 6ncesi 2005, 2006 ve 2007 yillarinda sirastyla %3,3,
%2,6 ve %]1,7 oranlarinda biiyliyen ABD GSYH’si krizin yasandig: yil olan 2008
yilinda %-0,2 ve 2009 yilinda %-2,7 oraninda gerileme yasamistir. 2008 krizinin
etkisinin diinya tilkelerine yayilmasi ile birlikte ise ayni daraltici etki goriilmektedir.
Ozellikle diinya ticaret hacminde gerilemeler yasanmas1 ve ABD ekonomisinin bu
ticarette bliylik pay sahibi olmasi bu diislisiin 6nemli nedenleri arasindadir. Kriz
oncesinde 2006 ve 2007 yillarinda sirastyla %4,3 ve %4,2 oranlarinda olan Diinya
GSYH’si kriz etkisinin diinya ticaretinde hissedilmeye baslamasiyla 2008 yilinda
%1,8’e ve 2009 yilinda ise %-1,7 ye gerilemistir.

2008 finansal krizinin diinya genelinde hem ekonomik faaliyetlerin yaninda emek
piyasasi lizerinde de olumsuz etkiler ortaya ¢ikarmistir. Krizin yarattigi etki ile diinya
ticaret hacminde meydana gelen daralmalar stoklarin artmasina ve buna bagl olarak
da iretimin yavaglamasina neden olmus bu durum ise hali hazirda g¢alisanlarin
islerini kaybedip issizlikle yiiz yiize kalmalarina neden olmustur. Bu ¢ergevede 2008
kiiresel kriz 6ncesi ve sonrasi doneme yonelik sekil 2°de ABD ve Diinya issizlik

oranlarina yer verilmistir.

12

10

2006 2007 2008 2009 2010

Diinya ABD

Sekil 2. Toplam Issizlik Oran1, %
Kaynak: Diinya Bankasi, https://data.worldbank.org/indicator/SL.UEM.TOTL.ZS
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2008 finansal krizi sonrasi, ticaret hadlerinin diigmesine paralel olarak artan igsizlik
oranlar1 krizin boyutlarinin anlasilmasi acgisindan oldukg¢a énemlidir. Sekil 2’e gore,
2008 krizi o6ncesi 2006 ve 2007 yillarinda ABD’de % 4,6 dolaylarinda olan igsizlik
oranl krizin basladigr yil olan 2008 yilinda %5,8’e kriz etkilerinin daha derin
yasandigi 2009 ve 2010 yillarinda ise %9,3 ve %9,6’ya yiikselmistir. Diinya
genelinde issizlik oranlarina bakildiginda ise kriz 6ncesi yillar olan 2006 ve 2007
yillarinda sirasiyla % 5,9 ve %5,3 olan issizlik oranlar1 2008 ve 2009 yillarinda artis
egilimine girerek %5,6 ve % 6,2 olarak gergeklesmistir. Sekil 3’de ABD, Diinya,
Yiiksek Gelire Sahip Ulkeler ve Orta Gelire Sahip Ulkelere ait enflasyon verileri

sunulmustur.
12
10
ABD
8
%f 6 Diinya
M
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Sekil 3. Enflasyon Oranlari, %
Kaynak: Diinya Bankasi, https://data.worldbank.org/indicator/FP.CPL.TOTL.ZG

Krizin etkisi enflasyon oranlarina da yansimistir. Sekil 3 incelendiginde, diinyada
2007 ve 2008 yillarindaki enflasyondaki asir1 artis, gelismis iilkeler ve gelismekte
olan iilkeleri de ciddi oranlarda etkiledigi goriilmektedir. Ancak, bu yillarda
enflasyonun artmasindaki nedenleri arasinda gida ve petrol fiyatlarindaki yiikselis de

etkili olmustur.

Kriz sonrasinda ortaya c¢ikan yiiksek enflasyonun arkasinda finansal c¢alkantilarin

yani sira bu dénemde gida ve petrol fiyatlarinda yasanan yiikselmeler de vardir.
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Enerjiye olan asir1 talep gelismekte olan tilkelerde enflasyonu artirmistir (Alantar,
2009: 78-81).
Sekil 4’te Diinya da Ortalama Gida ve Petrol Fiyatlar1 ve Enflasyon ait veriler grafik

yardimiyla karsilastiriimistir.
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Sekil 4. Diinyada Ortalama Gida ve Petrol Fiyatlar1 ve Enflasyon (Dolar)

Kaynak: Diinya Bankas1 (https://data.worldbank.org/), BM Diinya Gida ve Tarim Orgiitii,
(http://www.fao.org/worldfoodsituation/foodpricesindex/en/),
https://www.statista.com/statistics/262858/change-in-opec-crude-oil-prices-since-1960/,

Sonug olarak gelismis {iilkelerin finansal piyasalarindan baslayarak 2008 yilinin
sonlarinda tiim diinya ekonomilerini igerecek bicimde genisleyen kiiresel kriz, 2009
yilinin ilk aylarindan itibaren reel ekonomiler {izerinde daha derinlestigi ve sonraki
aylarda da etkisine devam ettigi goriilmektedir. Ozellikle 2009 yilinin ilk ¢eyreginde
gelismis ekonomiler bu krizi ciddi sekilde hissetmeye baslamislardir. Bu {ilkelerin
krizin etkisini hafifletebilmek amaciyla alinan tedbirler ise kiiresel capta bir
ekonomik iyilesme saglayamamistir. Ekonomik faaliyetlerin kiiresel bazda azalmaya
baslamasiyla; bu hal biiylime oranlar1 iizerinde de goriilmeye baslamis bunun
akabinde issizligin hizli artis1 ekonomiler {izerinde ciddi baskilara neden olmustur.
Bu nedenle kriz sonrasi finansal gostergelerin durumuna bakildiginda toparlanmanin

yavas da olsa olacag1 gériisii agirliklidir (Oztiirk ve Gévdere, 2010: 394-395).
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2.3. Krizin Dogrudan Yabanci Yatirimlar1 Etkileme Nedenleri

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ev sahibi olan iilkeye doviz girisi
saglanmasmin yaninda bulundugu iilkede sermaye stokunu artirmasi, iiretim
kapasitesini genisletmesi, istihdamin artmasi, teknoloji transferinin yogunluk
kazanmasi ve isletmecilik bilgisi saglayarak yerli girisimcilerin egitilmesi gibi
yararlar saglayabilmektedir. DY Y lerin o6zellikle gelismekte olan iilkeler agisindan
cazip olmasmin nedeni, milli gelire olan katkilaridir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari ile birlikte ev sahibi iilkede iiretim etmenlerinin miktarinin artmasi ve
ortaya ¢ikan teknolojik gelismeler ekonomik biiylimeyi pozitif yonli olarak
etkileyebilmektedir (Alagéz , Erdogan ve Topalli, 2008: 80). Ayrica, dogrudan
yabanci yatirimlar, bulunduklar iilkelerde teknoloji transferi yoluyla ulagim ve
iletisim araglarinin ¢esitliligini artirmak veya var olan kanallar1 gelistirmek suretiyle
ev sahibi lilkede yerel ticaretin artmasina katkida bulunmaktadir. Bu duruma ek
olarak yerel ekonomide iiretilen hammadde ve iirlinlerin dis pazarlara acilmasi ve

stirekli ticaretinin devamliliginin saglanmasina da katkida bulunurlar.

Dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi olan {ilke ekonomilerine sagladiklari bu
katkilarin amaci, aslinda mevcut yatirirmdan daha fazlasimi kazang olarak elde
etmektir. DYY’ler elde ettikleri bu kazanclar ile hem uluslararasi pazarda daha fazla
pazar sahibi olma hem de yeni yatirimlar ile genisleme amacindadir. Bu amag
dogrultusunda DYY’ler ev sahibi iilkelerde optimal kazang saglayacaklar: ticari

alanlarda faaliyet gostermek istemektedirler.

DYY’lerin ev sahibi iilkede yatirnm yapmadan once iilkede var olan yatirim
imkanlari, yatinmin devamlilifi, politik ve ekonomik istikrar noktalarinda
saglayacaklar1 giivenden sonra yatirim yapma kararinda bulunurlar. Ayrica yatirim
yaptiktan sonraki politik ve ekonomik durum da ev sahibi iilkede DY Y ’lerin devaml
olup olmayacaginin gdstergesidir. Yatirim yapilacak iilkede 6nceden bu durumlarin
bulunmamasi ya da sonradan olusmasit DYY’lerin yatirim yapma kararlarini veya

yatirimin ev sahibi lilkedeki devamligini etkilemektedir.
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Ekonomik krizler de DDY’lerin ev sahibi iilkedeki yatirim kararlarinda belirleyici bir
etkiye sahiptir. Bu dogrultuda iilkenin ekonomik yapisi ve olasi krizlere karsi direnci
yatirimin yapilmast veya mevcut yatirimin sonlandirilmasi noktasinda énemli bir
yere sahiptir. Sonug¢ olarak 2008 yilinda ABD’de baglayarak etkisini biitiin Diinya

ekonomilerinde gosteren Finansal Kriz DDY ’lerin yatirimlarini da etkilemistir.

Kiiresel ekonomik krizin reel sektor {izerindeki etkilerinin yogun bir sekilde
hissedildigi 2008 yilinda, 6zellikle 2008 yilinin ikinci yarisinda, dogrudan yabanci
yatirimlarin da azaldigi gozlemlenmistir. Kriz, DYY akimlarii baslica ii¢ sekilde
etkilemistir: Bunlar (Karabiyik ve Anbar, 2010: 48);

e Yatirimlar1 finanse etmek i¢in gereksinim duyulan fonlara erisimin zorlasmasi ve
fon maliyetlerinin artmasi,

e Beklentilerin iyice kotiilesmesi ve ekonomik belirsizligin artmasi

e Risk almak isteme egilimin azalmasidir.

Tablo 1’de bazi lilke gruplariyla birlikte Tiirkiye ve Cin i¢in, 2000-2016 déoneminde

Dogrudan Yabanci Yatirimlar Net Girisler’e ait bazi veriler sunulmustur.

Tablo 1. 2000-2016 Déneminde Dogrudan Yabanci Yatirimlar Net Girisler ( % )

Ulkeler/Yillar | Diinya | Yiiksek | Orta Gelire Avrupa ABD | Cin | Tiirkiye

Gelire Sahip Birligi

Sahip Ulkeler

Ulkeler
2000 4.36 4.76 2.53 8.21 340 | 3.48 0.36
2001 2.40 2.33 2.70 3.82 1.61 | 3.51 1.67
2002 2.15 2.06 2.56 3.93 1.00 | 3.61 0.45
2003 1.82 1.69 2.37 2.76 0.97 | 3.49 0.55
2004 2.23 2.12 2.68 2.90 1.69 | 3.48 0.69
2005 3.26 3.30 3.14 6.69 1.06 | 4.55 2.00
2006 4.18 4.39 3.46 7.25 2.12 | 451 3.65
2007 5.27 5.74 3.86 9.52 2.35 | 4.40 3.26
2008 3.75 3.79 3.66 5.63 226 | 3.73 2.60
2009 2.16 2.02 2.53 2.61 1.07 | 2.56 1.33
2010 2.74 2.60 3.04 341 1.73 | 3.99 1.18
2011 3.02 3.01 3.01 4.64 1.66 | 3.70 1.94
2012 2.75 2.82 2.57 4.25 1.55 | 2.82 1.56
2013 2.56 2.47 2.70 3.36 1.73 | 3.03 1.36
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2014 222 2.09 241 2.06 1.37 | 2.56 1.37
2015 3.02 3.36 2.38 3.55 2.81 |2.19 2.04
2016 2.74 3.06 2.11 4.18 2.58 | 1.52 1.43

Kaynak. Diinya Bankasi, https://data.worldbank.org/indicator/BX.KLT.DINV.WD.GD.ZS

Tablo 1’de gosterildigi lizere 2008 krizinin ardindan bolge iilkelerinde ve diinyada
sermaye girislerinde ciddi oranlarda azaliglar meydana gelmistir. Bu azaliglar kriz
oncesi donemde incelendiginde Diinya’da 2006 ve 2007 yillarinda sirasiyla % 4,18
ve % 5,27 iken krizin diinya ekonomilerinde yayginlagsmaya baslamasiyla 2008
yilinda %3,75’e ve 2009 yilinda ise % 2,16 ya gerilemistir. Aynt durum yiiksek ve
orta gelir diizeyine sahip iilkelerde de kendini gdstermistir. Yatirimlarda meydana
gelen bu daralma oOzellikle gelismekte olan iilkelerde daha fazla hissedilmistir. Bu
durum gelismekte olan iilkelerde biiylimek icin ihtiya¢ duyulan sermaye girisinin

hem azalmasi hem de mevcut yatirimlarin iilkeden ayrilmasi anlamina gelmektedir.

2.3.1. Fon Kaynaklarina Erisimin Zorlagsmasi

Ekonomik krizin ortaya ¢ikmasi ile birlikte kredi krizinin ortaya ¢ikmasi ve bu
krizinde likidite krizine evrilmesi ile birlikte, daha dnceden var olan likidite fazlalig
sona ermis ve kredi finansmani saglayan kuruluslar, ekonomik ortamda artan risk
baskist nedeniyle yeni krediler vermekten kaginmislardir. Ayrica, krizin baglamasi ile
birlikte, ortaya ¢ikan belirsizlik ve sirketlerin temerriide diisme olasiliklar1 arttig1 igin
bankalar bu durum karsisinda kriz dncesi olan kredi vermeye yonelik standartlarini
arttirmis ve bir onceki doneme gore talep edilen faiz oranimi da yukari yonli
giincellemislerdir. Bu durumun sonucu olarak, kredi imkanlar1 olduk¢a smirli ve
kredileri yiiksek maliyetli hale gelmistir. Bu gelismeler neticesinde fon bulmadaki bu
sikintilar; isletmelerin, diger iilkelerdeki yeni veya mevcut yabanci kaynaklarla
finanse etme imkanini kisitlamistir. Hisse senedi fiyatlarinin veya firma degerlerinin
diismesinin yaninda birlesme ve satin almalar da azalmistir (Karabiyik ve Anbar,

2010: 48).

2.3.2. Riskten Kacinma Egiliminin Artmasi

Ekonomik kriz donemlerinde ortaya cikacak olan riskler ve belirsizlikler ile

isletmelerin yatirim biitgeleri arasinda baglanti kurmak miimkiindiir. Isletmeler,
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mevcut veya gelecekte olusabilecek ekonomik riskler karsisinda daha az
etkilenebilmek ve kriz karsisinda direngli olmak adina yatirimlarini minimize etme
yoluna gidebilirler. Bagka bir ifade ile gelecekteki ekonomik olumsuzluklar
karsisindan riske girmekten kaginip mevcut durumlarini korumaya calisabilirler.
Basta gelismis iilkelerde olmak iizere, birgok iilke ekonomik olumsuzluklara karsi
onceden tedbir alabilmek adina giliven endeksleri uygulamasi kullanmaktadir

(Patrick, vd, 2008: 16).

Sekil 5’te Tiirkiye, Diinya, Gelismis Ekonomiler, Amerika, Avrupa Bolgesi'ne ait

bliytime beklentisi verileriyle olusturulan grafik sunulmustur.
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Sekil 5. Biiyiime Beklentisi (%)
Kaynak. http://www.worldbank.org/en/publication/global-economic-prospects

Anlagilacagi lizere iilke ekonomilerinin biiylimesi ile DDY ’ler arasinda yukar1 yonlii
bir iliski s6z konusudur (Alic1 ve Ucal, 2009; Soliman, 2003; Karagdz ve Karagdz,
2006; Kiran, 2011). Bu durum gelecekte olusabilecek riskten kaginma ve beklentiler
acisindan  dislniildiiglinde  dis  yatinmlarin  gelecekteki  beklentilerden
etkilenebilecegi s6z konusu olabilir. Bu durum DY Y ’lerin bir iilkeden diger iilkeye
aktarirmini, o ilkenin ekonomik beklentilerine gore sekillendirebilecegi gibi

DDY lerin iilkeden ¢ikisini veya o iilkeye girisini hizlandirabilir.
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2.4. 2008 Krizinin Dogrudan Yabanci Yatirnmlar Uzerindeki Etkilerinin Ulke

Ekonomileri A¢isindan Degerlendirilmesi

2008 yilinda yaganan Kiiresel krizin ardindan, diinyada genel olarak DDY’lerin 2011
yilina kadar olan siiregte 2009 ve 2010 yillarim1 kapsayacak sekilde azalmasi
beklenmistir. (UN, 2009: 6).

Finansal kriz, kiiresel bir krize doniisiirken, DYY’ler de bu durumdan
etkilenmislerdir. Krizin giderek daha derin bir hal almasi finansal olanaklarda bir
daralmaya neden olurken, bu durumdan hisse senetleri yatirimlart ve DDY’ler
olumsuz etkilenmis, daha onceden belirli olan satin almalar beklemeye alinmis, yeni

yatirimlar ertelenmistir (Filippov ve Kalman, 2009: 7).

Sekil 6’da Diinya, net dis yatirnmlarina ait veriler kullanilarak olusturulan grafik

sunulmustur.
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Sekil 6. Net Dis Yatirimlar, Diinya (%)
Kaynak. https://data.worldbank.org/indicator/BX.KLT.DINV.CD.WD

Sekil 6 incelendiginde 2008 krizi dncesi ve sonrasinda net dis yatirimlarda meydana

gelen degisim gozlemlenebilmektedir. Diinya genelindeki net dig yatirimlarinin 2000
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yilindan sonra diisiis yasadigi ve 2003 yilinda %1,83 ile neredeyse en dip noktaya
geriledigi goriilmektedir. Ayn1 sekilde 2004 yilindan itibaren net dis yatirimlarda
toparlanma yasandig1 ve bu durumun 2007 yilinda %5,27°1lik oranla 1970 yilindan
itibaren en yiiksek seviyeye ulastig1 sdylenebilir. Nitekim 2007 yilinin son aylarinda
meydana gelen kiiresel ekonomik kriz ile birlikte diinyadaki net dis yatirimlarda
ciddi oranlarda azalmalar meydana gelmis ve bu durum ilerleyen yillarda da etkisini

gostermistir.

Tablo 2’de Kiiresel Kriz oncesindeki ve sonrasindaki siirecte gelismis iilkelerdeki

dogrudan yabanci sermaye giris ve ¢ikiglarina dair bilgiler sunulmustur.

Tablo 2. Gelismis Ulkelerde Dogrudan Yabanci Sermaye Giris - Cikislar1 (Milyar $)

Dogrudan Yabanci Sermaye Girisleri Dogrudan Yabanci Sermaye Cikislar:
Ulkeler /Y1l 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
Kuzey 132 297 379 361 45 268 438 390
ABD 105 237 271 316 15 224 378 312
Kanada 27 60 108 45 30 44 60 78
AB27 498 590 542 503 609 697 1192 837
Almanya 42 52 56 25 69 127 180 156
ingiltere 178 156 183 97 80 86 275 111
Fransa 85 78 158 118 115 121 225 220
italya 20 39 40 17 42 42 91 44
Ispanya 25 37 35 66 42 100 96 77
Japonya 3 7 23 24 46 50 74 128
Diger Gelismis (22) 93 115 74 49 143 106 152
Toplam 611 973 1359 962 749 1158 1810 1507

Kaynak. Diinya Bankasi, https://data.worldbank.org/indicator/BX.KLT.DINV.WD.GD.ZS

2008 kiiresel krizi DYY’ler iizerindeki etkisi her bolgede ve iilkede farkli olarak
degisebilmektedir. Diger krizlerle karsilagtirildiginda 2008 krizi farkli olarak
gelismis bir iilke ekonomisinde meydana gelmis, ilk olarak diger gelismis

ekonomilerde yansimasi goriilmiis ardinda da gelismekte olan iilkelerde etkisini
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gostermistir. Bu kriz nedeniyle gelismis iilkeler dogrudan etki altinda kalirken
gelismekte olan {ilkeler ise dolayli olarak etkilenmislerdir. Dolayisiyla, DYY 1n
iilkeye girisleri ve iilkeden ¢ikislar1 baz alindiginda gelismis tilkeler, gelismekte olan

ilkelere gore daha fazla etkilenmislerdir (Karabiyik ve Anbar, 2010).

2008 krizinin ardindan ABD, 232,8 milyar dolarlik uluslararasi yatirim ile diinyada
ilk sirada yer almistir. Bu siralamayn; Ingiltere (224,0 milyar dolar), Fransa (158,0
milyar dolar), Kanada (108,7 milyar dolar) ve sonrasinda Hollanda (99,4 milyar
dolar) takip etmektedir. 2007 yilinda Avrupa Birligi tlkeleri gelismis iilkelere
yapilmig olan yatirimlarin 2/3’linii iilkesine ¢ekmeyi basarmistir. Geligmekte olan
iilkeler ve gecis ekonomilerinin arasinda ise Cin Halk Cumhuriyeti (83,5 milyar
dolar), Hong Kong (59,9 milyar dolar) ve Rusya (52,5 milyar dolar) uluslararasi
dogrudan yatirimeilar i¢in cazip iilkeler olmustur. 13 milyar dolarlik yatirimda ayni

donemde az gelismis iilkelere yapilmistir (Hazine Miistesarligi, 2010: 2).

Sekil 7°de Ilgili Ulkelerde Dogrudan Yabanci Yatiim Net Cikisina ait veriler

kullanilarak olusturulan grafik sunulmustur.
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Sekil 7. 2000-2017 Déneminde Ilgili Ulkelerde Dogrudan Yabanci Yatirim Net Cikis (% GSYH)
Kaynak. Diinya Bankasi, https://data.worldbank.org/indicator/BM.KLT.DINV.CD.WD
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Sekil 7°de gosterildigi tizere kiiresel krizden 6nce ve sonraki donemlerde secili tilke
ekonomilerinde ciddi oranlarda yabanci sermaye c¢ikislar1 meydana gelmistir.
Sermaye ¢ikisinin en ¢ok yasandigi iilke olarak Avrupa Birligi goriinmektedir.
Bunun yaninda ABD ekonomisinde de sermaye c¢ikislar1 yasandigi goriilmektedir
fakat ABD kiiresel bazda yabanci sermayenin alicist olma durumunu devam
ettirmistir. Bunun yaninda Japonya’da ise 2008 krizi sonrasi 2009 ve de 2010 yillari
arasinda toparlanma goriinse de 2011 yilindan itibaren sermaye ¢ikis oranlarinin
arttig1 goriilmektedir. Sermaye ¢ikist agisindan Cin ekonomisi incelendiginde ise Cin
ekonomisinin diger ekonomilere gore krize direngli oldugu ve sermaye kaybi

noktasinda diger iilkelere gore daha az etkilendigi sdylenebilir.

Sekil 8’de Gilineydogu Asya’nin Dogrudan Yabanci Yatirim Net ¢ikisina ait veriler

kullanilarak olusturulan grafik sunulmustur.
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Sekil 8. Giineydogu Asya Dogrudan Yabanci Yatirim Net Cikis (% GSYH)
Kaynak. https://data.worldbank.org/indicator/BM.KLT.DINV.CD.WD

Gilineydogu Asya iilkeleri acisindan 2008 yili da oldukca sancili ge¢mistir.
Gilineydogu Asya iilkelerini ekonomik kriz siirecinde en ¢ok etkileyen faktor, dis
talepte meydana gelen ani daralmadir. Ozellikle uluslararasi ticarette etkin olarak rol
oynayan Malezya, Singapur ve Tayland gibi iilkeler bu durumdan diger iilkelere

nazaran daha ¢ok etkilenmislerdir. Endonezya ve Filipinler ise dis ticarete olan
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bagimliliklar1 az oldugu igin krizden daha az etkilenen iilkeler olmuslardir. ihracata
dayali bir biiyiime, ekonomik verimlilik ve uzun dénemli biiylimeye hayati oranda
ivme kazandirmakta, buna karsit dis soklara karsisinda kisa donemli kirilganligini da

arttirmaktadir (Selim, 2012: 84).

Asagida Sekil 9°da 2000-2017 donemi kapsaminda dogrudan yabanci yatirim net
c¢ikist i¢in diinya bankasindan elde edilen verilerle olusturulan grafige yer verilmistir.
Sekil 9’da goriilecegi lizere 2008 kiiresel ekonomik krizi sirasinda Cin’de bulunan
doviz rezervlerinden dolayr krizin daha ylizeysel atlatilmasina katki saglamistir
(Hughes, 2008). Ekonomik anlamda kiiresel ticaret denilince akla gelen ve yatirim
akisina dayali olan ekonomisi ile Cin, 2007 yili itibari ile 75 milyar dolarlik dis
yatirim ile ekonomik kayba ugramistir. 2009 yilinda Cin ekonomisi % 6,1 1 bilylime
ile son 10 y1ilin en diisiik degerinde biiylime kaydetmistir. Cin ekonomisinde sermaye
akisina ve yatirim yapilmasina engel teskil eden bazi kisitlamalar nedeniyle Cin
vatandaslarinin ve sirketlerinin uluslararas1 pazarlarda tasarruf etme imkani
sinirlandirilmistir. Bu nedenle daha ¢ok tercih edilen i¢ pazardir. Bu durumun olagan
neticesi olarak da Cin ekonomisi 2008 yilindaki kiiresel krizden kismi olarak
etkilenmistir. Bununla birlikte yurtdisina yatirim yapabilme yetkisi olan bazi devlet

kurumlar1 krizi daha derinden hissetmistir (Selim, 2012: 84).

7
6
5
4
® Diinya
E Cin

2

1

0

P RN O P T I ELF IOV DO DB LQ
PR FEFTEFEFEEEFEIILI 0L
L N D

Sekil 9. Dogrudan Yabanci Yatirim Net Cikis (% GSYH)
Kaynak. https://data.worldbank.org/indicator/BM.KLT.DINV.CD.WD
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Diinya ticaretinde Cin ekonomisi, dogrudan yabanci sermaye yatirimlar agisindan bir
cazip bir merkez haline gelmistir. Birlesmis Milletler (BM) yapilan arastirmalar
sonucunda; Cin BM’nin yabanci dogrudan yatirimlar s6z konusu oldugunda tercih
edilen iilke siralamasinda basi c¢ektigini gostermistir (United Nations, 2009: 13).
UNCTAD 2011 yili raporuna goére Cin ekonomisi 2011-2013 yillar1 arasinda
dogrudan yabanci yatirimlara ev sahipligi yapacak iilkeler siralamasinda en fist
basamakta yer almaktayd: (UNCTAD, 2011: 19).

Bunun yaninda UNCTAD raporlarinda 2012 y1l1 Diinya Yatirim Raporuna gore Cin
ekonomisi 124 milyar dolarlik wuluslararast dogrudan yatirim ile ABD’nin
gerisindeydi. Cin’in ¢ektigi bu miktar uluslararasi dogrudan yatirnma karsilik ABD
226,9 milyar dolarlik uluslararasi dogrudan yatirim cekecekti. Bu {ilkeleri de

sirlamada Belcika ve Hong Kong izleyecekti (UNCTAD, 2009).
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UCUNCU BOLUM
KURESEL FINANSAL KRiZ ONCESIi VE SONRASINDA

TURKIYE ve CIN YABANCI SERMAYE YAPILARININ VE
ETKILERININ KARSILASTIRILMASI

3.1. Tiirkiye’nin Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Goriiniimii

Tiirkiye’de yabanci sermaye hareketleri Cumhuriyet doneminden gilinlimiize kadarki
siire¢ iktisadi agidan oldugu kadar politik olarak da degerlendirilmistir. Biitiin
donemler boyunca, izlenen sermaye politikalarinda donem doénem farkliliklar
bulunsa da bu konuya yonelik duyarlilik etkisini devamli olarak siirdiirmiistir.
Osmanli Devleti’nin son donem ekonomisinde Bati ile gerceklestirilen iligkiler ve bu
iligkilerde yabanci sermaye firmalarinin takindigi olumsuz tavir bu duyarliligin
yasanmasinin en oénemli sebebi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yabanci sermayeye
kars1 olusan bu duyarlilik hali, ekonominin dénemsel sorunlarinin yogun olarak
hissedildigi zamanlarda ise karsit fikirlere neden olmustur. Ayrica yabanci sermaye
konusunda Tiirkiye’de var olan tartismalarin konusunu ise; ekonomiye yeni
teknolojilerin transferi, dis finansman sorununa ¢oziim bulunmasi, dis pazarlara
acilmada sagladig1 avantajlar gibi ekonomik etkiler olusturmustur. Diger taraftan ise;
siyasi ve iktisadi alanlarin i¢ine giren “disa bagimlilik” ve “ulusal kaynaklarin
sOmiiriilmesi” kuramlari tartigilmaya devam etmistir. Yabanci sermayenin iilke
icinde ve ekonomide kullanimina yonelik politikalarda ise; hukuki, mali ve idari
kolayliklarin saglanmasi, yabanci yatirimlar i¢in iilkeyi cazibe merkezi haline
getirmenin temel noktasin1 olusturmustur. Bu nedenle iilke iginde sermaye
yatirimlart ile bu yatirimlarin ekonomik sonuglari arasinda nedensellik ¢aligsmalari
yogunluk kazanmistir. Gliniimiizde ise agirlikli olarak yabanci sermaye
yatirimlarinin ekonomiye c¢ok yonli katkilarimin oldugu yondeki goriisler agirlik
kazanmis olup, bu yonde eski ekonomi politikalarina yonelik agir elestiriler

getirilmigtir (Soydal, 2006: 578).

Diinyada yasanan genel ekonomik egilime bagh olarak Tiirkiye’de de 1980’li yillara

gelindiginde hizli bir liberallesme siirecine girilen bu yillardan sonra daha onceki
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yillarin aksine devlet¢i bir ekonomi politikasi yerine, Serbest Piyasa Ekonomisini
benimseyen Tiirkiye’de bu siirecin bir neticesi olarak da Ozellestirme calismalari
ivme kazanmis ve iilkeye gelen yabanci sermaye yatirimlarinda ciddi oranlarda

artiglar meydana gelmistir (Benli ve Yenisu , 2017: 52).

Tablo 3’te de goriilecegi lizere yabanci yatirimlar, 1980 sonrasinda, yani liberallesme
doneminde artis gdstermistir. Ulke girisine izin verilen yabanci sermayeler ilk kez
1989°dan sonra 1 milyar dolarin iizerinde gergeklesmistir. Bu agidan bakildigina
finans piyasalariin liberallestirilmesinin etkisinin hissedildigi anlagilabilir. 1989
yilinda fiili olarak gergeklesen sermaye girisi 663 milyon dolar seviyelerindedir.
Liberallesme siirecinde 1izin verilen sermaye girisleri ile fiili gergeklesenler
arasindaki farklar ¢esitli nedenlerden kaynaklanmaktadir. Bu farkin olugsmasinin en
biliylik nedeni yabanci yatirimlarin gerceklesmesi ile izin alinmasi arasindaki
zamandir. Zira yabanci yatirimlarin ¢ogu iznin alindigi yildan itibaren bir siireg
dahilinde tlkeye gelebilmektedir. Bu durumda fiili girisler ile yayilarak
gerceklesmelere neden olmaktadir. Farkin ortaya ¢ikmasina neden olan bir diger
etmen de verilen sermaye girisi izinlerinin yatirimlara doniistiiriilememesinden

kaynaklanmaktadir (Giir, 2014: 62).

Tablo 3’te 1980-2001 yillar1 arasinda Tiirkiye’ye yapilan Yabanci Yatirimlara dair

bilgiler sunulmustur.
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Tablo 3. 1980-2001 Dénemi I¢in Tiirkiye’ye Yapilan Dogrudan Yabanci

Yatirimlar (Milyon $)

Yillar izin Verilen DDY Fiilen Gelen DDY
1980 97 35
1981 337,51 141
1982 167 103
1983 102,74 87
1984 271,36 113
1985 234,49 99
1986 364 125
1987 655,24 115
1988 820,52 354
1989 1511,94 663
1990 1861,2 684
1991 1967,26 907
1992 1819,96 911
1993 2063,39 746
1994 1477,61 636
1995 2938,32 934
1996 3836,97 914
1997 1678,21 852
1998 1647,44 953
1999 1700,57 813
2000 3060,13 1707
2001 2738.58 3044

Kaynak. World Bank Open Data.

Bu donemde goriilen yabanci sermaye artiglari her ne kadar yiikselen bir seyir
gosterse de tilke i¢inde gerekli kurumsal ve hukuksal altyapr eksiklikleri, finansal
piyasalarin liberallesmesi kisa vadeli spekiilatif sermaye hareketlerinde artis
yasanmasina neden olmustur. Bu donemde Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu (TMSF),
Bankacilik Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu gibi altyap: calismalari hayata
gegirilse de bu kanun ve kuruluslarin heniiz uzmanlagsmamis olmasi nedeniyle piyasa
liberallestirilmesinde ciddi sorunlar yaganmistir. Bu yontem sonucunda; Tiirkiye’de
faiz-doviz kuru arbitrajina dayali, rantiyer tipi spekiilatif kazanclar1 6n plana cikartan

bir finansal sistem olusmustur (Yeldan, 2006: 74).

Tiirkiye’de yabanci yatirnmlarin 1980 yilina kadarki goriiniimii incelendiginde;
tilkenin finansal alt yapisinin olusturulmadan yeni liberal ge¢is siirecine girdigi ve bu
durum sonucunda da olumsuz ekonomik kirilganliklarin yasandigi anlasilmaktadir.
Ayn1 zamanda liberal ekonomide sermaye serbestisinin iilkede nasil kullanilacaginin
heniiz anlagilmis olunamamasi nedeniyle de gelecek yillarda yasanacak ekonomik

krizlere zemin hazirlandig1 sdylenebilir. Ilerleyen yillarda Tiirkiye’de sermaye
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hareketliliginin nasil oldugu on yillik periyotlar halinde ayrintili olarak

incelenecektir.

3.1.1. 1990-2000 Arasi1 Donem

Finansal liberalizasyon donemi olarak da ifade edilen bu doénemde, dis ticaretin
liberalizasyon politikalar1 ekonominin tamamini kapsayacak sekilde genigletilmistir.
Bu sayede dis ticaret ile birlikte sermaye girisleri de serbestilesirken, bu durum Tiirk

Lirasina konvertibilite?

kazandirmugtir. Ozellikle 1988 yilindan sonra kurlarda
meydana gelen artigin enflasyon oraninin altinda kalmasi nedeniyle Tiirk Liras1 asir1
degerli hale gelmis bu durumda ihracat: olumsuz yonde etkilemistir. ihracatin artis
hizinin yavaglamasi ithal mallara olan talebin artmasma neden olmus 1983-993

déneminde i¢ talebe yonelik biliylime ivme kazanmistir (Demircioglu , 2009: 98).

Sermaye hareketliliginin serbestlestirilmesinin ardindan 32 Sayili Tiirk Parasi
Kiymetini Koruma Karar ¢ikarilmig ve Tiirk Liras1 reel anlamda deger kazanmustir.
1991 yilinda yasanan Korfez Krizi’nin de etkisi ve bu nedenle net kisa vadeli
sermeye c¢ikisinin hiz kazanmasi ile birlikte 1992 yilina ait kurlarda ciddi
dalgalanmalar meydana gelmistir. 1993 yilinin son aylarindan itibaren piyasadaki
biriken fazla TL likiditesi ve agik pozisyon kapamaya yonelik doviz talebi, doviz
kurlar {izerinde baskiya neden olmustur (Ozer, 2011: 11). Daha liberal bir ekonomik
diizen kurmaya yonelik bu uygulamalardaki amag, ortak pazar eksenli mali
piyasalarla daha kolay hale getirmek, menkul kiymetlerin yurti¢i ve yurtdisinda alim-
sattiminin Oniindeki engelleri kaldirmak ve gelisen sermaye piyasalarinin Oniini
acmaktir (Birol, 2003: 11). Bu sayede bankalarin yurtdisindan daha kolay kredi
bulmalarina olanak saglanmistir (Tuzak, 2018: 66).

1990 sonras1 donemde 6zellikle de 1994 yilindan itibaren, diinya genelinde yapilan
yabanci yatirimlar Tiirkiye’nin dénem itibari ile rakipleri kabul edilen; Cin, Brezilya,
Polonya, ¢esitli Dogu Asya, Latin Amerika ve Dogu Avrupa iilkelerinde yabanci

yatirrm oranlar1 artmig, fakat Tiirkiye ilk olarak 1 milyar dolar seviyesini

3 Konvertibilite, genel olarak bir degerin bir bagka degere doniistiiriilebilmesi islemini ve bu islemin
hangi kosullarla yapilacagini anlatir.
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yakalamasinin ardindan uzun siire bu seviyenin {lizerine ¢ikamamistir. 1990 yilinda,
Tiirkiye ilk kez 1 milyar dolar seviyesini yakaladiginda, Cin; 3,5 milyar dolar,
Brezilya, Meksika ve Endonezya birer milyar dolar yatirirm almig durumundaydilar
(YASED, 2010). Sekil 10’da 1990-2000 yillar1 arasinda; Tiirkiye, Cin, Brezilya,

Polonya, Meksika, Endonezya’ya giris yapilan sermaye miktarlar1 gésterilmistir.

Sekil 10°da 1990-2000 doneminde belirtilen {iilkelerdeki sermaye girislerine dair

veriler olusturulan grafik sunulmustur.
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Sekil 10. 1990-2000 Yillar1 Arasinda Sermaye Girisleri (GSYH %)
Kaynak. https://data.worldbank.org/indicator/BX. KLT.DINV.WD.GD.ZS

1990’11 yillar daha ¢ok siyasi istikrarsizlik ve koalisyon kurma c¢aligmalar1 nedeniyle
kayip yillar olarak ifade edilmekte ve disaridan bakildiginda son derece istikrarsiz bir
ekonomi oldugu izlenimi birakmaktadir

. Avrupa Birligi ile anlasmaya varilan Glimriik Birligi (GB) neticesinde yeteri
diizeyde sermaye iilkeye giremese de sermaye yatirimlarit miktar1 yillik olarak 772
milyon dolar diizeyine ulagmistir. 1999 yilinin Agustos ayinda yabanci sermaye
firmalarina uluslararasi tahkime gitme hakki taninirken ayni yilin aralik ayinda
AB’ye aday iilke olmamiz sermaye yatirimlarinin gelecegi agisindan olumlu adimlar

olarak degerlendirilmislerdir (Polat, 2018: 35).
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Sekil 11°de 1985-2001 doneminde Tiirkiye’nin sermaye girislerine dair verilerle
olusturulan grafik sunulmustur. Sekil 11°de goriilecegi iizere, Tiirkiye’ye yonelik
sermaye girislerinde 1990’I1 yillarin ikinci yarist incelendiginde 1998 yilinda dis
sermayenin azalmasina yonelik bir kirilmadan bahsedilebilir. Gergekten de 1994
yilinda yasanan krizi takiben ekonomideki toparlanma siireciyle sermaye girislerinde
artiglar yasanmaya baglamig, 1998 yilinda Asya ve Rusya krizlerinde krizin etkisiyle
tiim diinya piyasalarinda ortak bir kriz yasanmis ve sermaye girislerinde azalmalar
yasanmaya baglamistir. Oyle ki Tiirkiye bu ddénemde uluslararasi sermayeden
yararlanma noktasinda onemli zorluklarla karsilasmistir (Egilmez ve Kuyumcu,
2008: 384). Kiyaslandiginda ne kadar olsa da 1991 ve 1994 yillar1 kadar yiiksek
seviyelere ulasmasa da 1998 yilindaki kirilmada ciddi bir diisiis s6z konusudur

(Karahan ve Ipek, 2013: 303).
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Sekil 11. Tiirkiye’de Net Sermaye Girisi ( $ )
Kaynak. https://data.worldbank.org/country/turkey?view=chart

Tiirkiye ekonomisine yonelik net sermaye akimlarimin 1999 yilindan sonra
gelisimine bakildiginda ise o6zellikle 2001 yilindan sonra 6nemli gelismelerin
yasandig1 soylenebilir. 1999 yili sonunda Tiirkiye ile IMF arasinda doviz kuruna
dayali enflasyonla miicadele ve yapisal programi uygulamaya baglamistir.

Uygulamaya gegirilen doviz ¢apasi programi ile birlikte bu donemde kisa vadeli
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sermaye girigleri hizli bir sekilde artis gdstermis olmasina ragmen enflasyonun
diistiriilmesiyle ilgili onemli bir ilerleme kaydedilemedigi i¢in programlarla ilgili
sorunlar yasanmaya baslamistir. Program dahilinde hedef koyulan rakamlara
ulagilamamasi1 programin inandiriciligini yitirmesine neden olmus, bu durumda
piyasalarda belirsizligin yasanmasinin Onlinii  agmistir. Yapisal reformlarda
gecikmelerin yasanmasi ve cari agiklar finansal yatirimcilari rahatsiz etmis ve doviz
capast uygulamasinin siirdiiriilemeyecegine olan inan¢ giderek yaygilagmistir.
Yasanan bu olumsuz ekonomik durumun ardindan iilkeye giren kisa vadeli yabanci
sermayenin hizla ¢ikis1 ger¢eklesmis, bu da Tiirkiye’ye Kasim 2000 ve sonrasinda da

Subat 2001 krizleri ile basa ¢ikmak zorunda kalmistir (Gtirig, 2007: 312).

3.1.2. 2001 ve Sonras1 Donem

2001 yilindan yasanan ekonomik krizin ardindan 2002 yilinda Tiirkiye’de ekonomik
ve siyasi istikrar yeniden saglanmis oldu. Bu durum iilkeye gelen yabanci sermaye
hareketliliginde iyilesmeler yasanmasini saglamistir. Bu siirecte gerek reel sektor
gerekse de reel sektorde liberallesme politikalar1 hiz kazanmistir. Yasanan bu
gelismeler Uluslararast Kredi Derecelendirme Kuruluslarinca Tiirkiye’'nin kredi
notuna yonelik olumlu sekilde yansitilmig; bu da Tiirkiye ekonomisini daha cazip
kilmigtir. 2002 yili sonrasinda yasanan sermaye girislerindeki onemli artislar
sonucunda, Tiirkiye’de daha fazla cari agik sebep olmustur (Direk¢i ve Kaygusuz,

2013: 29).

Sekil 12’de 1995-2010 doneminde Tirkiye’de yabanci sermaye hareketleri dair

verilerle olusturulan grafik sunulmustur.
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Sekil 12. Tiirkiye’de yabanci sermaye hareketleri ($)
Kaynak. https://data.worldbank.org/country/turkey?view=chart

Sekil 12°den goriilecegi tizere 2002 yilinda yapilan secimlerin ardindan iilkede tek
partili hiikklimetin kurulmasi ve bu partinin ekonomide serbest¢i bir politika izlemesi
sonucunda sermaye yatirimlarinin ciddi oranlarda arttig1 anlasilmaktadir. Kurulan Ak
Parti hiikiimetinin Avrupa Birligi iiyeligine 6nem vermesi ve akabinde 2003 yilinda
AB ile miizakere silirecinin baslamasi ve ardindan Ozellestirme faaliyetlerinin
hizlanmasi yabanci sermayenin iilke ekonomisine olan glivenini arttirmis ve sermaye

girislerinde ciddi oranlarda artis meydana gelmistir.

2003 yilinda 4875 Sayili Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari Kanunu*nun
hayata gecirilmesi ile birlikte, daha dnceki 6224 sayili kanuna gore bir takim yeni
diizenlemeler getirilmistir. Bu diizenlemeler (Polat, 2018: 36);

e Yabanci yatirimlarda sektor sinirlamasinin kaldirilmasi

e DY Y’nin tanimlamasinin uluslararasi standartlara uygun yapilmasi

e Nedensiz yere ve adil olmayan bir sekilde kamulastirma yapilmamasi

e Yabanci firmalarin elde ettikleri karlarmi kendi iilkelerine serbestce transfer
edebilmesinin saglanmasi

¢ Yabanci firmalara miilkiyet hakk: getirilmesi

4 Bu Kanunun amaci, dogrudan yabanci yatirimlarin ozendirilmesine, yabanci yatirimeilarin
haklarinin korunmasi ile yatirim ve yatirimci tanimlarinda uluslararas: standartlara uyulmasina,
dogrudan yabanci yatirimlarin gergeklestirilmesinde izin ve onay sisteminin bilgilendirme sistemine
doniistiiriilmesine ve tespit edilen politikalar yoluyla dogrudan yabanci yatirimlarin artirilmasina
iliskin esaslar1 diizenlemektir.
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e Anlagsmazliklar neticesinde yabanci firmalara uluslararasi tahkim yolunun
acilmast

e Tiirk firmalarin yabanci firmalarla esit haklar ve sorumluluklara sahip olarak Tiirk
firmas1 gibi kabul gormesi

e Minimum sermaye limitinin ve firmalar icin performans sorumlulugunun

kaldirilmasi

2004-2005 yillarinda biiylime, enflasyon ve faiz oranlarinda iyilesmeler
yasanmasinin ardindan yatirim ortammin da iyilesmeye baslamasina yonelik
reformlar yapilmas: Tiirkiye’nin dogrudan yatinmlar noktasinda cazibesini
arttirmigtir. 2005 yilinda AT Kearney Uluslararasi Dogrudan Yatinm Giliven
Endeksinde, Tiirkiye 25 cazibeli iilkeden 13. sirada yer almistir. Bu durumun
olugmasindaki en onemli etken olarak, AB ile liyelik miizakerelerinin hizlanmasi,
yapilan reformlarin hizla hayata gegirilmesi ve enflasyonu diislirmedeki basari
gosterilebilir (Hazine Miistesarligi, 2005: 7). Bu donemden sonra yabanci sermaye
yatirimlart diinyadaki sermaye hareketliligi egilimiyle birlikte 2008 krizine kadar

hizl1 bir sekilde artmistir (Tuzak, 2018: 76).

2008 kiiresel finans krizinin ardindan fiyat istikrar1 hedefi politikasi, finansal istikrari
saglama noktasinda yetersiz kalmistir. Nitekim 2008 krizi ile birlikte finansal
istikrarsizlik kavrami hem fiyat istikrarsizligini hem de reel kesimi etkileyen bir
kavram olarak karsimiza ¢ikmistir. 2008 yilinin Ekim ayindan itibaren finansal
piyasalar nezdinde hissedilmeye baslanan kiiresel kriz sonucunda doviz ve TL’ye
yonelik onlemler alinmaya baglanmistir. Bu kriz sonucunda Merkez Bankasi daha
onceki krizlerden aldig1 dersler dogrultusunda; politik olarak daha etkin ve esnek bir
para politikast uygulamasi1 gerektigine kanaat getirmistir. Merkez Bankasi’nin kriz
sonrasinda aldig1r en 6nemli tedbirlerden biri doviz piyasalarina ve finans sistemi

doviz likiditesine yonelik yiiriittiigii politikadir (Kutlar ve Giindogan, 2013: 271).

Sekil 13’te 1985-2001 doneminde yabanci sermaye girisleri ve ¢ikislarina dair
verilerle olusturulan grafik sunulmustur. Sekil 13’te gorildiigi lizere kiiresel krizin
tilkeler tizerindeki etkileri sonucunda, Tiirkiye’ye yatirim amaciyla gelen sermayede

diisiis meydana gelmistir. 2007 yilinda tiim zamanlarin en yiiksek yatirim oranina 22
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milyar dolarlik yatirim ile ulagmistir. yabanci yatirimlar krizin etkisiyle birlikte 18
milyar dolara, 2009 yilinda ise 8,5 milyar dolara gerilemistir. 2007 yilindan 2009
yilina kadar gecen siirede yabanci sermaye yatirimlarindaki gerileme yaklasik % 61

civarlarinda gerceklesmistir.
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Sekil 13. Yabanci Sermaye Net Giris-Cikisi ($)
Kaynak.https://data.worldbank.org/indicator/BX.KLT.DINV.CD.WD?locations=TR&view=chart

Krizin etkisiyle gelismis iilkelerin iilke disina yaptiklar1 dogrudan yatirnmlar 2009
yilinda, 2008 yilina gore neredeyse yari yariya diisiis gdstermis ve 821 milyar dolar
olarak gerceklesmistir. Tiirkiye 2008 yilinda ¢ektigi 7,6 milyar dolar yatirim ile
diinya genelinde 12 sira birden gerileyerek 2009 yilinda 32. Sirada yer almus,
gelismekte olan iilkeler arasinda ise 15. Sirada yer almistir (Hazine, 2010: 14). 1974-
1999 yillarinda Tiirkiye’ye yapilan sermaye girislerinin toplami yaklagik 10 milyar
dolar seviyelerinde iken 2000-2010 yillar1 arasinda sermaye girislerinin toplami
yaklagik 100 milyar dolar seviyelerine kadar ylikselmistir (Hazine Miistesarligi,
2010: 14).

Sekil 14’te 2000-2016 donemi kapsaminda net yabanci sermaye girisleri ve

¢ikislarina dair verilerle olusturulan grafige yer verilmistir.
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Sekil 14. Net Yabanci Sermaye Girisleri % ($)
Kaynak. https://data.worldbank.org/indicator

Sekil 14’te de goriilecegi iizere 2005 yilindan itibaren ciddi oranlarda ytikselise
gecen yabanci sermaye girisleri kriz oncesi donemlerde Tiirkiye ekonomisinin
gelismesine onemli katkilar saglamig, nitekim bu durum kiiresel ekonomik krizle
birlikte sekteye ugramistir. 2006-2007 yillar1 arasinda yasanan kii¢iik capl diistisiin
ardindan ozellikle 2007 yilmin son ¢eyreginde kiiresel kriz ile birlikte yabanci
sermaye girislerinde de oransal olarak diisiisler meydana gelmis ve bu durum

ozellikle 2010 yilinda en diisiik gerileme yasanmasina neden olmustur.

Tiirkiye’de genel anlamda yabanci yatirimlarin profili incelendiginde, yabanci
sermayenin reel ekonomiden uzaklasarak daha ¢ok finans sektdriine dogru kayan bir
egilim gozlenmektedir. Bu durum 6zellikle 2008 kiiresel krizinde oldugu gibi balon
ekonomileri yaratmakta ve ekonomik krizler karsisinda Tiirk ekonomisinin
kirilganhigini arttirmaktadir. Yabanci sermaye a¢isindan finans sektoriiniin gerisinde
kalan sanayi sektorii icinde ayni risk bulunmaktadir. Nitekim son yillarda sanayi
sektoriine yonelik sermaye yatirimlari azalirken; imalat sanayinin toplam sanayi
yatirimlarindan aldig1 pay da her yil azalmaktadir. Yan1 sira, yabanci yatirimlarin
cazibesinin ve getirisinin yani sira i¢cinde bulundurdugu risk faktorleri de son derece
onemlidir. Nitekim son 15 yilda Tiirkiye’ye DYY yapan ¢okuluslu sirketler toplam
36 milyar dolart yurt disina aktarmiglardir. Bu nedenle DYY’lar acisindan tiim bu

52



etmenlerin gdz Oniinde tutulmasi, muhtemel risk ve yatirim getirilerinin iyi analiz
edilmesi ve biitiin bunlarin sonucunda DY'Y konusunda segici bir devlet politikasinin

uygulanmas1 gerekmektedir (Uysal, 2016: 486).

3.2. Cin’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Son elli yilda en uzun siireli ve en hizli toparlanan ve ekonomik biiylime
gerceklestiren iilkelerden birisi Cin’dir. Cin’in bu basarisinin arkasindaki en biiyiik
etkende lilkeye giren yabanci sermaye yatirimlaridir. Resmi olarak Cin’de yabanci
sermaye girislerine ilk defa 1979 yilinda izin verilmistir. Ancak uluslararasi sermaye
yatirrmcilariin tlkeye ilk girisi 1992 yilinda Deng Xiaopin’in Cin ekonomisinin
daha da cok liberallesmesini dngdren programa desteginin yaninda, ekonomilerinde

disa ag1lma politikas1 uygulamasi ile miimkiin olabilmistir (DEIK, 2003: 7).

Cin ekonomik reformlarin yaninda, yabanci sermaye girislerine yonelik bircok adim
atmistir. i1k adimda (1979-1983) Cin Hiikiimeti Guangdong ve Fujian illerinde 6zel
farklt uzmanlik alanlarindan olusan ekonomik bdlgeler olusturmus; bu bolgelere
yabanci sermayenin gelmesi i¢in 6zel tesviklerde bulunmulmus ve bdlgeler cazip
hale getirilmistir. Cin’e gelen yabanci sermaye yatirimlart bu bolgelerde toplanmaya
baslamustir. Ikinci asamada (1984-1991) 1984 yilindan itibaren Hainan adas1 ve on
ilde on dort kiyr sehri kurmustur. Bu sayede Cin’e daha fazla yabanci sermaye
girisinin  6nii acilmistir. Ugiinci asamada (1992-1999) 1992 yillinda Deng
Xiapoing’in gliney kiy1 bolgeleri ve 6zel ekonomik bolgelerini sahsen ziyareti ile
birlikte yabanci yatirnmcilara Cin’de acik kapi politikasi ve piyasa-odakli ekonomik
reformlarin devam edeceginin kanit1 gibidir.istikrar ortami1 saglanmaya calisilmis ve
giiven ortaminin akabinde yabanci sermaye girigleri artis gostermistir (OECD, 2000:

4)

Cin’de baslayan reformlardan sonra, yabanci sermaye rakamlarinda da ciddi
oranlarda artislar gézlenmeye baslanmistir. Diinya bankasi resmi internet sayfasindan
derledigimiz ve asagida Sekil 15°te gosterdigimiz veriler incelendiginde 1990
yilindan 2000 yilina kadar Cin ekonomisine Diinya’da yapilan yabanci

yatirimlarindan ¢ok daha fazla yabanci yatirnmi yapildigr goriilmektedir. 2000
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yilimin ardindan yine ayni sekilde Cin’e yabanci sermaye yatirimi; Diinya yabanci

yatiriminin iizerinde devam etmis ve bu durum 2006 yilina kadar devam etmistir.

1997 yilinda 44,3 milyar dolar seviyelerine lasan yabanci yatirimlar 1998 ve 1999
yillar1 arasinda Asya Krizi'nin de etkisiyle inise ge¢mistir. Asya krizinin etkilerinin
azalmasinin ardindan yabanci sermaye girisleri 2000 yilinda 42 milyar dolar ve 2005
yilinda ise hizli bir artis gostererek 104,1 milyar dolara ulagmistir. Bu hizli artisin en
onemli faktdrii; Cin’in Diinya Ticaret Orgiitine (DTO) iiye olmasi gdsterilebilir.
DTO’ye iiyeliginin ardindan Cin’in disa acilim ve kiiresel piyasalara entegrasyon
stireci baglamis, bu durumda Cin’in kredibilitesini arttirarak sermaye hareketliligini

iizerine ¢ekmesine yardimei olmustur.

Sekil 15°te 1982-2016 donemi i¢in Diinya’da ve Cin’de yapilan yabanci yatirimlara

dair Diinya Bankas1 veri sisteminden elde edilen verilerle olusturulan grafik yer
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Sekil 15. Diinya’da ve Cin’de Yapilan Yabanct Yatirimlar (%)
Kaynak. https://data.worldbank.org/indicator

Sekil 15 incelendiginde oOzellikle Cin ekonomisinin disa agilim siirecinin hiz
kazandigi 1990 yilindan sonra Diinya’da Cin ekonomisine yapilan yabanci

yatirimlarin arttigi gézlemlenebilir. Ayni sekilde yillar itibari ile Cin ekonomisinin
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Diinya ticaretindeki yabanci yatirimlarin yarisindan fazlasini ¢ektigi anlagilmaktadir.
Bu durum Cin ekonomisinin Diinya ticaretinde basrol oynadigin1 ve ekonomik kriz
donemlerinde bile yabanci sermayenin ugrak noktasi oldugunu gostermektedir.

Tablo 4’te 1978-2000 dénemi i¢in Diinya’da ve Cin’de yapilan yabanci yatirimlara
dair Diinya Bankasi veri sisteminden elde edilen verilerle olusturulan grafik yer

almaktadir.

Tablo 4. Cin A¢ik Kap1 Politikalar: Sonras1 Baz1 Ekonomik Gostergelerde Gozlenen
Degismeler (Milyar Dolar)

(A) Degerler/Yillar 1978 1980 1985 1988 2000
GSMH 2.135.7 2.980 2.914 3.373.9 10.700
Toplam Ticaret 206.4 3.81 696 1.027.9 4.742.9
[hracat 97.5 181.2 273.5 475.4 2.492
Ithalat 108.9 200.2 422.5 552.5 2250.9
DYY -—- --- 16.61 31.93 40.7
(B) Oranlar

Ticaret/GSMH %9.7 %12.80 %23.90 %27.60

Yabanci Yatirim/Toplam Sabit - - %2.60 %3.50 10.5
Yatl'rlm i

Cin Ihracati/Diinya Ihracati %0.75 %0.91 %1.40 %1.67 3.9

Kaynak. TCMB, EVDS ; World Bank Open Data.

Tablo 4’te 1978-2000 yillar1 arasinda ¢esitli ekonomik gdstergeleri ortaya
koymaktadir. Ayni zamanda bu tablo Reform ve Agik Kapi1 Politikalari’nin
uygulanmasiyla Cin ekonomisinde goézle goriiliir bir canlanmanin yasandigini da
ortaya koymaktadir. Nitekim yalnizca 1978-2000 yillar1 arasindaki yirmi iki senelik
donemde GSMH, toplam ticaret, ihracat, ithalat, yabanci yatirim, DYY kalemlerinde
onemli oranda artislar kaydedilirken ticaretin GSMH’ye DYY’lerin toplam sabit

yatirimlara, Cin ihracatinin diinya ihracatina oraninda dnemli sigramalar yagsanmustir.

Yatirim ortaminin olusturulabilmesi i¢in ekonomik 6ngoriilebilirliginde arttirilmasi
olduk¢a 6nemlidir. Bu baglamda Cin hiikiimeti artan biiylime olgusu sonucu artan
talebin neden oldugu enflasyonla miicadeleye Onem vermeye baslamigtir. 13.
Merkezi Cin Komiinist Partisi Komitesi’nde alinan kararlar (1989) dogrultusunda ii¢
yil icinde enflasyonla miicadelede 6nemli ilerleme amaglanmis ve gerekli tedbirlerin
alinmasi1 hedeflenmistir. 1995 yilinda enflasyonla miicadele adina yatirimlar kontrol

altinda tutmak suretiyle 6nemli adimlar atilmig ve 1990 yilinda %3,1 olan tiiketici
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fiyatlar1 degisim oran1 1994 yilina kadar hizli bir bigimde yiikselmis, ancak bunu eksi
degerlerinde kaydedildigi basarili bir donem takip etmis ve politikalarin sonucunda
2002 yilinda bu oran1 % 0,8’lere kadar geriletmeyi basarmislardir (Ekinci, 2005: 71).
Sekil 16’da 1987-2002 dénemi i¢in Cin’de Enflasyon Orani ve Net D1s Yatirimlarina

dair Diinya Bankasi veri sisteminden elde edilen verilerle olusturulan grafik yer

almaktadir.
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Sekil 16. Cin’de Enflasyon Orani ve Net Dis Yatirimlar (%)
Kaynak. Diinya Bankasi, https://data.worldbank.org

Sekil 16’da Cin’de Dogrudan Yatirimlar nedeniyle yiliksek oranda artig egilimi
gosteren enflasyon orani gosterilmistir. Yabanci sermayenin Cin’i bu denli tercih
etmesinin nedenleri incelendiginde; Cin’de bulunan ucuz isgiicliniin, yatirimlari
tesvik eden vergi indirimlerinin, diisiik licretlerin, bir milyardan fazla potansiyel
tilketicinin oldugu i¢ pazarmmin, zengin dogal kaynaklarin, ekonomik reform
paketlerinin ve dzellikle Cin’in DTO’ye iiye olmasinin etkisi goriilmektedir. Tiim bu
durumlarin yaninda Cin’in iilkede faaliyet gosteren yabanci sirketlerin karlarini iilke
disina yabanci para cinsinden rahat¢a c¢ikarmasina izin vermesi de yabanci
sermayenin Cin’i tercih etmesinin bir nedeni olarak gosterilebilir. Cin’de yatirim
yapmanin avantajina yonelik bir 6rnek verilirse; Tayvan kiiltiirel benzerlik ve cografi
yakinlik nedeniyle emek yogun iiretim alanlarimi Cin’e kaydirmis ve bunun

sonucunda da % 8 maliyet avantaji elde etmistir. Eger bu iiretimin aynis1t ASEAN
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tilkelerinde yapilmis olsaydr % 5 maliyet avantaji saglamig olunacakti. Tayvan’in
Cin’e trettirerek elde etmis oldugu % 3’liik maliyet azalmas1 uluslararasi ekonomiler
acisindan olduk¢a 6nemli maddi meblaglar anlamima gelmektedir (Chung, 1997:

187-188).

Yabanci yatirnmlarin Cin ekonomisine katkilarinin yani sira olumsuz etkileri de
olmaktadir. Cin’e yabanci sermayenin yogun bir sekilde aktarilmasinin yarattigi net
doviz girisi ile bu yatirimlar sonucunda elde edilen karin transferi yillar i¢inde Cin
ekonomisinde sorun yaratmustir. Ornegin 2000 yilinda Cin ekonomisine 25 milyar
dolar yabanci sermaye girisi olmus; buna karsin 2 milyar dolarlik net ihracat fazlasi
cikmistir. 25 milyar dolarin yarisi tekrar Cin’e yatirilmis, kalan yarisi, 10 milyar
dolan da transfer edilmistir. Durum bodyle olunca, Cin ekonomisi 8 ila 9 milyar dolar
arasinda ac¢ik vermeye baslamistir. Yani, 60 milyar dolar yabanci sermaye ihracattaki
sektorlere gelmesine karsin transferlerden dogan bir doviz agigina sebebiyet
verebilmekte, bu ac¢igin yarattifi bir kriz baskis1 da so6z konusu olabilmektedir

(www.birgun.net).

Ayrica Cin ekonomisinin yabanci yatirimlar nedeniyle karsilagtigi sorunlari su
sekildedir (Ekinci, 2005: 90-91);

e Ogzellestirmeler ve Dogrudan Yabanci Yatirimlara verdigi izinlerle
monopolciiliigii onlemeye c¢alisan Cin Hiikiimeti, yabanci yatirimcilarin yerli
firmalar1 satin alma ve i¢ pazarda tekellesmeyle ortaya c¢ikacak yeni monopolleri
engellemek durumunda kalmastir.

e Bati ve i¢ bolgeleri de dogrudan yabanci yatirimlara agmak isteyen Cin, ¢ok
biiylik altyap1 sorunlarimi ¢ozmek zorunda kalmistir. Nitekim pazarlama devlet
kontroliindedir ve ¢ok baslh dagitim sistemleri mevcuttur. I¢ bolgelerde motorlu
tagitlar ve bisikletlerle mal dagitimi yapilirken bazi bolgelerde bisiklet yollar,
motorlu araglara uygun yollardan daha genistir. Cin, 2000 yilinda altyapi
yatirimlaria 100 milyar dolar ayirarak bu yatirimlarla ulagim sistemini iyilestirmeye
calismustir.

e Dogrudan yabanci yatirimlarin artmastyla vergi gelirlerini arttirmayr planlayan
Cin’in 6nemli bir problemi de paravan sirketler ve sirket ortakliklarinin Oniine

gecmektir. Nitekim yabancilara gostermelik ortakliklar kuran firmalar bu ortakliklara
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taninan tercihli vergi imkanlarindan yararlanarak Cin ekonomisinde vergi kaybina

neden olmaktadir.

3.3. Cin’de Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Ekonomik Biiyiimeye Etkisi

Ulkeler agisindan yabanci sermaye hareketlerinin ekonomik biiyiime iizerine etkisi
literatlirde iizerinde oldukca fazla durulan bir konudur. Yapilan bu caligmalarin
sonucunda elde edilen verilere gore dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin uzun
vadede ekonomilerin biiyiimesini olumlu etkiledigi goriilmektedir. Ancak yine ayni
calismalar kisa vadede yabanci sermaye yatirimlarinin biiylimeyi olumsuz etkiledigi
sonucuna da ulagsmiglardir.

Literatiirde genel kani Cin’in biiylimesinde yabanci sermayenin pozitif bir etki
yarattigr lizerinedir. Ancak bu durumun yaninda farkli sonuglara ulasilan
calismalarda mevcuttur. Yabanct sermaye girisi ile Cin’in ekonomik biiylimesi
arasindaki iligskiye yonelik Weifu ve Zhigang (2007) yapmis olduklar1 ¢alismada;
Cin’in ekonomik biiyiimesinde temel faktoriin sermaye girisi olmadigi, yerli

sermayenin oldugu sonucuna varmislardir.

Cai, Cheng ve vd (2011), Cin’de ekonomik biiylime iizerinde yabanci yatirimlarin
etkisini arastirdigl calismada yabanci sermaye yatirimlarinin 6zellikle sanayilesme
sonrasinda Cin ekonomisinin biiylimesi iizerinde temel faktér oldugu ve yabanci

yatirimlarin bir dengeleme degiskeni olarak goriildiigii degerlendirilmistir.

Adi ve Adimani (2014), Cin i¢in 1995-2010 verilerini kullanarak, yabanci sermaye
yatirimlarinin ekonomik biiylime {izerine etkisini incelemis, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarmin ilk sektor, ikinci sektor ve ligiincii sektdr bazindaki etkisi ele
alimmistir. Yapilan nedensellik analizi sonucunda Dogrudan Yabanci Yatirimlar ilk
sektorde ekonomik biiyiime {iizerinde etkisinin bulunmadigi goriilmiistiir. Ikinci
sektorde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiimeye, ekonomik
biliylimenin de DY Y’larda artisa neden olurken; {i¢iincii sektérde, ekonomik biiytime

dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina neden oldugu sonucuna ulagilmustir.

Sahin (2015), 1982-2013 yillar1 arasindaki verileri kullanarak Cin’de dogrudan

yabanci sermaye yatirimlarmin etkileri analiz etmis; yontem olarak zaman serisi
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analizi kullanilmistir. Yapilan calismanin neticesinde; dogrudan yabanci sermaye
girigleri ile ekonomik biiylime, mal ticareti, sermaye birikimi ve yiiksekdgretimde
okullagsma orani arasinda kisa donemde iliski oldugu goriilmiistiir. Uzun donemde ise
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile sermaye birikimi ve yiiksekdgretimde

okullagma orani arasinda nedensellik iligkisine ulasamamustir.
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Sekil 17. Yabanct Sermaye Yatirimlari- GSYH (%)
Kaynak. https://data.worldbank.org/country/china

Sekil 17°den de anlagilacagi lizere Cin ekonomisinin yillik biiylimesi ile yabanci
sermaye hareketlerinin paralel bir sekilde ilerledigi goriilebilir. Bu durum Cin
ekonomisinin  bliylime noktasinda yabanci sermayeye ihtiyag duydugunu
gostermektedir. Yabanci sermayeye olan bu bagimlilik 6zellikle 2008 krizinde tiim
diinya tilkelerinde oldugu gibi Cin ekonomisi {izerinde de bir takim sorunlar yaratmis

ve yabanct sermaye bagimliliginin tartisilmasina neden olmustur.

Xing ve Pradhananga (2013), 1994-2012 yillar1 arasinda ihracat ve DYY’lerin Cin
ekonomisi iizerindeki etkilerini inceledikleri c¢alismada, 2001 yilinda, ihracat ve
yabanct sermayenin Cin GSYH’sinde % 18,2’lik bir etkisinin oldugunu ve 2004
yilina kadar bu oranin % 49’a kadar arttig1 sonucuna ulasmislardir. Ayni ¢alismada,
2005-2007 yillar1 arasinda, ihracatin ve dogrudan yabanci yatirimlarin biiyiimeye

etkisi % 34-40 Araliginda oldugu tespit edilmistir. Tahminlerde 2008 kiiresel
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ekonomik krizi sonrasinda Cin ekonomisinin hizli toparlanmasinin nedeninin, ihracat

ve dogrudan yabanci yatirimlara bagli oldugunu ortaya sonucuna ulasilmistir.

Calismanin bu kisminda 2008 yilinda meydana gelen kiiresel ekonomik krizin Cin
ekonomisine olan etkileri ile O6zellikle de yabanci sermaye {lizerindeki etkileri
incelenecektir.

3.4. 2008 Krizinin Cin’de Sermaye Hareketlerine Etkisi

2008 yilindaki kiiresel ekonomik krizin Cin ekonomisi iizerinde ciddi etkiler yarattigi
sOylenebilir. Bu durum aym1 zamanda Cin’in ekonomik yapisinda da bazi
problemlerin ortaya c¢ikmasina neden olmustur. Cin ekonomisi ge¢mis yillarda
yabanci sermayenin gerceklestirmis oldugu ihracata dayali biiyiime ile gelismis ve
ekonomik anlamda kisa zamanda c¢ok yol kat etmistir. Kiiresel finansal kriz
uluslararasi ticarette, 6zellikle ihracat kanali lizerinde etki yarattig1 i¢cin bu durum
Cin ekonomisinin son 30 yildaki hizli ekonomik biiylimesine géz ardi edilemez bir
katk1 saglamistir. Yasanan ekonomik krizinin ardindan Cin’in elinde bulunan ihrag

mallarmin ¢ogu i¢ tiikketime sunulmak zorunda kalmistir (Oztiirk, 2011: 136).

Cin ekonomisi, kiiresel ticaret ve sermaye yatirimlarina oldukg¢a bagimli bir tlkedir.
2007 yilinda Cin, Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve Avrupa Birligi’nin ardindan
diinyanin en biiyiik mal ihracat¢ist konumuna yiikselmistir. Cin’in 2007 yilindaki net
ihracati GSYH biiylimesinin yaklasik {igte biri kadar olmustur. Cin’in mal ve hizmet
thracatinin GSYH i¢indeki pay1 1985°te %9,1°den iken gelisen ekonomi ile birlikte
bu oran 2008’de %39’a yiikselmistir. Cin’de dis ticaret sektoriiniin 80 milyondan
fazla kisiye istihdam olanag1 sagladigi tahmin edilmekte ve bunlarin 28 milyonu ise

yabanci yatirim sirketleri biinyesinde ¢alistigi tahmin edilmektedir (Morrison, 2009:

1.
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Sekil 18. Mal ve Hizmet Ihracatinin Cin GSYH igindeki Pay1 1985-2008, %
Kaynak. Economist Intelligence Unit.

Cin’e yapilan dogrudan yabanci yatirimlarinin (DYY), ekonomi iizerinde verimlilik
artisinin yaninda hizli bilyiimenin de bir faktérii oldugu bilinmektedir. 2007 yilinda
Cin’e yapilan dogrudan yabanci yatirimlar 75 milyar $’a ulasmis ve bu sayede Cin,
AB ve ABD’den sonra gelismekte olan iilkeler arasinda en biiylik {igiincii iilke
konumuna gelmistir. 2008 yilinda yasanan ekonomik kriz sonrasinda Cin
ekonomisindeki yavaglama 6zellikle ihracat sektorii ve dogrudan yabanci yatirimlara

bagl sektorler lizerinde olumsuz etkiler yasanmistir (Morrison, 2009: 1).
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Sekil 19. Cin’e Yapilan Net D1s Yatirimlar (% GSYH)
Kaynak. https://data.worldbank.org/country/china?view=chart

Sekil 19°den de goriilecegi iizere 2008 yilinda yasanan kiiresel ekonomik krizin
ardindan Cin’e yapilan net sermaye girislerinde ciddi diisiisler yasanmistir. Cin
ekonomik biiyliime konusunda sermaye girislerine bagimli oldugu diisiiniildiiglinde
yasanan bu diisiis ekonomik biiyiime, issizlik, ihracat {izerinde de -etkilerini
hissettirmistir.

2008 yilinin son aylarinda meydana gelen kriz ile birlikte Cin ekonomisinde de
keskin bir yavaglama meydana gelmistir. Cin’in 2008 yili dordiincii ¢eyrek reel
GSYH biiyiimesi % 6,1 iken bu oran 2009 yil1 birinci ¢eyrek. GSYH déneminde %
6,1’e geriledi (raporlara gore son 10 yildaki en yavas g¢eyrek biiylime). Bazi
tahminlere gore Cin ekonomisinin %8’in altinda biiylimesinin sonucu 20 milyondan
fazla insanin her yil issiz kalmasi anlamina gelmektedir (Schiiller ve Zhou, 2009:

167).
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Sekil 20. Cin’in GSYH Biiytimesi 2003-2017, %
Kaynak. https://data.worldbank.org/country/china?view

Sekil 20’den de anlasilacagi iizere Cin ekonomisinde 2008 yilinda yasanan kiiresel
ekonomik kriz nedeniyle GSYH bazinda oldukga sert bir diisiis yaganmistir. 2007
yilindan 2008 yilina kadar diisiis egilimi gosteren GSYH, 2008 krizinin ardindan
sonraki yilda azalis gostermis ve 2010 yilindaki toparlanmanin ardindan yeniden

diisiis trendini devam ettirmistir.

Cin ekonomisinde 2008 yilinda yasanan kiiresel kriz 6ncesinde temeli 1980’11 yillara
dayanan ihracat odakli biiyiime iizerineydi. Ozellikle Cin Mali kavram tiim Diinya
tilkelerinde kendine yer bulurken Cin ekonomisinde ihracat milli gelirinin %25’ni
olusturmaktaydi. Diinya Bankasi verileri incelendiginde 2014 yilinda 2,3 trilyon
dolar ihracata ulasan Cin, kiiresel ihracatinda %13’linii tek basina karsilayarak en
yakin rakibi ABD’ye 700 milyar dolarlik fazla ihracat gergeklestirmistir. Ancak 2008
ekonomik krizinin ardindan basta AB iilkeleri olmak iizere gelismis {ilkelerin
ekonomik biliylimelerinin yavaglamasiyla, Cin ihracatina da etki etmis ve Cin

mallarina olan talep de azaltmistir (BBC, 2010).

3.5. 2000-2016 Yillarn Arasinda Tirkiye ve Cin’in Yabanci Sermaye

Yatirnmlarmin Karsilastirilmasi

Ulkelerin yabanci sermaye yatirimlari igin cazibe merkezi haline gelmelerine yonelik

uyguladiklar1 ekonomik politikalar genel anlamda ii¢iincii kusak politikalar olarak
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degerlendirilmektedir. Birinci kusak politikalar, yatirimlar i¢in uygun olan mevzuat
ve uygulamalarin hazirlanmasini, ikinci kusak politikalar birinci kusak politikalara
ek olarak iilkelerin ulusal yatirim ajanslarinin aktif tarim politikalar1 uygulamalarini
icermektedir. Ugiincii kusak politikalar ise, birinci ve ikinci kusak politikalara ek
olarak kiiresellesmeyi ve ileri teknoloji sektorlerinin 6ne plana ¢ikmasimi dikkate
almakta ve yatirim yapilacak olan {ilkenin belli bir gelismislik diizeyinde olmasini
aymt zamanda {ilkede kalifiye personel ihtiyacim1 karsilayacak potansiyelin
bulunmasini igermektedir. Bunlarin yaninda vergi tesvikleri, serbest ticari bolgeler,
azaltilmis biirokratik islemler gibi unsurlarda yabanci sermaye girigsine etki eden
faktorler olarak degerlendirilebilir. Yabanci sermaye hareketliliginde asil belirleyici
faktor ise iilkenin ekonomik, siyasi ve yasal yonden istikrarinin olmasidir. Ayni
zamanda {lilkede dinamik bir pazarin varhigi da diger bir 6nemli faktoér olarak

karsimiza ¢ikmaktadir (Caliskan, 2003: 54).

Uzun siireden beri dogrudan yabanci sermaye deneyimi olmasina karsin Tiirkiye’de
istenilen diizeyde bir yabanci sermaye girisi gergeklesememistir. Bu durumun
yasanmasinda; uzun donemler halinde ve sik sik devam eden siyasi ve ekonomik
istikrarsizlik, kronik enflasyon, reel faiz oranlarinin yiiksekligi, kayit dis1 ekonomi,
blirokratik engeller gibi nedenler 6n plana ¢ikmistir. Ekonomide yasanan bu belirsiz
ve istikrarsiz ortam, yabanci sermayenin Tiirkiye’ye girigini ya engellemis ya da gec
girmesine sebebiyet vermistir. Bunun yaninda Tiirkiye, Asya ve Avrupa arasinda
ekonomik agidan da bir kdprii olmasi nedeniyle, yaratti§i pazar olanaklari, diisiik
maliyetli olarak sayilabilecek isgiicii, iyi egitimli orta ve iist kademe yonetici kesimi,
gelismekte olan sanayi altyapist ve liberal ekonomisiyle uluslararasi sermayeye

onemli avantajlar sunmaktadir (Ozdemir, 2006: 73-74).

Tirkiye’nin, dogrudan yabanci sermayeyi ¢ekmek i¢in bugiine kadar uygulamakta
oldugu politikalar, yukarida belirttigimiz {lizere birinci ve ikinci kusak politikalar
olarak degerlendirilebilir. Bu baglamda yabanci yatirimlar i¢in ¢esitli mevzuat
diizenlemeleri ile degisiklige gidilmis; yatirim ortami yabanci sermaye yatirimlari

i¢in cazip hale getirilmeye calisilmistir.
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Yabanci sermaye yatirimlart Cin agisindan degerlendirildiginde ise; mantikli ve
istikrarli ekonomi politikalar1 nedeniyle uzun dénemde yabanci sermaye yatirimlarini
cekmede basarili olmustur. Cin’in Tiirkiye’ye kiyasla daha ge¢ tarihlerde (1979)
yabanci yatirimlara izin vermis; buna ragmen yabanci yatirimlari iilkesine ¢gekmekte
oldukca basarili bir grafigi vardir. Cin’in yildizinin bu denli parlamasinin sebepleri
asagidaki gibi siralanabilir (Ozdemir, 2006: 75);

e Siyasi ve ekonomik istikrarin devamliligi

e Cin’in 1,4 milyarlik niifusu igerisinde alim giicii yiiksek 200-250 milyonluk bir i¢
pazarin bulunmasi

o Diisiik isgiicli ve maliyetler

o Kalifiye iggiicii

e (in’in iyi bir ihracat iissli olarak goriilmesi

2008 kiiresel krizinin ardindan diinya genelinde yabanci yatirimlarda bir azalma
gozlenirken bu durum ozellikle gelismis tlkeleri etkilemis; gelismekte olan iilkeler
ise bu krizi daha az ekonomik kayipla atlatmistir. Cin ve Tiirkiye’nin yabanci
sermaye yapilar1 incelendiginde her iki tilkenin de yabanci sermaye odakl biiytidiigii
sOylenebilir. Mal ve hizmet ticaretinin yaninda sermaye hareketliliginin serbest hale
gelmesinin ardindan her iki iilke de ekonomik yapilarini yabanci sermaye girisine
hazir hale getirmis ve makroekonomik degiskenlerin yabanci sermayeye karsi

duyarlilig1 artmaya baglamistir.

65



2,5

2,0
1,5
1,0
0,5
0,0
O U R T D NSNS

Sekil 21. Cin ve Tiirkiye’ye Dogrudan Yabanci Yatirimlar
Kaynak. https://data.worldbank.org/country

Sekil 21 incelendiginde diinyadaki yatirnm diizeylerine paralel olarak Tiirkiye ve
Cin’in de yabanci yatirim ¢eken iilkeler arasinda yer aldigi sdylenebilir. Cin’in elinde
bulundurdugu ve yatirnm avantajlari nedeniyle daha fazla yatirnrm c¢ekmesi, 2008
yilinda Cin ekonomisinin yabanci yatirimlara bagimliligini ortaya c¢ikarmis ve
yabanci yatirnmlarin {ilkeden ¢ikisinin kisa ve uzun vadede Cin ekonomisine derin
etkiler yaratacagi anlagilmigtir. Bunun yaninda 2008 yilinda Tirkiye’de de sermaye
cikislar1 yasanmig; bu durumun yasanmasi ise Tiirkiye ekonomisindeki makro

degiskenleri etkilemistir. Ozellikle, ihracat ve issizlik bu durumdan etkilenmistir.

Bunun yaninda Tiirkiye ve Cin arasindaki ticaret hacmi incelendiginde 2000 yilinda
ilk kez 1 milyar dolarin agildig1 goriiliirken; bu durum 2017 sonunda 28 milyar dolar
seviyesine ulagmistir. Cin giinlimiizde, Almanya’dan sonra diinyada ikinci, Dogu
Asya’da ise en biiyiik ticari ortagimiz durumundadir. 2016 yilinda Tiirkiye’nin
ithracat yaptig1 iilkeler siralamasinda Cin 19. sirada yer alirken; Tiirkiye’ nin ithalat
yaptig1r llkeler siralamasinda ise Cin birinci sirada yer almaktadir (Disisleri

Bakanligi, 2018).
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Diinya ekonomisinde mal ticaret serbestisinin ardindan sermaye hareketlerinin de
serbest birakilmasi diinya ekonomilerinde biitiinlesme ve kiiresellesme kavramlarinin
giiclenmesini saglamigtir. Sermaye hareketlerinin serbestlesmesinin ardindan
ekonomi politikalari1 bu dogrultuda olusturan iilkeler yabanci yatirimlarin
ekonomik biiylimeye olan katkisini hissettik¢e, daha fazla sermaye ¢ekmek icin daha

fazla ekonomik alt yap1 diizenlemesine gitmistir.

Her {ilke ekonomisinde -etkisinin farkli olarak hissedildigi yabanci sermaye
yatirimlart genel anlamda; ekonomik biiylime, ihracat, istihdam, teknolojik

gelismenin giliclenmesi noktasinda etkiler yaratmistir.

Ozellikle 1990 yilindan sonra kiiresel sermayenin ekonomilere entegrasyonu
sonucunda, {ilkelerin bu sermayeleri bir finansman kaynagi olarak kullanmast;
ekonomileri gii¢lendirdigi gibi, finansal olumsuzluklara kars1 da daha kirilgan hale
getirmistir. Bu durum 6zellikle 1990 sonrasinda yasanan ekonomik krizlerde yogun
sermaye girisi yaganan llkelerde, krizin daha derin hissedilmesi veya etkilerinin daha
gec atlatilmasi sonuglarini ortaya c¢ikarmistir.  Bu noktadan hareketle yabanci
sermayenin lilke ekonomilerine katkisi olduguna dair ¢aligmalar oldugu gibi ters etki

yarattig1 goriligiinii savunan ¢alismalarda mevcuttur.

Aragtirmanin genel kapsamini olusturan yabanci sermaye hareketlerinin 2008 krizi
sonrasindaki durumu incelendiginde, genel anlamda sonug; yogun bir yabanci
sermaye hareketliliginin yasandig1 iilkelerde kriz etkilerinin daha derinden
hissedildigine dairdir. Bu kapsamda ozellikle gelismekte olan iilkeler agisindan
durumu degerlendirdigimizde ekonomik biiyiime noktasinda elzem olarak goriilen
dogrudan yabanci sermaye, ¢aligmamizin ilgi alanindaki 2008 krizinde gelismekte
olan iilke ekonomilerini zor durumda birakmigtir. Nitekim 2008 finansal krizinde ani
sermaye c¢ikislarinin yasanmasi, bagta ihracat olmak iizere; O6demeler dengesi,
igsizlik, doviz kurlar1 iizerinde baskilarin yasanmasma neden olmustur. Ayni
zamanda gelismekte olan {iilkelerin bilancosunda ise daralmalar yasanmistir. Bu
durum gelismis lilke ekonomileri agisindan degerlendirildiginde ise 2008 krizinin

etkisinin her gelismis iilke ekonomisinde farkli etkiler yarattigi, ozellikle 6z



sermayeye sahip gelismis iilkelerde krizin etkisinin diger lilkelere gore daha hafif

atlatildig1 sdylenebilir.

Aragtirmanin kapsaminda bulunan ve gelismekte olan iilke olarak Tiirkiye ve
gelismis tilke olarak Cin’in 2008 kiiresel ekonomik krizindeki dogrudan yabanci
sermaye hareketliligi incelendiginde, genel degerlendirmemizdeki goriisleri
destekleyen bulgulara ulasabiliriz. Her ne kadar Tiirkiye ve Cin’in dogrudan yabanci
sermaye yapilarinda temel farkliliklar bulunsa da, 2008 krizinin genel etkisinin her
iki iilkede de dogrudan yabanci sermaye ¢ikisina neden oldugu sdylenebilir. Fakat bu
cikislarin her iki lilkede farkli ekonomik etkilere neden oldugu anlasilmaktadir.
Bunun nedeni dogrudan yabanci sermaye hareketliliginin Cin ekonomisinde uzun
yillardir var olmasi1 ve bu durumun dogrudan yabanci sermayenin varliginin artik
Cin’de 0z sermaye olusumuna katki saglamasidir. Nitekim {lkelerin 6z
sermayelerinin yine o lilkenin tasarruflarindan meydana geldigini sdyleyebiliriz. Bu
durumda Cin ekonomisinin dogrudan yabanci sermaye kisitlamalarinin oldugu
yillarda tasarruf oran1 % 35’lerdeyken bu oran kriz dncesi donem olan 2007 yilinda
% 52’ye yiikselmistir. Ayn1 durum gelismekte olan iilkeler arasinda bulunan Tiirkiye
icin diisliniildiigiinde ise dogrudan yabanci sermaye hareketlerinin kisitlandigi
donemlerde tasarruf orant % 18’lerdeyken bu oran 2007 yilinda % 23 olarak

gerceklesmistir.

Her iki durum karsilikli olarak degerlendirildiginde varacagimiz sonug; Cin
ekonomisinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin 6z sermaye olusumuna katki
saglamasi1 neticesinde 2008 kiiresel ekonomik krizinin diger gelismis iilkelere
nazaran daha hafif atlattigi, Tiirkiye’de ise heniiz 6z sermaye yeterliliginin

olugmamasi nedeniyle 2008 krizini daha derinden hissettigi yoniindedir.

Bu sonugtan hareketle Tiirkiye ekonomisinin biiylimek ic¢in ihtiya¢ duydugu
sermayenin dogrudan yabanci sermaye ile finansmani Tiirkiye ekonomisinin
kirilganligint arttirmakta, bu durum ise ekonomik krizlerin ya daha derinden
hissedilmesine ya da krizin etkilerinin uzun siire var olmasina neden olmaktadir. Bu
noktada, yurt ici tasarruf oranlarmin ylikseltilerek 6z sermaye olusumunun

hizlandirilmas1 ve yatirimlarin 6z sermaye ile finansmani 6nem arz etmektedir.

68



Bununla birlikte maliye ve para politikasinda atilacak adimlarla ekonomideki
aksakliklar ~giderilerek yabanci sermaye girisi tesvik edilmelidir. Ulke
ekonomilerinde yabanci sermaye girislerinin oldukga etkili oldugu diistiniildiigiinde,
gelismekte olan ekonomilerde yabanci yatirimlarin tesvik edilmesine yonelik
politikalar tiretilmeli ve uygulanmalidir. Boylelikle yabanci sermaye girisleriyle iilke

ekonomilerinin biiyiime ve gelisme potansiyellerinde artis goriilebilecektir.
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