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TURKIYE’DE ULUSLARARASI SERMAYE YATIRIMLARININ
DONEMSEL DEGERLENDIRMESI

Seda Canikli
Agustos, 2010

Gilinlimiizde 6nemi giderek artan finansal serbestlesme kavrami ile birlikte uluslararasi
sermaye hareketleri kontrolii zor, ¢esitli ve sinirlarinin belirlenmesi karmasik ve daha
cok caba ister bir hale gelmistir. Gelismekte olan iilkelerin kaynak yetersizligi
nedeniyle  ekonomik  bliyiimeleri, ellerinde mevcut olan  kaynaklarla
gerceklesememektedir. Bu sebeple gelismekte olan iilkeler yabanci kaynaklara ve
bunlar igerisinde en giivenilir, en saglam uzun siire kalacak olan yabanci yatimlara
ihtiya¢ duymaktadir. S6z konusu durumun farkina varan iilkeler de yabanci sermayeyi
kendilerine ¢ekebilmek icin ¢esitli faaliyetlerde bulunmaktadirlar. Yabanci yatirimlar,
uluslararasi dogrudan yatirimlar, uluslararasi portfoy yatirimlari ve diger yatirimlar
olmak tizere li¢ grupta incelenmektedir. Bu ¢alismanin amaci, uluslararasi sermayeyi
kendilerine c¢ekebilmek icin gelismekte olan iilkelerin 6zellikle Tiirkiye’nin ne gibi
faaliyetlerde bulundugunu, nasil diizenlemelere gittigini donemsel olarak
incelemektir. Yapilan yasal diizenlemelerin yaninda iilkenin ekonomik durumu ile
uluslararasi sermayenin nasil bir seyir izledigi arastirilmistir. Buna gore Tiirkiye nin
gayri safi milli hasilasinin, bilylime hizinin, tesviklerin, uluslararasi net rezervlerinin
ve dis ticaret hacminin yiiksek oldugu zamanlarda yabanci sermaye giriginin de
yiiksek oldugu goriilmiistiir. Is¢ilik maliyetlerinin yiikseldigi zamanlarda ve dzellikle
kriz donemlerinde uluslararasi sermaye girislerinin de diisme egilimi gosterdikleri
saptanmuigtir.

Anahtar Kelimeler : Uluslararas1 Sermaye Hareketleri, Yasal Diizenlemeler,
Ekonomik Gostergeler, Tirkiye
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ABSTRACT

INVESTIGATING THE PERIODICAL INTERNATIONAL CAPITAL FLOWS
IN TURKEY

Seda Canikli
August, 2010

In the last decades, the concept international flows of capital has become a complex
issue due to the significance of financial liberalization. It is obvious that the emerging
countries can not achieve sustainable growth as a result of the lack of available
resources. Therefore, these countries are in need of external funds, spesifically long
term capital flows. The countries that are aware of this fact are engaging in certain
activities to attract foreign capital. Foreign capital comprises of three major
categories, which are named as foreign direct investment, portfolio investment and
other investments. The purpose of this study is to investigate the periodical activities
of emerging countries, especially Turkey due to pull international capital flows. It has
been investigated that how international capital flows trend with economic indicators
of country in addition to investment incentives. According to this, 1t has observed that
international capital is at high levels when the GNP, growth rate, incevtives, foreign
trade volume are high. Also it has determined that international capital is at low levels
at crisis periods and when the lobour costs are high.

Key Words : International Capital Flows, Economic Indicators, Regulations,
Turkey.
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1. GIRIS

Diinyada meydana gelen ekonomik, politik ve sosyo kiiltiirel degisimler, yeni bir
diinya diizeninin kurulmasina neden olmustur. Boylelikle diinya hizli bir yenilenme
ve gelisme donemine girmistir. Ug kitada kurulan serbest ticaret bolgeleri ve
ekonomik amacli bolgesel entegrasyonlar, iilke ekonomilerini birbirine yaklagtiran,
iilkeler arasi isbirligini giiclendirerek yatirimlarin diinya iizerinde serbestce
dolagmasint yonlendiren olusumlar olarak finansal sistem igerisindeki yerini

almustir.

Globallesme, mal ve hizmetlerin yani sira son yillarda 6zellikle sermayenin bir
takim engellerden arindirilarak {ilkeler arasinda serbestce dolasimini
kolaylagtirmaktadir. Ekonomik globallesme, genel anlamda iilke ekonomilerinin
diinya ekonomisiyle entegrasyonunu, yani diinyanin tek bir pazarda biitiinlesmesini
ifade etmektedir. Bir baska deyisle ekonomik globallesme, iilkeler arasinda mal,
sermaye ve emek akislarinin artmasi sonucu tilkeler arasindaki ekonomik iliskilerin

yogunlagmasi ve iilkelerin birbirlerine yakinlagsmasi anlamina gelmektedir.

Tiirkiye’ye yonelik uluslararast sermaye hareketlerinin  donemsel olarak
degerlendirmesinin yapildig1 bu ¢alisma giris boliimiinden baslamak iizere toplam

6 boliimden olusmaktadir.

Ikinci béliimde genel olarak uluslararasi sermaye hareketleri, kavramsal agiklama
ve tiirleri hakkinda kisa bir bilgi verilmistir. Uciincii boliimde uluslararas: dogrudan
yatirim kavrami hakkinda daha ayrintili bilgi, diinyadaki durumu hakkinda cerceve
cizilmeye calisilmistir. Uluslararas1 dogrudan yatirimlarin iilkelere gelis nedenleri,

cazip olarak goriilen belirleyiciler belirtilmistir.

Dordiincii bolimde ise uluslararasi portfoy yatirimlari, gelis ve ¢ikis nedenleri,
dogrudan yatirimlar ile ne gibi farkliliklar gosterdikleri, yatirimcilarin portfoy

yatirimi yapmadaki amaglari tartisilmistir.



Besinci boliimde Tiirkiye’nin uluslararasi sermaye yatirimlarina dair dénemsel bir
degerlendirme yapilmustir. Oncelikle Osmanli Devletinden giiniimiize kadar
uluslararas1 sermaye ¢ekmeye yonelik olarak yapilan diizenlemeler donemler
halinde incelenmis, iilkemizin ekonomik durumu ge¢mis yillar bazinda

degerlendirilmis ve yabanci sermaye ge¢misi ile agiklanmaya ¢aligilmistir.

Altinc1 ve son boliimde ise genel bir degerlendirme yapilmis ve Tiirkiye’nin daha
fazla sermaye c¢ekebilmek adina neler yapmasi gerektigi hakkinda goriis

bildirilmistir.



2. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERI

Gilintimiizde hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde finansal serbestlesme
ve finansal liberalizm kavramlarinin gittikge yayginlasmasiyla birlikte, uluslararasi
sermaye hareketleri de ¢esitlenmis ve sinirlarinin belirlenmesi zorlagmustir'. Bu
nedenle bu kisimda uluslararas: sermaye hareketleri ile ilgili 6ncelikle kavramsal
bir c¢ergeve c¢izilmeye calisilacak, ardindan tiirleri tanimlanarak aralarindaki

farkliliklara vurgu yapilacaktir.
2.1. Uluslararasi Sermaye Kavram ve Tamimi

Uluslararas1 sermaye hareketlerinden bahsedebilmek icin dncelikle yabanci yatirim
kavramindan ve tarihinden bahsetmek yararli olacaktir. Yabanci yatirim,
yatirilabilir kaynaklarin kisi ve kuruluslar tarafindan bir bagka iilkeye taginmasidir.
Bir iilke borsasinda islem goren sirketlerin hisselerinin bir diger iilke veya iilkelerin
kuruluslar1 tarafindan satin alinmasini ifade eden portfoy yatirimlari disinda kalan
ve bir veya birden fazla uluslararasi yatirirmcinin tamamina sahip olarak veya yerli
bir veya bir ka¢ firma ile ortaklik halinde gerceklestirdigi yatirimlar, dogrudan

yabanci yatirim olarak tanimlanmaktadir?.

2.1.1. Uluslararasi1 Sermayenin Tarihsel Gelisimi

Yabanci yatirimin tarihgesi somiirgecilik donemine kadar uzanmaktadir. 19. Yiizyil
boyunca sanayilesen bat1 iilkeleri, ellerinde bulunan sermaye birikimlerini en ¢ok

kar elde edebilecekleri yatirim alanlarina yoneltme ihtiyact duymus ve bu

' Nagehan Keskin, “Finansal Serbestlesme Siirecinde Uluslararasi Sermaye Hareketleri ve
Makroekonomik Etkileri: Tiirkiye Ornegi” (Doktora Tezi, DEU Sosyal Bilimler Enstitiisii,2008),
23.

> DPT “Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plam Dogrudan Yabanc1 Sermaye Yatirnmlar1 Ozel
Ihtisas Komisyonu Raporu” Ankara, 2000, 1.



dogrultuda, ucuz isgiicline sahip somiirgeler ile bazi az gelismis llkeleri tercih
etmislerdir. Yabanci sermaye yatirimlarinin baslangici olarak kabul edilen gelisme
ise, Ingiltere’nin ihtiya¢ duydugu maden ve petrol gibi hammaddelerin ¢ikarilmasi
icin 1800°1ii yillarin basinda somiirgelerde gerceklestirdigi yatirimlardir’. Yabanci
sermaye yatirimlar: Ingiliz kolonilerinde basladiktan sonra Amerika ve diger

bolgelerde yogunlagsmaya baglamustir.

1.Dilinya Savags1 sonrasinda ABD, yabanci sermaye yatirimlarinda sermaye ihrag
eden iilke sifatiyla ilk siraya yerlesmistir. Ancak 1928 yilinda ortaya ¢ikan “Biiyiik
Ekonomik Buhran”, yabanci yatirnmlarin sekteye ugramasina ve hatta tasfiye

edilmesine neden olmugtur®.

Tarihsel siire¢ icerisinde gelismekte olan iilkelerin yabanci yatirima bakis acilar
degismistir. Ozellikle 2. Diinya Savasi sonrasinda uluslararasi sirketler diinya
ekonomisi iizerinde etkili olmaya baslamistir. Bu siiregte kaydedilen ekonomik
bliyiime ve hukuki reform niteligi tasiyan diizenlemeler, devletlerin yabanci
yatirmlara doniik olarak uluslararasi is birligine girmesine olanak saglamustir’.
Cok tarafli bolgesel anlagsmalarla ve Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilat:
(OECD), Uluslararast Para Fonu (IMF), Diinya Bankasi (World Bank) gibi
uluslararasi kuruluslarin da ¢abalariyla mallarin ve hizmetlerin milli sinirlar1 agarak

diinya iizerindeki dolasiminda biiyiik bir artis kaydedilmistir®’.

Yabanci yatirimlar, 197011 ve 1980li yillarda daha ¢ok sermaye ihra¢ eden gelismis
tilkeler arasinda ger¢eklesmis olup, 1990l yillarla birlikte, giderek artan oranlarda
onlenemez bir sekilde gelismekte olan lilkelere de gitmeye baglamistir. Bunun
nedenlerinin basinda, 1980lerin sonunda yasanan bor¢ kriz gelmektedir. Ulkeler
arasinda ya da uluslararasi finans kurumlariyla tlkeler arasinda var olan borg-
alacak iliskilerinin zorlagsmasi ve bor¢ alan iilkelerin bir¢ogunun aldiklar1 borglarin
degil anaparalarini, faizlerini dahi 6deyemez duruma gelmeleri sonucu, ozellikle
gelismekte olan iilkelere yonelmeyen dogrudan yabanci yatirimlar tesvik edilmeye

baslanmigtir. Bunun sonucunda, 1990larin basinda diinya toplam yatirim hacmi

3 T.Giingér Uras “Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirnmlarr” 1.bs. (istanbul: iktisadi Yaynlar,
1979) 31.

* Fatih Bayraktar “Diinya’da ve Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari”
(Ankara: Tiirkiye Kalkinma Bankas1 Yaynlari, 2003), 3.

> Deniz Kirli Aydemir “Yabane1 Yatirimlarin Korunmasi” 1.bs. ( Istanbul: Legal Yaynlar,
2005), 22.

S UNCTAD “World Investment Directory” (New York : 2009) 3.



icinde % 20 den daha az bir paya sahip bulunan gelismekte olan iilkelere giden

yatirimlar artarak, 1990 larmn ortalarinda % 40 seviyesine yiikselmistir’.

Cok uluslu sirketlerin yaptig1 yabanci yatirimlara karsi gelismekte olan {ilkelerde
var olan yaklasimlar gegmisten giiniimiize uzanan tarihsel siire¢ icerisinde biiyiik
doniisiimler yasamustir. Ozellikle yakin tarih olarak nitelendirilen ve II. Diinya
Savasindan Dogu Blogu’ nun ¢oziildiigli 1989 yilina kadar ki zaman ilging
ozellikler gostermektedir. Gelismekte olan iilkeler acisindan en 6nemli kavram, bu
yillar boyunca zaman zaman iilkeler bazinda degisimler yasanmigsa da genel olarak
uluslararasi yatirimcilara ve bunlarin yaptig1 yatirimlara karsi biiyilik bir sliphenin
varh@idir. Bu yillar boyunca gelismis iilkelerin neredeyse tiimiinde yabanci
yatirimlart ¢ekebilmek i¢in propaganda ve tesvikler yolu ile bir hayli ¢cabalar sarf
edilmistir. Buna ragmen yabanci yatirimlara daha fazla ihtiya¢ duyulan gelismekte
olan iilkelerde bu yatirimlara siiphe ile yaklasilmistir. Siipheye neden olan
diisiinceler yabanci yatirimlarin iilke egemenliklerini tehlikeye sokacagi, orta ve
uzun vadede gelirden daha c¢ok doviz ¢ikisina yol agtigt ve dolayisiyla
sOmiirgeciligin bir aract oldugudur. Ayrica yeterli 6nlem alinmadiginda yabanci
sirketlerin yerli firmalarin yerini alacagi, kisaca ¢ok kati kisitlamalarla izin
verilebilecek bir olanak oldugu disiiniilmiistiir. Dolayisiyla, gelismekte olan
iilkelerin ¢ok biiyiik bir kismi bu 6nemli dis finansman kaynagindan yeterince

8
yararlanamamigtir”.

Ancak globallesmenin de etkisi ile zaman gegtikce gelismekte olan iilkelerin
yabanci yatirimlara bakisi yadsinamaz olg¢lide degismis ve bu iilkeler s6z konusu
yatirimlarin {lkeleri somiirgelestirdigi fikrinden vazgecmislerdir. Artik yabanci
yatirimlar kredilere tercih edilir duruma gelmistir. Daha da 6tesi, eski Dogu Blogu
iilkelerinin de devreye girmesiyle birlikte gelismekte olan {ilkeler arasinda

dogrudan yabanci1 yatirimlar: kendilerine ¢ekebilmek i¢in bir yarig baglamistir.
2.1.2. Gelismekte Olan Ulkelerin Uluslararasi Sermayeye Bakis Acisi

Yukarida da deginildigi gibi 1989 yilina kadar olan siiregte gelismekte olan tilkeler
yabanci sermayeyi kendi Ozgiirliiklerini tehdit eden bir somiirge araci olarak

gormiis ve yabanci yatirimlara siiphe ile yaklagmiglardir. Bu {ilkeler 80’lerin

" DPT, Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plani, Ankara: 2000, 2.
¥ Williams Ryrie, “Diinya Gelismesinde Dinamik Giicler”, (Ankara: MTO Yaym, 1987),
127°den aktaran DPT, age, 8.



ortalarima kadar da yabanci yatirimlarin, kar ve sermaye transferine ve faaliyet
alanlarina smirlamalar getirerek sermayenin hareket serbestligini siirlayan bazi
egilimler icerisine girmislerdir. Fakat zaman ilerledikce gelismekte olan {ilkelerin
uluslararas1 yatirimlara kars1 takindiklar: tavir degismistir. Ozellikle yasanilan borg
krizleri, ticari krediler iizerinde gelisen dogrudan yatirimlarin yararlarinin bu
iilkeler tarafindan anlagilmasma katkida bulunmustur’. 1980’ler boyunca
gelismekte olan iilke ekonomilerinin kars1 karsiya kaldig1 temel sorun, yiiksek borg
yiikii ve beraberinde gelen sermaye o Bu donemde s6z konusu iilkelerin genelinde
uygulanan makroekonomik politikalarin ana hedefi, yeniden uluslararasi piyasalara

ulasmak olmustur

Gelismekte olan iilkelerin kalkinma onceliklerini siralamak gerekirse',

o Siirdiiriilebilir bir ekonomik biiylimeyi basarmak

. Mevcut yatirimlari arttirmak

o Diinya pazarlarinda ihracat giiciinii arttirmak

o Daha fazla ve daha iyi istihdam giicii yaratilmasini saglamak

o Teknolojik gelismeleri saglam temellere dayandirmak

o Gelecek nesillere daha yasanilabilir ve faydalanilabilir cevre birakmak.

Bu hedefleri gerceklestirebilmeleri i¢in gelismekte olan {iilkeler {izerinde ciddi
baski unsurlar1 olusmaktadir. Bu unsurlar ise kiiresellesme ve bununla birlikte
ortaya ¢ikmak durumunda kalan finansal serbestlesmedir. Bu iilkelerin ekonomik
ilerlemelerin finanse edilmesinde yasadiklar1 yapisal problemler ve bunlarin
devaminda olusan sermaye yetersizligi karsisinda tek alternatif kaynaklar dis
finansman yoluyla edinilen kaynaklar olacaktir. S6z konusu kaynaklari hem
geleneksel, hem de alternatif yollarla elde edebilirler. Geleneksel finansman

kaynaklar1 tilkelerarasi finansmanlar, uluslararasi ticari banka kredileri olurken

? Ifi Shihata “The World Bank in a Changing World” (London: World Bank Pres, 1991),275’ten
aktaran Aydemir, age, 24.
" DPT, age, 3.



alternatif finansman kaynaklar1 dogrudan yabanci yatirimlar, portfdy yatirimlari

olmak tizere diger 6zel kaynakli finansmanlar1 kapsamaktadir.

Bununla birlikte gelismekte olan iilkelerin yabanci sermaye ile ilgili diisiincelerini
degistiren hi¢ kuskusuz yabanci yatirnmlarin bir iilkeye saglayacagi faydalarin

farkina varmis olmalaridir. Bu faydalardan kisaca bahsedecek olunursa':

o Ulkeye gelen finansal yabanci sermaye yatirimlar1 dncelikle doviz birikimi
saglamaktadir.
o Doviz birikiminin ortaya ¢ikardig: ithalata ve para arzindaki artisa bagh

olarak tiiketim ve yatirim harcamalar1 artmakta ve ulusal tasarruflar azalmaktadir.

Tiiketim ve yatirnm harcamalarindaki artis yurt i¢i hasilay: arttirmaktadir.

. Ulkeye gelen sermaye akimlarinin hizinin yavaslamasi veya durmasi ve
ithalattaki artisa bagli olarak iilke biiyiik bir cari islemler bilangosu a¢ig1 ile karsi
karsiya kalmaktadir.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki kaynak yetersizligi ekonomik bilyiimenin bu
kaynaklarla ger¢ceklesmesine olanak vermemektedir. Bu nedenle yabanci
kaynaklara ve 6zellikle bunlar icerisinde en saglam, en giivenilir ve gittigi yerde en
uzun siire kalacak olan, iiretim ve isttihdam yaratan yabanci yatirimlara ihtiyag

vardir.

Yabanci sermaye yatirimlarinin gelismekte olan {ilkeler agisindan en tartigmaya
acik yonlerinden biri teknoloji transferidir. Teknolojik ilerlemenin ekonomik ve
sosyal gelismenin motoru oldugunu ve gelismekte olan iilkelerde yeni teknoloji
tiretmek amaciyla yapilacak AR-GE faaliyetlerine ayrilabilecek kaynaklarin yeterli
olmadigi goéz Oniinde bulundurulursa gelismis iilkelerde {iretilen en yeni
teknolojinin transferi gelismekte olan iilkeler agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.
Ozellikle Tiirkiye gibi disa doéniik bir ekonomik politika izleyen iilkede dis
piyasalarda rekabeti geregi sanayi kesiminde en ileri teknolojinin kullanilmasi
zorunludur. Aksi halde diger iilkelerin sinai tiriinleri ile rekabet edebilecek kalite ve
fiyatta bir {retim gergeklestirilemeyecektir. Bu noktada yabanci sermaye

yatirimlari, teknolojinin transferi konusunda en yaygin yol olarak ortaya

" Kula, age, 4.



cikmaktadir. Cok genis AR-GE olanaklarina sahip yabanci yatirimer dogal olarak
maliyetlerini en aza indirerek karliligini arttirmak ve diger firmalara kars1 baskin
bir avantaja sahip olma amaciyla gelistirdigi teknolojiyi de beraberinde

getirecektir'?.
2.1.3. Globallesmenin Uluslararasi Sermaye Uzerine Etkisi

Diinyada meydana gelen ekonomik, politik ve sosyo kiiltiirel degisimler, yeni bir
diinya diizeninin kurulmasina neden olmustur. Bdylelikle diinya hizl1 bir yenilenme
ve gelisme donemine girmistir. Ug kitada kurulan serbest ticaret bolgeleri ve
ekonomik amagli bolgesel entegrasyonlar, iilke ekonomilerini birbirine yaklastiran,
iilkeler aras1 isbirligini giliclendirerek yatirimlarin diinya {izerinde serbestce
dolagmasint yonlendiren olusumlar olarak finansal sitem igerisindeki yerini

almustir.”?

Globallesme, mal ve hizmetlerin yani sira son yillarda 6zellikle sermayenin bir
takim engellerden arindirilarak {ilkeler arasinda serbestce  dolagimini
kolaylastirmaktadir. Ekonomik globallesme, genel anlamda iilke ekonomilerinin
diinya ekonomisiyle entegrasyonunu, yani diinyanin tek bir pazarda biitiinlesmesini
ifade etmektedir. Bir baska deyisle ekonomik globallesme, iilkeler arasinda mal,
sermaye ve emek akislarinin artmasi sonucu iilkeler arasindaki ekonomik iligkilerin

yogunlagmasi ve iilkelerin birbirlerine yakinlasmasi demektir'®.

Bu siirecte, mal ve hizmetler ile uluslararasi sermaye hareketleriyle ilgili sinir-Gtesi
islemler cesitlenerek artmakta ve teknoloji diinya ¢apinda daha hizli bir bigimde
yayilmaktadir. Bu siiregte ¢cok uluslu isletmeler 6nemli bir fonksiyon iistlenmekte
ve bu sirketler araciligiyla teknoloji gelismis lilkelerden gelismekte olan iilkelere
dogru yayilmaktadir. Telekomiinikasyon, bilgi ve ulasim teknolojisindeki hizli
gelismeler, GATT, WTO ve IMF gibi uluslararasi kuruluslarin ¢abalariyla diinya
ekonomisinde saglanan liberallesme hareketleri, iilkelerin hizli ve siirdiiriilebilir
ekonomik kalkinmay1 gerceklestirmede piyasa ekonomisinin énemini kavramalari,
uluslararas1 firmalarin sinir-6tesi satis yapma ve maliyet diisiirmek amaciyla daha

ucuz kaynak saglama gibi faktorler ekonomik globallesmeye ortam hazirlamistir.

12 Uras, age, 48.

1 Aydemir, age, 23.

' Coskun Can Aktan “Global Ekonomik Entegrasyon ve Tiirkiye” Dis Ticaret Dergisi, c.4, s.12,
Ocak 1999, 2.



Mal ve hizmetler ile iiretim faktorlerinin, yani emek, sermaye ve teknolojinin
uluslararas1 alanda serbest dolasimi sonucu mal ve hizmet piyasalarinin

entegrasyonu ekonomik globallesme ile sonuglanmistir'”.

Finansal piyasalarin globallesmesi ise, ekonomik globallesmenin kendini gdsterdigi
bir alandir. Finansal faaliyetlerin globallesmesiyle sermaye, herhangi bir cografi
sinir icerisinde kalmayip; daha diisiik risk ve daha yiiksek kazang saglamak
diisiincesiyle herhangi bir kisitlamaya maruz kalmadan sinir-6tesi alanlara kolayca
yayilmaktadir. Finansal faaliyetlerin globallesmesi, 6zellikle 1980°1i yillarda ve
sonrasinda hizli bir gelisme gostermis ve uluslararasi finansal piyasalart birbirinden
ayiran simirlar hemen hemen ortadan kalkmistir. Hizla birbirlerine entegre olan
finans piyasalari, uluslararasi1 sermaye hareketlerinin kaynaginin, kanallarinin ve
hacminin degismesine neden olmustur. Bu gelismenin temelinde gelismekte olan
tilkelerin uluslararasi finansal faaliyetleri kendi tilkelerine ¢ekmek i¢in uygulamaya
koyduklar1 politikalar, esnek kur rejimleri, finansal ara¢ tlirlerindeki hizli artis,

telekomiinikasyon araclari gibi siyasal, kurumsal ve teknik faktdrler yatmaktadir'.

Gelismekte olan tlkelerin kalkinma oOncelikleri, siirdiiriilebilir bir ekonomik
bliylimenin basarilmasini, yatirimlarin artirilmasini, diinya pazarlarinda ihracat
giiclinlin artirilmasini, daha fazla ve daha iyi istihdam firsatlarinin yaratilmasini,
teknolojik gelismenin giiglendirilmesini ve gelecek nesiller i¢in ¢evrenin
korunmasii igermektedir. Diinya ekonomisindeki serbestlesme ve kiiresellesme
egilimleri, gelismekte olan iilkelerin bu hedefleri basarmasinda kendi kaynaklarini

ve kapasitelerini gelistirmesi i¢in bask1 yapmaktadir'’.

Gelismekte olan iilkelerin, ekonomik kalkinmalarinin finansmaninda var olan
yapisal darbogazlar ve bunun hem nedeni hem de sonucu olarak ortaya ¢ikan
sermaye birikimi yetersizligi karsisinda tek alternatifi dis finansmanlardir.
Geligmekte olan iilkeler i¢in dis finansman kaynaklar1 geleneksel ve alternatif dis
finansmanlar olarak siniflandirilabilir. Geleneksel dis finansmanlar; uluslararasi
¢ok tarafli mali kurumlar finansmanlari, devletlerarast1 finansmanlar ve

uluslararas1 ticari banka kredilerini kapsarken, alternatif dis finansmanlar;

1% age, 3.
1 age 4.
" DPT, age, 7.



dogrudan yabanci yatirimlar ve uluslararasi portf0y yatirimlart olmak iizere tiim

diger 6zel kaynakli finansmanlar1 icermektedir.

Az gelismis tlkelerin ekonomik kalkinma ¢abalarinda karsilastiklart Snemli
engellerden birisi; bu lilkelerde sermaye faktoriinlin az bulunmasidir. Diisiik gelire
bagl olarak ortaya ¢ikan diislik tasarruf ve diisiik yatirim dongiisii, azgeligmis

iilkeleri dis tasarruflara yonlendirmektedir'®.

1980’11 y1llardan itibaren hizla artan kiiresellesme neticesinde finansal serbestlesme
cabalar1 diinyada hizla yayilmaya baglamistir. Diinya genelinde uygulanmaya
baslayan finansal serbestlesme politikalarinin dogal bir sonucu olarak, sermaye
hareketleri {izerindeki kontrollerin kaldirilmasiyla birlikte bilgi ve iletisim
teknolojisindeki gelismeler sermaye piyasalarinin entegrasyonunda onemli rol
oynay1p sermaye hareketlerinin kiiresel 6lgekte gerceklesmesine neden olmustur'”,
Disa agilma siireci Oncelikle dig Odemeler bilangosunun cari islemlerinin
serbestlestirilmesi ile baslayip, sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile devam
etmistir. Dis ticaret iizerindeki engellerin kaldirilmasi ve kambiyo denetimlerinden
vazgecilmesi ile bu silire¢ tamamlanmaya ¢alisilmistir. Finansal serbestlesmenin en
onemli kolu olan sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile birlikte gelismekte olan
iilkelere sermaye akimlar1 hizlanmaya baslamuistir *°. Bu sayede gelismekte olan
iilkeler, finansman kaynaklarimi gelismis {ilkelerdeki tasarruflardan temin

edebilmislerdir.

Ikinci Diinya Savast sonrasinda toplanan Bretton Woods konferans: ile yon verilen
sistemdeki sermaye hareketleri biiyiik 6lglide resmi bor¢lanma niteliginde ve
genellikle plan, proje ya da ulusal ekonomilerin temel dengesizliklerinden
kaynaklanan finansman geregini karsilama islevini {stlenen hareketlerdir.
Dolayisiyla, bu donemde gelismekte olan iilkelerin uluslararasi mali piyasalara

girisi simrli kalirken, bu iilkelere olan sermaye hareketleri de sinirlanmustir. *'

'8 Ferit Kula, “Uluslararas1 Sermaye Hareketlerinin Etkinligi: Tiirkiye Uzerine Gézlemler”, C.U.
iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, c.4, s.2 (2003):141.

' Seyda Inandim, “Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ile Reel Doviz Kuru Etkilesimi”, (Uzmanlik
Yeterlilik Tezi, TCMB Piyasalar Genel Miidiirliigii, 2005), 17.

% Dilek Cosgun, “Uluslararasi Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri”
(Yiiksek Lisans Tezi, AKU Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2006), 6.

*! Taner Berksoy, Burak Saltoglu, Tiirkiye Ekonomisinde Sermaye Hareketleri, 1. bs. ( Istanbul:
ITO Yaynlari, 1998), 58.
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Buna gore uluslararasi yatirnmlara ve sermaye hareketlerine ait bir¢ok tanim
yapmak miimkiindiir. 1977 yilinda IMF’nin yaptig1 ve biiylik 6l¢iide kabul géren
bir tamima gore yabanci sermaye, yatinmcinin kendi iilkesi diginda faaliyet
gosteren bir kurulusun isletmesinde etkin s6z sahibi olmak ve siirekli bir ¢ikar
saglamak amactyla yaptigi yatirimlardir®®. Uluslararas: (yabanci) sermaye, bir
iilkenin sermaye birikimine, o iilkenin milli siirlar1 disindaki baska bir iilkenin
kurum veya vatandaslarinin sahipligi olarak tanimlanmaktadir. Diger bir ifadeyle
bir iilkede yerlesik bulunanlarin kendi iilkelerinin simirlar1 disinda servet

. . .2
edinmelerine uluslararasi yatirim veya uluslararasi sermaye yatirimi denir™.

Burada kisaca yerlesik kavramimin ne ifade ettigini belirtmek gerekmektedir.
Clinkii uluslararas1 sermaye hareketleri ile ilgili yapilmis olan hemen hemen tiim
calismalarda siklikla karsimiza ¢ikmaktadir. Yerlesik kavrami ile, bir ekonomide
bir yildan fazla siire ile devamli ve diizenli olarak ikamet eden, o ekonomi

icerisinde faaliyette olan kurum ve kisiler ifade edilmektedir*.

Kisa siireli sermaye hareketlerinde fonlar, belirli bir gelir getirmesi beklentisi ile
bir iilkeden baska bir iilkeye hareket etmektedirler” Uluslararasi 6zel sermaye
hareketleri, ticari kosullar altinda sermayenin bir {lilkeden diger iilkeye hareketini

ifade etmektedir.

Baska bir tanima gore bir ililkeden baska bir iilkeye veya iilke icinde yerlesik
olmayan vatandaglara yapilan, parasal olarak deger tasiyan varliklarin transfer

edilmesine uluslararasi sermaye hareketleri denilmektedir.

Uluslararasi sermaye kisa siire igerisinde iilke ekonomisine finansal kaynak arttirici
bir etkiye sahiptir. Finansal ve teknolojik kaynaklar bir iilkeden diger bir tilkeye ya
bor¢ verme ya da yatirim veya tiretime katilma seklinde aktarilmaktadir. Ekonomik
kalkinmaya katkida bulunmak amaciyla yapilan yatirimlarda uluslararasi sermaye
bir iilkeye teknolojik altyapry1 olusturmak, lisans, patent hakki gayri maddi haklar

ve hizmetler saglamak iizere gelmektedir. Bu sekilde yapilan kaynak transferleri

> Meri¢ Subas1 Ertekin, “Dogrudan Dis Yatirimlarin Yatirrmer Ulke Ekonomisi Uzerine Etkileri”,
Afyon Kocatepe Universitesi IIBF Dergisi, c.1, s.1 (2000),60.

2 Ersin Acikgdz, “Uluslararasi Sermaye Hareketleri Faiz Iliskisi”, (Yiiksek Lisans Tezi, Karaelmas
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2006),17.

2 TCMB, “Odemeler Dengesi istatistikleri Tanmim ve Tiirkiye Uygulamasi” (Ankara: Odemeler
Dengesi Midiirliigii, 2008),4.

2 Murat Demir, Ersan Sever, “Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Nedenleri, Etkileri ve Sermaye
Hareketliliginde Devletin Rolii: Tiirkiye Uzerine Bir Inceleme”, Elektronik Sosyal Bilimler
Dergisi, c.8, 5.29 (2009), 215.
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yatirime1 veya borg veren iilke agisindan sermaye ihraci olarak ifade edilirken, ev

sahibi iilke ag¢isindan ise sermaye ithali anlamia gelmektedir®®.

2.1.4. Uluslararas1 Sermaye Hareketleri ve Ev Sahibi Ulke Ekonomisine

Etkileri

Yabanci sermaye yatirimlarinin ev sahibi iilke lizerinde meydana getirdigi etkileri
yeterli olmamakla beraber genel olarak Odemeler dengesine, istthdama ve

teknolojiye olan etkiler olarak ii¢ ana grupta toplamak miimk{indiir.

Yabanci yatirimcinin getirmis oldugu sermaye ile transfer ettigi sermaye iliskisi,
s0z konusu kurulusun yaptig ithalat ve ihracat 6demeler dengesine olan etkiyi
belirler. Yabanci sermayenin 6demeler dengesine olan etkisi negatif olsa veya
istenilen diizeyde olmasa dahi bu husus yabanci sermayeyi degerlendirmede 6lgiit
olmamalidir. Ciinkii yabanci sermaye yonetim becerisini, pazarlama tekniklerini de

beraberinde getirebilmektedir®’.

Yabanci sermaye yatimlar1 ile birlikte yeni ig imkan ve alanlar1 da agilacaktir.
Yalnizca yatirim yapilan alana degil, bunun yan dallarindaki iiretimi de arttirarak

bu alanlardaki istihdami da gelistirecektir.

Yabanci sermayenin getirecegi en onemli katki teknoloji etkisidir. 1960’11 yillarda
Japonya simdi tiim diinyay1 kendisine hayran birakan teknolojisinin temellerini
iilkesine saglamis oldugu yabanci sermaye ile atmistir. Biiyiik maliyetlere sahip
teknoloji liretimi gelismis {ilkelerce imal edilmekte ve diger iilkelere gerek
kiralama gerekse satis suretiyle transfer edilmektedir. Ancak O6nemli olan iilke
ekonomisinin biinyesine, firmanin yapisina uygun olan teknolojinin se¢ilmesidir.
Teknoloji transferinde lisans anlagmalarindan ziyade bizzat teknoloji sahibi

kurulusun dogrudan yatirim yapmasi tesvik edilmelidir™.

2.2. Uluslararasi Sermaye Tiirleri

Giinlimiizde uluslararasi1 sermaye hareketleri oldukca fazla geside sahiptir. Giderek

daha karmasik bir hal almaktadir. Bu karmasiklik sonucunda da sermaye

26 Ahmet Erol, “Yabanci Sermaye I, Miikellefin Dergisi s. 93 (2000), 72.

7 YASED, “Diinya’da ve Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Beklentiler” inceleme
Yarismast, {lhan Yilmaz, 52.

* YASED, age, 53.
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hareketlerinin sinirlarini ¢izmek zorlagmaktadir. Ama genel gergevesi ile sermaye

hareketlerini 6zel ve resmi sermaye hareketleri olarak siniflandirmak miimkiindiir.

2.2.1. Ozel Sermaye Hareketleri

Ozel sermaye hareketlerinin, gelismekte olan piyasalarin finansman ihtiyacini
gidermede ne derece Onemli oldugu siirekli tartistlan ve kabul goéren bir
varsayimdir. S0z konusu hareketlerin kapsaminda yer alan dogrudan yabanci
yatirimlar ve portfdy yatirimlar1 gelismekte olan iilkelerdeki toplam net kaynak
akiglarinin biiylik bir ¢ogunlugunu karsilamaktadir. Her iki yatinm tiirii de
birbirinden farkli karakterlere ve 6zelliklere sahiptir. Yatirim, genellikle ¢cokuluslu
sirketler tarafindan geliyor, uzun vadeli kalma ve {iretme amaglaniyorsa bu
dogrudan yabanci yatirim kapsamina girerken, genellikle menkul kiymet transferi
seklinde geliyorsa portfoy yatirnmlari kapsamina girmektedir. Bu farkliliklara

ilerleyen kisimlarda deginilecektir.

Yabanci lilkelerde tahvil ve hisse senedi gibi menkul kiymetlerin satin alinmasiyla
elde edilen mali nitelikli yatirimlar portfoy yatirimi olarak adlandiriimaktadir®.

Ilerleyen basliklarda s6z konusu kavramlara ait daha detayl: bilgi verilmistir.

Uluslararasi 6zel sermaye hareketleri, sanayilesmis tilkelerdeki biiyiik isletmelerin
diger iilkelerdeki pazarlara yonelik ekonomik faaliyetlerden kaynaklanan dogrudan
yatirimlardan; bireysel ve kurumsal yatirimeilarin risklerini dagitmak i¢in yaptig
portfoy yatirnmlarindan; uluslararasi para ve sermaye piyasalarindan saglanan ticari

amagli kredilerden olusur™.

IMF istatistiklerinde 6zel yabanci sermaye yatirimlart “dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1” (foreign diret investment), “portfoy yatirimlar1” (portfolio investment)

ve “diger yatirimlar”(other investment) {i¢ ana kategori i¢inde sunulmaktadir’'.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, diger uluslararast sermaye hareketlerinden
farkli olarak, maddi olmayan varliklarin aktarimimni da icerir. Bunun kapsaminda
yatirimcinin yatirimini kontrol etme yetkisi de vardir. Bu nedenle yatirim fonlarinin

kaynagi ile fonlarin kullanimi arasinda dogrudan bir iliski oldugu sdylenebilir.

» Acikgbz, age, 18.

30 Cafer Elbil, “Yabanci Sermaye Hareketlerinin Ekonomik Biiyiimeye Etkisi: Tiirkiye Uzerine bir
Uygulama” (Yiiksek Lisans Tezi, C.U. S.B.E., 2010), 18.

3! Kula, age, 143.
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Yabanci lilkelerde tahvil ve hisse senedi gibi menkul kiymetlerin satin alinmasiyla

elde edilen mali nitelikli yatirimlar portfoy yatirimi olarak adlandiriimaktadir™”.

Dogrudan yatirim ile portfy yatirimlar1 arasinda bazi1 6nemli farkliliklar vardir. En
onemli fark, yabanci iilkede yapilan yatirimin ydnetimi ve denetimi konusudur.
Dogrudan yatirinm durumunda, sirket yonetimi ve denetiminde etkili olunmaktadir.
Oysa, portfoy yatirimlarinda yerlesik sirket iizerinde yonetim hakki veya denetim
s0z konusu degildir; bu yolla yerlesik sirket uluslararasi piyasalardan kaynak
saglamis olur. Ikinci 6nemli fark, dogrudan yatirimlarda yatirimcinin yatirim
sermayesinin yani sira iiretim teknolojisi ve isletmecilik bilgisini de beraberinde
getirebilmesi, portfdy yatirimlarinda ise yabanci yatirnmcinin sermayeden bagka bir
katkida bulunmamasidir™. ilerleyen basliklarda séz konusu kavramlara ve

farkliliklara ait daha detayli bilgi verilmistir.

2.2.2. Resmi Sermaye Hareketleri
Uluslararast1 sermaye hareketlerinin  bir boliimii de resmi kredilerden
olugmaktadir. Resmi krediler genellikle iilkelerin kalkinmalariyla ilgili olduklar

icin bunlara kalkinma kredileri veya dig yardimlar da denilmektedir.

Resmi Kurumlar tarafindan yonlendirilen bu tiir sermaye hareketleri, ekonomik,
politik, askeri, kiiltlirel, tarihi, insani, ahlaki vb. nedenlerden kaynaklanmaktadir.

Resmi krediler, piyasa sartlarindan uzak, diisiik faizli ve uzun vadeli kredilerdir’*.

32 A¢ikgoz, age, 18.

3 TCMB, “Odemeler Dengesi istatistikleri Tamim ve Tiirkiye Uygulamasi” Odemeler Dengesi
Miidiirligii Ankara, 2009, 11.

** Orhan Pazarcik, Nejla Unsal, Ece Nakipoglu,”Tiirkiye’de Dis Kredi Kullamm”, (Ankara:
Yenig¢ag Basim Yayin, 1989), 34.
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3. ULUSLARARASI DOGRUDAN YATIRIMLAR

Bu boliimde uluslararasi dogrudan yatirimlara iligkin kavramsal bir cergeve
cizilecek, tiirleri ve diinyadaki durumuna ait bilgiler verilmeye calisilacaktir.
Ayrica s6z konusu yatirimlarin iilke ekonomilerine ne gibi katkilar1 oldugundan

da bahsedilecek ve belirleyicilerine deginilecektir.
3.1. Uluslararasi Dogrudan Yatirom Kavram

Uluslararas1 Dogrudan Yatirnm (UDY), bir firmay1 satin almak veya yeni kurulan
bir firma icin kurulus sermayesini saglamak veya var olan bir firmanin sermayesini
arttirmak yoluyla bir iilkede bulunan firmalar tarafindan, diger bir lilkede bulunan
firmalara yapilan ve kendisiyle birlikte teknoloji, isletmecilik bilgisi ve

yatirimeinin denetim yetkisini de beraberinde getiren yatirmmdir®>

Devlet Planlama Tegkilatinin 2000 yilinda yaymlamis oldugu Sekizinci Bes Yillik
Kalkinma Planinda yer verdigi tanima gore “bir iilke borsasinda iglem goren
sirketlerin hisselerinin bir diger iilke veya {ilkelerin kuruluslar tarafindan satin
alimmasini ifade eden portfdy yatirimlar1 disinda kalan ve bir veya birden fazla
uluslararasi yatirirmcinin tamamina sahip olarak veya yerli bir veya bir kag firma ile
ortaklik halinde gerceklestirdigi yatirnmlar, Uluslararasi Dogrudan Yatirim olarak

tanimlanmaktadir”.

Uluslararast Dogrudan Yatirimlar uzun donemli olduklarindan makroekonomik
dengeleri bozma, yetkililerin ekonomi politikalarin1 yiiriitmedeki etkinligini ve
denetimini zorlastirma gibi Ozellikler tasimamaktadirlar. Tim bu 6zellikleri

nedeniyle, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin, diger sermaye akimlarina

%> Ridvan Karluk, “Tiirkiye Ekonomisi” , (istanbul : Beta Yaynevi, 2002), 638.
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gore llkeler acisindan daha istenilir oldugu yoniinde genis bir goriis birligi

bulunmaktadir’®.

Genellikle uzun donemli olarak gelen Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar dogrudan
reel sektdre, yatirnmlara yonelmektedir. Ev sahibi iilkedeki fiziksel ve hukuki alt
yapinin uygun olmasi, biirokratik diizenlemelerin sadeligi, makroekonomik yapinin
istikrari, ekonomik biiylimenin hareketliligi ve canliligl, isglicii maliyetlerinin
disiik ve isgiliciiniin egitimli olmasi dogrudan yabanci sermayenin aradigi
ozelliklerdir. Bu ac¢idan, dogrudan yabanci yatirimlardaki artis, i¢ ekonomik
yapinin, makroekonomik temellerdeki saglamligin ve gelismisligin bir yansimasi

olarak goriilmektedir’’.

Dogrudan yatirim istatistiklerinin derlenmesinde kullanilmak {izere OECD
blinyesinde 2004 yilinda baslayan bir Onceki El Kitabi’nin revize edilmesi
caligmalari, 2008 yilinda tamamlanarak OECD “Yatirim Komitesi-Investment
Committee” tarafindan kabul edilmis ve OECD Konsey’ince onaylanarak
yiriirlige girmis bulunmaktadir’®. OECD’ye iiye iilkeler kadar iiye olmayan
iilkelerin veri derleyen birimleri tarafindan da dogrudan yatirim istatistiklerine
iliksin standartlarin uygulanmasi acisindan énemli bir kaynak olan s6z konusu el
kitab1, oniimiizdeki yillarda kullanicilara satin alma ve birlesmeler (mergers and
acquisitions), 0zel amagh sirketlerin (special purpose entities) dogrudan yatirim
istatistiklerine etkisi, dogrudan yatirirmin nihai yatirimci {ilkeye (ultimate
investing country) gore siniflandirilmasi gibi konularda daha detayli bilgi

sunulmasina olanak saglayacagi diigiiniilmektedir.

OECD konu edilen el kitabindaki tanimina gore uluslararasi dogrudan yatirim, bir
ekonomide (ya da iilkede) yerlesik bulunan bir yatirimcinin, yeni bir isletme
kurma, var olan isletmeye sahip olma ve gelistirme gibi uzun vadeli hedeflerle
siir Gtesi yatirimda bulunmasidir”. Dogrudan yatirm yapan yatirmmeimin amact
dogrudan yatirnm yapilan isletme ile uzun vadeli stratejik iligkiler kurmak,
yonetiminde etkin sz sahibi olmaktir. IMF’nin Odemeler Dengesi 5. El Kitabinda

dogrudan yatirim, bir iilkede yerlesiklerin baska bir iilkede yerlesik sirkette

36 Bayram Kont, “Sermaye Girisleri ve Makroekonomik Etkileri: Tiirkiye Deneyimi (1990-
1996)”, iktisat Politikas1 , (Istanbul : Alfa Yaynevi, 1998), 693.

37 Keskin, age, 27.

3 http://www.oecd.org/dataoecd/26/50/40193734.pdf

39 OECD “Benchmark Definition of Foreign Direct Investment”, 4. bs. 2008, 19.
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stirekli bir pay elde ettigi uluslararasi yatirnm kategorisi olarak tanimlanmaktadir.
Sirket payinda siirekli miilkiyet, yabanci yatirimecinin uzun vadeli bir yatirnminin
varligin1 ve sirketin yonetiminde etkin oldugunu gostermektedir. Dogrudan
yatirnm girketi, yabanci yatirnmcinin bir sirketteki hisse senetlerinin yiizde 10
ve/veya daha fazlasina sahip oldugu sirketler olarak tanimlanmakta, hisse
senetlerinin ylizde 10 ve/veya daha fazlasina sahip olunmasi da dogrudan yatirim
iligkisinin ~ varligim1  belirlemektedir. Bu durumda yatinmcinin, kurulus
sermayesinde %10 ve daha fazla paya sahip olmasi veya yonetimde séz sahibi

olmasi esastir.
3.1.1. Uluslararas1 Yatirnm Faaliyetleri

Uluslararas1 dogrudan yatirimlar esasinda, faaliyetleri tek bir tilke ile degil, birden
fazla tilkede siirdiiriilen ama iiretimle ve organizasyonel anlamda diger kararlar
tek merkezde alinan veya degisik yollarla bagli oldugu sirketlerin kararlarini
etkileyebilen ¢okuluslu sirketler tarafindan yapilir. S6z konusu isletmelerin

faaliyetleri asagida belirtildigi gibi gruplara ayrilabilir*:

e QGeriye bagmtili iiretim faaliyetleri: bu isletmeler genel olarak dogal
kaynaklar1 igletmek icin kurulurlar. Ozelliklerine gore kendi sanayi
tiretimleri veya diinya pazarlari i¢cin gerekli hammaddelerin ¢ikarilmasi,
islenmesi ve satist faaliyetinde bulunurlar (petrol ve maden isletmeciligi
gibi).

e lleriye bagintili iiretim faaliyetleri: Bunlar ya ana sirketin yabanci
iilkelerdeki satig faaliyetlerini diizenlemek, ya da ana sirketin bulundugu
iilkenin pazarlarinin sinirli olmasi nedeniyle diger iilkelerde yatirim yapma

zorunlulugunda olan sirketlerdir.

e Yatay bagmtili tiretim faaliyetleri: En yaygin dogrudan sermaye yatirimi
bicimdir. Yatirim yapilan iilkedeki bagli sirkete sermaye ile birlikte tiretim
icin gerekli teknoloji, teknik yardim (know-how) ve bunlarin yaninda
igsgiicii transfer edilerek bagli sirketin ana firmanin {iretim stratejisi
dogrultusunda iiretim yapmasi saglanir. Cogu zaman oligopolistik bir
yaptya sahip bulunan ve yatirnmlariyla yabanci iilkelerdeki piyasa

kosullarina gore diisiik maliyetli tiretim faktorleri ve piyasa olanaklarindan

40 DPT, age, 3.
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yararlanmaya c¢alisan bu sirketlerin amaci, karlarin1 diinya Olgeginde

maksimize etmektir.

Buna gore yatirnmci hangi pozisyonda bulunmaya karar vermisse yatirimini o

cercevede tutacaktir.
3.1.2. Uluslararasi Dogrudan Yatirnmin Tiirleri
Uluslararasi dogrudan yatirimlarimn tiirlerini belirtmek gerekirse*,
e Ortak girisim ve tam miilkiyete dayali sirket
o Sirketlerarasi birlesmeler
e Stratejik birlesmeler
e Yap — Islet — Devret modeli
e Montaj sanayi

Uluslararas1 dogrudan yatirimlar bazen yerel bir sirketle veya sirketlerle ortak
girisim bi¢ciminde olabilmektedir. Ortak girisimde iki veya daha fazla sirket bir
araya gelerek belirli bir pazar alaninda isbirligi yapmaktadirlar. Bu sekilde ise
baslamanin yiiksek riski azaltilmis olmaktadir. Ayica bu yolla kii¢iik isletmeler,

biiyliklerle rekabet edebilme sans1 yakalamaktadirlar.

Iki veya daha fazla sirketin tiim kaynaklarim bir araya getirerek, hukuki varliklarini
kaybetmeleri ve ortaya yeni bir isletme olarak ¢ikma stratejilerine sirket

birlesmeleri denilmektedir*.

Stratejik birlesmeler ise Ozellikle son yillarda daha yaygin hale gelmistir. Sinr
Otesi stratejik birliktelik olusturmanin en kolay yolu iki sirketin hisse senetlerinin

belirli bir boliimiinii birbirleriyle degistirmeleridir.

Buna gore yatirimci hangi pozisyonda bulunmaya karar vermisse yatirimini o

cercevede tutacaktir.

UNCTAD tarafindan hazirlanan Diinya Yatirim Raporu-2009 verilerine gére UDY
a lilkeler tarafindan gosterilen ilgi de giderek artmaktadir. Tablo 3.1 ve Sekil 3.1 ve
Sekil 3.2de bu daha agik bir sekilde goriilmektedir. Gorildigli tlizere belli

' Seyidoglu, age, 720
2 Ahmet Kurtaran, “Dogrudan Yabanci Yatim Kararlari ve Belirleyicileri”, Atatiirk
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi,c.10,s.2, 2007, 3.
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donemlerde dogrudan yabanci yatirimi destekleyen diizenlemelerin arttigi

gozlemlenirken bu durumun tam tersi sekilde seyreden durumlar da olmustur. Yani

baz1 donemlerde dogrudan yatirimlara karsi temkinli yaklagilmigsken destekleyen

diizenleme sayis1 azalmistir. S6z konusu donemlerin de genellikle biiyiik capta

etkiye neden olan kriz 6ncesi ve sonrasina denk gelmesi dikkat ¢ekicidir.

Sekil 3.1. Dogrudan Yabanci Yatirimlara Yonelik Diizenleme Sayilari

250 1
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50 1
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@ Destekleyen Diizenleme Sayisi ~ ®=® Temkinli Yaklasan Diizenleme Sayisi

Ulkeler, yabanci yatirrmi ¢ekebilmek icin adete birbirleri ile yaris halindedirler.

Sekil 2.2°ye gore oOzellikle 2004 yilinda cesitli yasal diizenlemeler yaparak

uluslararas1 yatirrm ¢ekmeye calisan {ilke sayist gegmis yillara gore biiyiik artis

kaydetmistir.

Sekil 3.2 Yatirnm Ortaminda Degisiklik Yapan Ulke Sayilar
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Tablo 3.1. Yatirnm Ortamu ile Tlgili Ulkelerde Yapilan Yasal Diizenleme Sayisi

1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Ve Oifznmieds Diglsldile 43 | 56 | 49 | 63 | 66 | 76 | 60 | 65 | 70 | 71 | 72 | 82 | 103 ] 92 | 91 | 58 | 55
Yapan Ulke Sayis1
Diizenleyici Degisiklik Sayist 77 1 100 | 110 | 112 | 114 | 150 | 145 | 139 | 150 | 207 | 246 | 242 | 270 | 203 | 177 | 98 | 110
EDMRResEEkIeEn 77 | 99 | 108 | 106 | 98 | 134 | 136 | 130 | 147 | 193 | 234 | 218 | 234 | 162 | 142 | 74 | 85
Diizenleme Sayisi
Lo ol Valdaen 0 1 2 6 16 | 16 | 9 9 3 14 | 12 | 24 | 36 | 41 | 35 | 24 | 25
Diizenleme Sayisi

KAYNAK: UNCTAD World Investment Report 2009, 31.
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3.2. Diinyada Uluslararasi Dogrudan Yatirim Hareketleri

Giliniimiizde diinyada meydana gelen siyasal degisiklikler ile birlikte yabanci
yatirimlarin yoni de degisiklige ugramistir. Basta dagilan Dogu Blogu iilkeleri ile
kita Cin olmak iizere siyasal ve ekonomik rejimleri farkli {ilkeler yabanci yatirimlar
icin yeni alanlar1 olusturmaktadir. Cin, ucuz, yogun ve nitelikli iggiicii ile dogrudan

yabanci yatirimlari cezbeden ve faydalanan en énemli iilkelerden biri olmustur™®.

Diinyada dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina bakilacak olursa nakit girislerinin
biiytikliigii 2009 yilinda 2008 yilina gore %39 civarinda diiserek 1,7 trilyon dolardan
1 trilyon dolara gerilemistir*. Bu gerilemenin, ekonominin tiim birimlerinde
goriildiigli sdylenebilir. 2008 yilinda tiim diinyay1 etkisi altina alan kiiresel krizden
sonra, gelismis ekonomilerde de dogrudan yabanci yatirim rakamlarinda ciddi
diisiislerin oldugu goriilmektedir. Sekil 3.3 te, 1990 — 2009 yillar1 arasinda 19 G20
iilkesi, G20 disinda kalan Avrupa Birligine tiye ilkeler ve diger tiim iilkelerdeki
toplam UDY nakit girisleri goriilmektedir. Sekilden de anlasilacagi gibi, 2007 — 2008
arasinda en yiiksek degerlere ulagsan yatirimlar, 2008 son ¢eyreginde ortaya c¢ikan
kiiresel krizle birlikte 2009 y1il1 ilk ¢eyreginde diisiisiin etkisini hissettirmektedir.
Sekil 3.3 : 1990 — 2009 Diinya Geneli Dogrudan Yabanci Yatirim Girisleri
(Milyar $)
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KAYNAK: OECD Report on Trade and Investment Measures, March 2010, 17.

4 DPT, age, 11.
4 OECD, Report on Trade and Investment Measures, Mart 2010, 17.
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Dogrudan yabanci yatirimin tim unsurlar1 (6zkaynak, yeniden yatirilan kazang ve
diger sermaye akislari — cogunlukla sirket i¢i krediler-) bu sikintili donemden
etkilenmislerdir. Bununla birlikte asil diisiis, c¢okuluslu sirketlerin uzun donem
yatirnm stratejileri ile dogrudan iliskili olan 6zkaynak akislarinda kendisini
hissettirmistir®. UDY yontemlerinden birisi olan birlesme veya satin alma yoluyla
uluslararas1 piyasalara girisler 2008 ilk ¢eyregine oranla 2009 ilk ceyreginde %66
oraninda azalmistir. Kabul edilen uluslararasi gelismemis alan projeleri de gecen

yiln aym dénemine kiyasla %23 azalmistir™.
3.2.1. Kiiiresel Uluslararasi Dogrudan Yatirnm Akislari

Sekil 3.4° e gore, 2009 yilinin ikinci ¢eyregindeki kiiresel UDY akiminin, ii¢lincii
ceyrekte de ayni diizeyde takip edildigi ama bu diizeyin, kesinlikle daha onceki bes
ceyrek diizeyini yakalayamadigi goriilmektedir. S6z konusu grafikteki kiiresel UDY
verileri Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi UDY Endeksi
kapsaminda yer alan 67 iilkeden hareketle diizenlenmistir. Ceyrek yil verilerine

ulagilamadigi i¢in Suudi Arabistan grafik kapsaminda degildir.
Sekil 3.4 : Ev Sahibi Ulkelere Gore Kiiresel UDY Girisleri (Milyar $)
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KAYNAK: OECD Report on Trade and Investment Measures, March 2010, 18.

4 UNCTAD, Global Investments Trends Monitor, No:2, Geneva 2009, 2.
46
age, 3.

22



Uluslararas1 yatirim hareketlerinde s6z konusu akisi saglayan en biiylik dagitici
konumunda G20 iilkeleri yer almaktadir. 2007 — 2009 yillar1 arasinda gergeklesen
yatirim giriglerinin yaklasik %781 bu iilkelerin elinde iken, yatirim ¢ikislarinda bu
pay %85 dolaylarindadir. 2009 yilinin ikinci ve {igiincii ¢eyreklerindeki toparlanmaya
ragmen, ilk ¢eyrekteki ani diisiis sonrasinda G20 UDY girisleri, 2008 yilina kiyasla
%45 civarinda azalma ile 580 milyar dolar dolaylarinda gerceklesmistir’’. Boylece

G20 UDY girisleri, global UDY girislerinin yaklasik olarak %39 altinda seyretmistir.
3.2.2. Bolgesel Uluslararasi1 Dogrudan Yatirnm Akislari

Bazi se¢ilmis ekonomilerde ve bolgelerde gergeklesen 2009 UDY girisleri Tablo 3.2’
de ve genel olarak yillar itibariyle degisimi daha rahat algilayabilmek i¢in veriler ayn1

zamanda Sekil 3.5’te verilmistir.

2008 yil1 sonlarina dogru yasanan ve tiim diinyay etkisi altina alan kiiresel finans
krizi, dogal bir sonu¢ olarak dogrudan yabanci yatirimlar1 da etkilemistir. Asagida

yer alan grafikte, sz konusu krizin UDY {izerindeki etkisi daha rahat goriilmektedir.

IMF istatistiklerinden yola ¢ikarak hazirlanan Tablo 3.3°de diinya genelinde gelismis
ve gelismekte olan iilkelere yonelik UDY girisleri, UDY kapsaminda dolagimda olan

sermayeye iligkin bazi sayisal veriler yer almaktadir.

Diinya ekonomisindeki yavaslama ve finansal kriz bir ¢cok gelismis iilkede para ve
kredi piyasalarinda likidite krizlerine yol a¢gmistir. Bunun sonucunda birlesme ve
satinalma islemlerinde Onemli yavaslamalar goriilmiistiir. 2008’in ilk yarisinda
gergeklesen birlesme ve satinalma islemlerinin toplam degeri 2007’ nin ikinci yarisina
gore %29 oraninda azalmistir. Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi
(UNCTAD), Ocak-2009 tarihinde, elindeki veriler 15181nda 2008’in tiimii i¢in yaptig1
diinya toplam uluslararas1 dogrudan yatirim tutar1 tahminlerinde %21 oraninda bir
diisiis 5ngdrmiis ve bu dngoriide yamlmamistir. Ote yandan gelismekte olan iilkelere
yapilacak dogrudan yatirnmlarin s6z konusu durumdan daha az etkilendigi
goriilmiistiir. UNCTAD tarafindan yapilan “Diinya Yatirim Beklentileri Anketi 2008-
2010 uluslararas1 dogrudan yatirimlar agisindan orta vadede artis trendi 6ngdrse de,
yatirnmcilarin bir onceki ankete gore daha az iyimser olduklarini ve yatirimlari

konusunda 2007 yilina kiyasla daha dikkatli davrandiklarini belirtmektedir*®.

4 OECD, Report on Trade and Investment Measures, March 2010, 19.
“8 Hazine Miistesarligi, Uluslararast Dogrudan Yatirimlar Raporu, 2009, 5.
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Sekil 3.5. Diinya Geneli UDY Akislar1 ( Milyar § )
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Sekil 3.5’te diinyadaki UDY akiglar1 goriilmektedir. Agik oldugu tizere 2007 yilina
kadar meydana gelen hizli yiikselme, 2008 de zit yonde ilerlemis, 2009 da tekrar ama
daha diisiik bir hizla devam etmistir. Sekilde goriilen 2010 ve 2011 rakamlari ise

tahminidir.

Son zamanlarda diinyada meydana gelen siyasal degisikliklerle birlikte yabanci
yatirimlarin yonii de degisiklige ugramistir. Basta dagilan dogu blogu iilkeleri ile Cin
olmak {izere siyasi ve ekonomik rejimleri diger iilkelerden farkli olan yerler yabanci

yatirimlar i¢in yeni alanlar olusturmaktadirlar.

Cin, ucuz, yogun, nitelikli iggiicii ile dogrudan yatirimi cezbeden ve bu yolla sermaye
elde eden 6nemli bir iilke konumuna gelmistir. Boylelikle Asya’ya yonelik yabanci

sermayenin artmasinda énemli rol tistlenmistir.

24



Tablo 3.2. Uluslararasi Dogrudan Yatirim Girislerinin Bolgeler Itibari ile

Dagilim

Milyon $ 2004 2005 2006 2007 2008 2009
AVRUPA 1.033| 6.652| 14.574| 12.974| 11.342| 4.834
Pay 86,8 77,9 82,6 67,8 77 84,9
KUZEY AMERIKA 97 114 969 | 4.223 886 271
Pay 8,2 1,3 5,5 22.1 6 4.8
ASYA / YAKIN VE ORTA

DOGU 54| 1.678| 1.910 608| 2.199 262
Pay 45 19,7 10,8 3,2 14,9 4.6
ASYA / DIGER 6 78 17 797 162 299
Pay 0,5 0,9 0,1 42 1,1 5,3
DiGER BOLGELER - 13 169 535 144 28
Pay 0 0,2 1 2.8 1 0,5
TOPLAM 1.190| 8.535| 17.639| 19.137| 14.733| 5.694

KAYNAK : YASED, Uluslararast Dogrudan Yatirim Raporu 2009, 3. [22.05.2010]

Yukaridaki tabloda ise uluslararasi dogrudan yatirimlarin bolgesel dagilimi
verilmistir. Buna goére en biiyilkk payin Avrupa iilkelerinin elinde oldugu
goriilmektedir. Ancak 2004 yilindan sonra Avrupa bu istlinliiglinii yine korumakla

beraber diislis egilimine gecmis, kaybettigi oranlart Asya iilkelerine kaptirmustir.
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Tablo 3.3. Diinya Geneli UDY Goriiniimii

Milyar $ 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011*
Diinya Geneli UDY Akislart 618.1 | 5634 | 7302 | 971.7 | 1,335.1 | 1,474.7 | 1,406.4 | 1,470.3 | 1,536.8 | 1,604.0
Bir Onceki Yila Gére Degisim (%) | -27,4 -8,8 29,6 33,1 37,4 10,5 -4,6 4,5 4,5 4,4
GSMH'a Oranl (%) 159 195 178 292 298 278 295 295 274 294
fle(ll‘;l:‘r‘f LR TSN #21.1 | 3546 | 379.5 | 546.8 | 824.4 | 9402 | 879.0 | 9255 | 972.6 | 10173
Bir Onceki Yila Gore Degisim (%) | -25,2 -15,8 7 44,1 50,7 14 -6,5 5,3 5,1 4,6
GSMH'a Orani (%) 1,7 1,3 1,2 1,7 2.4 2,6 2,3 2,3 2,3 2.4
Diinya Genelindeki Pay1 (%) 68,1 62,9 52 56,3 61,7 | 638 | 625 | 629 | 6373 63,4
Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik | o5 | 2080 | 3507 | 4249 | 5107 | 5346 | 527.4 | 5448 | 5642 | 586.7
UDY Akislar
Bir Onceki Ylla Gbre Deglslm (%) '3 1 :5 6 67:9 21,1 2092 477 _133 393 336 4
GSMH'a Oranl (%) 2:5 2>4 3:4 3:5 3>6 373 2:9 297 236 2:4
Diinya Genelindeki Pay1 (%) 31,9 | 371 48 43,7 | 383 362 | 375 | 371 367 | 366
UDY Kapsaminda Diinya 7,185 | 8,615 | 9,981 | 10,455 | 12,216 | 13,622 | 14,955 | 16,347 | 17,796 | 19,307
Genelindeki Sermaye
Bir Onceki Yila Gore Degisim (%) | 11,4 19,9 15,9 4,7 16,9 11,5 9,8 9,3 8,9 8,5
GSMH'a Orani (%) 22,1 236 | 243 | 236 | 256 | 259 | 265 | 274 | 283 29
UDY Kapsaminda Gelismis 5151 | 6,246 | 7,189 | 7,265 | 851 | 9441 | 10,306 | 11,216 | 12,171 | 13,169
Ulkelerdeki Sermaye
Bir Onceki Yila Gére Degisim (%) | 20,7 21,2 15,1 1,1 17,1 10,9 9,2 8,8 8,5 8,2
GSMH'a Orani (%) 206 | 222 23 23 | 249 | 256 | 264 | 278 | 292 | 304
Diinya Genelindeki Pay1 (%) 71,7 | 72,5 72 69,5 | 69,7 | 693 689 | 686 | 684 | 682
UDY Kapsaminda Gelismekte Olan |, 3, | 5369 | 2792 | 3189 | 3,706 | 4,181 | 4,649 | 513 | 5626 | 6,139
Ulkelerdeki Sermaye
Bir Onceki Yila Gére Degisim (%) | -6,8 16,5 17,9 14,2 16,2 12,8 11,2 10,4 9,7 91
GSMH'a Orani (%) 262 | 27.1 272 | 263 | 263 | 257 | 256 | 257 | 256 | 253
Diinya Genelindeki Pay1 (%) 283 27,5 28 30,5 | 30,3 30,7 | 31,1 314 | 31,6 | 318
KAYNAK:IMFDatabas
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3.3. Finansal ve Ekonomik Krizin Uluslararasi Dogrudan Yatirnm Hareketleri

Uzerindeki Etkileri

Neredeyse tiim diinyayi ¢esitli derecelerde etkileyen Kiiresel Finans Krizi ile birlikte
2008 yili, 2004 yilindan itibaren uluslararast yatirimlarda goriilen artis egiliminin
sona erdigi yil olmustur. 2007 yilinda diinya toplam uluslararas1 dogrudan yatirim
girislerinde muazzam bir artis olmus ve bu girisler 1.8 trilyon ABD dolar1
seviyesine ulagmustir. Kiiresel finansal ve ekonomik kriz sebebiyle diinya
uluslararas1 dogrudan yatirim akimlarinda 2008 yilinda bir dnceki yila gore yaklasik
%21 oraninda bir azalma gergeklesmistir. Tiirkiye de 2008 yilinda bir dnceki yila
gore yaklagik %18’lik bir diisiisle 18,2 milyar dolar tutarinda uluslararasi dogrudan
yatirim ¢ekmistir. Krizden etkilenen ¢ok uluslu sirketlerin yatirim harcamalarindaki
diisiis nedeniyle 2009 yilinda UDY girislerindeki diisiislerin azalarak da olsa devam
ettigi gorilmiistiir®.

UDY akimlarinda 2008-2009 yillar1 arasinda goriilen azalma 2 temel sebebe
dayandiriimaktadir. Ik olarak, firmalarin karlarinda olusan azalma ve finansman
kaynaklarina ulagmanin zor ve yiiksek maliyetli olusu sebebiyle firmalarin yatirim
kapasitesinde diisiisler meydana gelmistir. Diger taraftan, 6zellikle krizin yarattig
siddetli durgunlugun etkiledigi gelismis lilkelerde yatirim egilimleri olumsuz yonde
etkilenmistir. Sirketler s6z konusu krizin is ortamini daha ¢ok etkilemesi ihtimalini
g6z Oniinde bulundurarak maliyetlerini ve yatinm programlarimi tekrar gozden
gecirip kirillganligr azaltmaya caligmaktadirlar. Pazar, etkinlik ve kaynak arayan

UDY, anilan faktorlerden degisik olgiilerde etkilenebilecektir.

UDYlarda yasanan diisiis, 6zellikle kendisini uluslararasi birlesme ve satinalmalarda
kendisini gostermistir. Anilan diisiis yeniden yapilanma ve yatirim mallarinin ve

mal stokunun azaltilmas: ile agiklanmaktadir.

Kisa vadede yasanan ekonomik durgunluk kiiresel UDY beklentilerini olumsuz
etkileyebilecektir. Orta vadedeki UDY beklentilerini ise s6z konusu krizin

beklenmeyen biiyiikliigii ve diinya ekonomisinde yarattigt temel yapisal

* Hazine Miistesarlig, age, 9.
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degisiklikler sebebiyle degerlendirmek miimkiin degildir. Ama yine de kisa ve orta
vadede UDY’1 olumlu yénde etkileyebilecek bir takim faktorlerden s6z edilebilir™’:

e Kiriz sonrasi ucuzlayan varlik fiyatlari

Yeniden yapilanan endiistrilerin tetikledigi yatirim firsatlari,
e QGelisen tilkelerdeki finansal kaynaklarin mevcut biiytikligi,

e Yeni enerji kaynaklar1 ve ¢evre ile ilgili yeni faaliyet alanlarinin hizlh

genislemesi
o Sirketlerin uluslararasilagma egilimleri

Oyle ya da bdyle UDY’ m iyilesmesini saglayacak siireg, yukaridaki faktorleri

degistirecek olan bir¢ok belirsizlik iceren etmene baglidir. Bu etmenler;
e Ekonomik ve finansal iyilesme hizi,
e Anilan krizin nedenlerinin ele alindig1 kamu politikasinin etkinligi,

e Yatinnmci giliveninin kazanilmasi ve korumaci egilimleri onleme

kabiliyeti olarak sayilabilirler.

Kamu politikalari, UDY hareketlerinin tekrar artis egilimine girmesi i¢in uygun
kosullarin saglanmasinda 6nemli rol oynayacaktir.

Diinya genelinde finans sisteminde istikrarin saglanmasini amaglayan yapisal
reformlarin uygulanmasi, agik ekonomiye olan bagliligin devaminin saglanmasi,
yatirimlarin ve yeniliklerin arttirilmasini amaclayan politikalarin uygulanmasi bu
acidan Onemli konulardir. Krizin ekonomik sonuglariyla etkin bir sekilde
ilgilenilmesinde; hizl1 ¢6ziim Onerilerinin iiretilmesi, korumaci 6nlemlerin alinmasi

e < , |
ve yatirima elverisli bir ortamin saglanmasi 6nemlidir” .

Elde edilen veriler, UDY hareketlerinde 2008 krizinin etkisinin gelismis iilkelerde,
gelismekte olan tllkelere kiyasla daha yikici oldugunu gostermektedir. Tablo

3.4’teki rakamlar bu hipotezi dogrular niteliktedir.

%0 UNCTAD, “Assessing The Impact of The Current Financial and Economic Crisis On Global
FDI Flows” January 2009,2.
>! Hazine Miistesarlig1, age, 11.
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Tablo 3.4 :Bolgelere Gore 2008-2009 UDY ve Birlesme & Satin Almalar

MILYAR DOLAR UDY AKISLARI B&S
2008 | 2009 |DEGISiM | 2008 | 2009 |DEGISIiM
DUNYA GENELI 1697.4 | 10403 | -38.7 [706.5| 239.9 | -66.0
GELISMiS ULKELER | 962.3 | 565.6 -41.2 |581.4| 195.4 - 66.4
AVRUPA 518.3 | 373.5 -279 [273.3] 127.1 -53.5
AVRUPA BIRLIGI 503.5 | 356.7 -29.2  |251.2] 109.6 -56.4
AVUSTURYA 13,6 9,8 -27.8 1,3 1,8 35,4
BELCIKA 59,7 35,1 41,2 2,5 | 12,1 3853
CEK
CUMHURIYETI 10,7 4 -63 52 | 27 -48 4
DANIMARKA 10,9 11,3 3.2 6,1 1,6 -74,3
FINLANDIYA 4,2 3 1,2 0,5 -55.9
FRANSA 100,7 65 -35,5 46 | 13 72,4
ITALYA 17 29.9 75,5 24| 11 24,9
ALMANYA 24,9 35,1 40,7 319 | 24 -92,6
ROMANYA 13,3 6,1 -54.4 1 0 97,7
ISPANYA 65,5 25,8 -60,6 | 33,7| 31,5 -6,6
AMERIKA 316,1 | 1359 -57 2274 39,9 -82,5
JAPONYA 24.4 11,4 -53.4 93 | -59 -163,5
gfl]zgﬁgKTE OLAN' 6207 | 4055 | -347 [1048| 377 | -64
AFRIKA 87,6 55,9 362 | 212 | 57 -73,1
LATIN AMERIKA 1444 | 85,5 -40,7 155 | -44 -128,5
ASYA 388,7 | 264,1 -32,1 68,2 | 36,5 -46,5
TURKIYE 18,2 7,9 -56,3 13,2 | 1,6 -87,7
CIN 92.4 90 2,6 54 | 112 108,5
HINDISTAN 41,6 33,6 -19 104 | 62 -40,5
__ ENDONEZYA 7,9 5.1 -36 2,1 1,3 -34,9
GUNEY DOGU
AVRUPA 1144 | 693 -394 203 | 6,8 -66,6
RUSYA 70,3 41,4 41,1 13,5 5 62,6
UKRAYNA 10,7 4,8 -55,2 59 | 02 -97

KAYNAK: UNCTAD, Global Investment Trends Monitor, 2010,4. [23.05.2010]
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Tablodan da anlasilacagi tizere 2008 yilinin etkisi gelismis iilkelere daha ¢ok zarar
getirmistir. Yabanci yatirimlarin tutarinda gelismekte olan iilkelere ait azalmanin

siddeti gelismis lilkelerde yasanan azalmaya gore daha diisiik olmustur.(Sekil 3.6)

Sekil 3.6 Uluslararasi Dogrudan Yatirimlarin Degisimi
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Sekil 3.7°de ise UDY tiirlerinden olan birlesme ve satin almalarda meydana gelen
degisikligi goérmek miimkiindiir. Gelismis tilkelerde meydana gelen sert diisiis

kendisini gostermektedir.

Sekil 3.7 Birlesme ve Satin Almalarin Degisimi
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Verilerden de goriildiigii tizere 2008 Kiiresel Finans Krizi tiim diinyay1 olumsuz bir

sekilde etkilemistir. Su durumda gerek gelismis, gerekse gelismekte olan
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uluslararas1 piyasalarda eski giiclerine kavusabilmek icin olaganiistii caba sarf
etmektedirler. Uluslararas1 platformda faaliyet gosteren kurumlar da bu noktada
tilkelere faydali olabilecek ¢alismalar yapmakta, sonrasinda ise sonuglar1 paylagarak

ilkelere tavsiyelerde bulunmaktadirlar.

Ornegin, UNCTAD ve OECD tarafindan, Kasim 2008 — Haziran 2009 déneminde
42 iilkede alian yatirim politikas1 dnlemlerine iligkin iki ayr1 rapor yayinlanmistir.
Bu caligmalar, G-20 liderlerinin, iiye {ilkelerin ticaret ve yatirim alanlarindaki
taahhiitlerine baghliklarinin rapor edilmesi yoniindeki taleplerine karsilik olarak,
WTO, OECD, IMF ve UNCTAD tarafindan ortaya konulan ortak cabalarin bir

pargasidir.

UNCTAD tarafindan yapilan ¢alismada, G-20 iilkelerinde tespit edilen politikalarin
onemli bir kisminin, yatirimlart kolaylastirict nitelikte oldugu goriilmektedir.
Calisma, yabanci yatirim girisi Oniindeki engelleri kaldiran, yabanci yatirimci
projelerini  kolaylastiran olumlu yatinm politikalarina  dikkat g¢ekmektedir.
UNCTAD, pek ¢ok iilkede ekonomik ve finansal krize kars1 dnlem olarak yiirtirliige
konan ve yatirimlarla baglantili olan ¢esitli devlet yardimlari ve ekonomiyi

canlandirma paketleri gibi 6nlemlerin de olumlu oldugunu tespit etmektedir™>.

Calisma kapsaminda izlenen 42 iilkede, 1 Ekim 2008 — 15 Haziran 2009 tarihleri
arasinda toplam 167 politika tedbiri mevzuata girmistir. Ug iilke bu dénemde
herhangi bir 6nlem almamustir. Alinan 40 6nlem (yiizde 24) yabanci yatirimlara 6zel
onlemlerdir. Bu oOnlemler kapsaminda, 8 {ilkede yabanci yatirimcilarin pazara
girigine iligkin 15 politika degisikligi yapilmistir. 5 {ilkede, yatirim akislarim
kolaylastirmaya yonelik 9 onlem ve 7 iilkede de yabancit bagli ortakliklarin
faaliyetlerine iliskin 7 6nlem alinmustir. 3 tilkede ise vergi mevzuatina iliskin toplam

9 degisiklik yapilmstir™.

Yatirim ortamina iligkin hayata gecirilmesine calisilan bu degisiklikler hem ulusal,
hem de uluslararasi diizeyde rahatlamaya sebep olmustur. Alinan énlemlerin ¢ok az
bir kismi, yabanci yatirnmlarin pazara girisi ya da faaliyetleri iizerinde daha fazla

kontrol getirdiginden kisitlayici olabilecek niteliktedir.

2 YASED, Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar ilerleme Raporu, Agustos 2009,4.
53
age, 5.

31



Bununla birlikte s6z konusu raporda UNCTAD iilkelere bazi tavsiyelerde ve

tespitlerde de bulunmaktadir™*:

Ekonomiyi canlandirma paketleri acik olarak yabanci bagl ortakliklar
dislamamakla birlikte, uygulamada pek cok nokta yerel yonetimlerin

inisiyatiflerine baghdir. Bu durum, gizli bir korumaciliga kap1 aralamaktadir.

Tesvik paketlerinin slibvansiyon benzeri dogalariin yatirimlari bozucu

etkileri olabilecektir.

Bazi kurtarma planlar1 ve devlet yardimlari, kriz sonrasinda korumaci
egilimlere neden olabilir. Yabanci yatirimlar da dahil 6zel yatirimlarda
yasanacak asir1 yiikselmeler yeni bir ekonomik milliyetcilik dalgasi

olusturabilir. Bu da potansiyel bir tehlikedir.

Krizin daha az etkilenmis sektorlere ve lilkelere de yayilmasinin getirecegi

korumacilik baskisi tehlikesi bulunmaktadir.

Toparlanmanin ve iyilesmenin finansmani agisindan bir arag olarak yabanci
yatirimlarin etkili 6zendirilmesine, hem gelismekte olan hem de gelismis
iilkelerde her zamankinden daha fazla ihtiya¢ vardir. Ayrica kriz doneminde

mevcut yatirimlarin korunmasina da 6zel olarak odaklanilmasi gereklidir.

Uluslararast  yatinm  anlagmalarinin, wulusal yatinm  politikalarinin
ongoriilebilirligi, istikrar1 ve seffafliginin garanti edilmesinde ve dolayisiyla

giiven unsurunun bulunmasinda katkis1 olacaktir.

Kayirmaciliga kars1t yapilan mevcut girisimler kriz donemi ile sinirh
kalmamalidir. Yukarida bahsedilen krizden sonra olusabilecek bir
korumacilik baskisina kars1 ortak girisimler krizden sonra da devam

etmelidir.

> UNCTAD, Investment Policy Developments in G20 Countries, 2009, 8.
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3.4. Uluslararasi Dogrudan Yatirimin Belirleyicileri

Uluslararast dogrudan yatirimlarin, ev sahibi lilkeye yaptigi katkilardan dolay1
kalkinma yolunda ne kadar 6nemli bir yer teskil ettigi gayet aciktir. Bu nedenle hem
gelismis hem de gelismekte olan tilkeler uluslararast dogrudan yatirimlar1 daha fazla
cekme gayreti icerisindedirler. Yani uluslararast dogrudan yatirimlarin yapilabilmesi
icin kaynak tlkenin bazi itici faktorlere, ev sahibi iilkenin de bazi ¢ekici faktorlere
sahip olmasi gerekmektedir. Kaynak {iilkenin itici faktorlerinden en 6nemlisi ama

tabii ki tek bagina yeterli olmayan beklenilen karlilik seviyesidir

Bunun yani sira uluslararasi dogrudan yatirimlarin hangi iilkede yapilacagi ise ev
sahibi iilkeye ait politik, ekonomik ve yerel baz1 belirleyenlere yani iilkenin ¢ekici

faktorlerine bagli olmaktadir.

UDY 1n belirleyicilerini bu durumda kaynak tilkeler ve ev sahibi iilkeler agisindan

irdelemek yerinde olacaktir.

Yabanc1 yatirimet agisindan en 6nemli amag her ne kadar en yiiksek kar1 elde etmek
gibi gortinse de bu tek basina yeterli olamamaktadir. Kar1 en ¢oklamanin yani sira

asagida kisaca deginilen faktorler onemli yer teskil etmektedir™.
e Kar maksimizasyonu
e Maliyet minimizasyonu
e Olgek ekonomileri
e Ucuz isgiicli
e Vergilerdeki ve yasal mevzuattaki farkliliklar
e Hammadde saglamasi
e Tarife ve kotalardan ka¢inma
e Mevcut piyasalarin korunmasi ya da yeni piyasa arayisi

e Monopolcii gii¢ yaratilmasi

> Aykan Candemir “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirrmlarini Etkileyen Faktorler” Ege Akademik
Bakis, 9 (2) (2009): 660°dan aktaran Alim Erdogan “IMKB’de Faaliyet Gosteren Uluslararas
Sermayeli Reel Sektor Firmalarinin 2005 - 2008 Donemi Performans Analizi” (Yiiksek Lisans Tezi,
YTU S.B.E., 2009), 37.
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e Yatirimlari uluslararasi ¢esitlendirme

e Rekabetci giiciin korunmasi ya da arttirilmasi

e Ulasim ve iiretim esnekligi

e Unvanin ve sirlarin korunmasi

e Diger belirleyici faktorler

e Uretilen malin uluslararast niteligi

e Koken iilkede ticretlerin yiiksek, diger sosyal haklarin gelismis olmasi
e Koken iilkenin vergi mevzuati

e Koken iilkenin yeniden kolayliklar saglamasi

e Koken iilkede iiretimin daha rasyonel isletmecilik uygulamasina imkan

vermemesi.

Ev sahibi iilkeler a¢isindan UDY lar1 etkileyen faktorler ya da diger bir ifade ile ev
sahibi iilkelerin belirleyicileri UNCTAD tarafindan yaymlanan Diinya Yatirim
Raporunda belirtilmistir (Tablo 3.5).
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Tablo 3.5: Uluslararasi Dogrudan Yatirimin Belirleyicileri

FAKTOR - . . ..
GRUPLARI EV SAHIBI ULKEDEKI BELIRLEYICILER
5 o Ekonomik, politik ve sosyal istikrar
E . Yabanci yatirimlara iligkin uluslararasi anlagmalar
% o Vergi politikasi
: o Ticaret politikasi
E . Ozellestirme politikas1
£ o Piyasalarin yapis1 ve isleyisine iliskin politikalar
= . Yabanci istiraklerin anlagsma standartlari
. Yatirnmlarin Promosyonu
E & ol Yatirim Tegvikleri
EE 2 |e Maliyetler
= g E :§ . Yatirim Sonras1 Hizmetler
=& é’ S e Sosyal Etkenler
Yatirim ..
Stratejileri Faktorler
o Pazar biiytikligii ve kisi bagina milli gelir.
. Piyasanin biiyiimesi.
Pazara Yonelme | e Bolgesel ve kiiresel piyasalara giris
imkanlari.
o Tiiketici tercihleri.
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KAYNAK : UNCTAD , World Investment Report 1998 Trends And Determinant (New
York and Geneva, 1998), 91°den aktaran Aykan CANDEMIR, “Dogrudan Yabanci
Sermaye Yatirimlarini Etkileyen Faktorler”, Ege Akademik Bakis, 9 (2) (2009): 666
http://eab.ege.edu.tr/pdf/9 2/C9- S2-M14.pdf [22.05.2010].
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4. ULUSLARARASI PORTFOY YATIRIMLARI

Ekonomik faaliyetlerde uluslararasi yogunlagmanin 6nem kazandigi, teknolojik
gelisme ve ilerlemenin hizla arttig1 gliniimiiz ekonomilerinde, firmalar ve tlkeler
icin yeni gelisme ve ilerleme firsatlar1 ortaya c¢ikmistir. Ancak bu firsatlar,
kiiresellesmenin de katkisini alarak daha c¢ok gelismis iilkelerin ekonomilerinde
kendini hissettirmektedir. Aslinda gelismis {ilkeler, gelismekte olan {ilkelerin
ekonomik anlamda kalkinmasini, geligmesini ve rekabet giicli olusturarak
uluslararas1 piyasalarda s6z sahibi olmasmi kendileri i¢in bir tehdit olarak
algilamakta ve bu nedenle, gelismekte olan iilkelerin rekabet giicii olusturmasina

sicak bakmamaktadirlar’®.

Son yillarda uluslararas1 fonlar oldukg¢a biiyiikk hacimlere ulasmis ve dolayisiyla
gelismekte olan iilkelere de yonelmistir. S6z konusu iilkeler, bu fonlardan geregi
gibi yararlanabilirlerse, kendileri i¢in tehdit olarak goriilen kiiresellesme siireci
biiylik bir firsata doniisebilir. Elbette ki bunun 6n kosulu uluslararasi finansal

piyasalarin yoniinii gelismekte olan tilkelere ¢evirebilmektir.

Ozellikle son yillarda uluslararas: finansal piyasalarda yasanan gelismeler kendini
daha ¢ok finansal ara¢ ve kurumlar {lizerinde yogunlastirmaktadir. 1990’11 yillarin
ortalarindan itibaren finansal isletmeler arasinda yasanan biiyilkk montanl
birlesmeler bu sirketleri uluslararasi platformlara tasimis bulunmaktadir. Aslinda disg
ticaretteki fiyat ve miktar kontrollerinin kaldirilmasiyla saglanan finansal

serbestlesmenin bu gelismedeki dnemi ve pay1 goz ard1 edilemez””.

* Mevliit Karabigak, “Uluslararas1 Yabanci Sermaye Akimlarmim Tiirkiye Ekonomisinin Kiiresel
Rekabet Giicii Uzerindeki Etkileri” Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, c.14, s.1, 2009, 2.

°" Oguzhan Altay “Uluslararasi Finansal Piyasalarin Genislemesi Karsisinda Tiirk Finans
Piyasalarinda Yenilenme”, S.D.U, .I.B.F., VI. Tiirkiye Finans Egitimi Sempozyumu, 11-14

Aralik 2002, Egirdir/ Isparta, SDU Basimevi, s.168.
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Uluslararas1 diizeyde saglanan bu finansal serbestlesmeyle, gelismis iilkelerden
gelismekte olan iilkelere yonelen sermaye akimlarinda Onemli artiglar
goriilmektedir. Bu durum, gelismekte olan iilke ekonomilerinde olumlu etkiler
yaratmaktadir. Bu gelismeyle birlikte iilkelerin ekonomik ve kurumsal altyapisi

biiyiik 6lgiide degismektedir™.

Uluslararas1 piyasalardaki giris engellerinin kaldirilmasi, uluslararast baglarin
giiclenmesine ve finansal kurumlarin daha rekabetci bir yapiya biirlinmesine yol

agmustir>’.

Bu boliimde uluslararasi sermaye hareketlerinin bir tiiri olan uluslararasi portfoy

yatirimlari tizerinde durulacaktir.

4.1. Uluslararasi Portfoy Yatirnmlar:1 Tanimi ve Kapsam

Portfoy kelime anlami olarak ‘clizdan’ demektir. Menkul kiymetler agisindan
portfoy, menkul kiymetlerden olusan bir toplulugu ifade etmektedir. Kisaca menkul
degerlere yapilan yatirimlar olarak tanimlanan portfoy yatirimlari, genellikle devlet
ya da 06zel kuruluslarin bono ve tahvilleri ile hisse senedi ve diger para piyasasi
araclarimi igermektedir. PortfOy yatirimlari, fon sahiplerinin tahvil ve hisse senedi

satin alimi gibi sermaye piyasasi araglarina yaptiklari yatirimlara denir.

Ozel yabanci sermaye hareketlerinden biri olarak uluslararasi portfdy yatirimlari,
tasarruf sahiplerinin uluslararasi sermaye piyasalarinda uluslararasi politik risk,
doviz kuru riski, bilgi edinebilme riski gibi ek riskler iistlenerek sermaye kazanci ile
faiz ve temettii geliri gibi kazanglar elde etmek amaciyla hisse senedi, tahvil ve

diger sermaye piyasast araglarma yatirim yapmalaridir®.

Ulusal sermaye piyasalarinin liberallesmesi ile birlikte tasarruf sahiplerinin yabanci
menkul kiymetlere yatirim yapmalar1 oldukc¢a kolay bir hale gelmistir. Yabanci

bireysel ve kurumsal yatirimcilar, portfdy cesitlendirme ve yiiksek getirilerden

38 Karabigak, age, 3.

* flker Parasiz “Enflasyon-Kriz-Ayarlamalar (Diinyada ve Tiirkiye’de Kalkinma Makro
Ekonomisi Sorunlar1)” (Bursa: Ezgi Kitabevi, 2001) 298.

% Meral Varis Tezcanh vd., “Uluslararasi Sermaye Hareketlerinde Portféy Yatirimlar ve
Tiirkiye”, (Istanbul: IMKB Arastirma Yayinlar1 No: 3 1994), 7.
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yararlanmak amaci ile baska iilkelerde, ozellikle de gelismekte olan iilkelerde

portfoy yatirimi yapmaktadirlar.

Yatirim amact ile satin alinan menkul degerler (tahvil, hisse senedi vb.) yabanci
tilkelerdeki 6zel veya hiikiimet kuruluslar1 tarafindan ¢ikartilmiglarsa bu takdirde
uluslararas1 portfoy yatirimlar1 seklinde fonlarin bir iilkeden digerine transferi s6z
konusudur. Bir {ilkenin resmi veya 6zel kurumlarinin ihrag ettigi bu tahvil ve hisse
senetlerinin uluslararasi yatirimeilar tarafindan o iilkenin sermaye piyasasinda alinip
satilmas1 uluslararasi1 portfoy yatirimlari olarak nitelendirilirken ayni islemin iilke
disinda bir merkezde gerceklesmesi ise piyasalar arasi portfdy yatirimi olarak

nitelendirilmektedir®’.

1990’11 yillarin baginda gelismekte olan {iilkelerin giderek liberallesmesi ile birlikte
uluslararas1 c¢esitlendirme konusu diger {ilkeleri de kapsamaya baglamistir.
Kiiresellesme, bolgesel ve ekonomik girisimler, liberalizasyon, internet
teknolojisindeki yenilikler, iletisim alanindaki hizli gelismeler, gelismekte olan tilke
piyasalarindaki ekonomik biiyiime, iletisim teknolojisinin takip edilemez hizdaki
gelismesi ile birlikte artik bilgiye daha hizli ulasilir olmustur. Bilginin olduk¢a hizli
ve neredeyse es zamanl bir sekilde herkese ulagmasi sonucu piyasalar birbirinden
etkilenmis ve daha kiiresel bir yapiya kavusmustur. Ama bu halde uluslararasi
cesitlendirme gelismekte olan {ilkelere fayda sagliyor mu yoksa saglamiyor mu bu
konu gerek akademisyenler gerekse devlet yetkilileri ve kamuoyu tarafindan siklikla

tartisilmaktadir.

Yatirimcilar, uluslararasi sermaye piyasalarinda yatirim yaparak sinir 6tesi portfoy
cesitlendirmesinin faydalarindan yararlanabilmektedirler. Farkli iilkelerden portfoy
kapsamina alman menkul kiymetler, portfGyiin riskini arttirmadan portfoyiin
beklenen getirisini arttirabilmektedir. Ya da baska bir ifade ile portfdyiin beklenen
getirisini diistirmeden riski azaltabilmektedir. Cesitlendirmenin bu sekilde farkli
olmasi, uluslararasi sermaye piyasalarinin birbirleri ile olan iliskilerinin zayif

olmasina baglanmaktadir®.

%! Hatice Dogukanli “Uluslararasi Finans” (Adana : Nobel Kitabevi, 2005), 219.
62 Turhan Korkmaz, Elif Birkan “ Portfoy Secimi : Uluslararasi Hisse Senetleri Portfoylerine
Uygulamas1”, IMKB Dergisi, c.10, 5.40, (1997), 70.
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Portfdy yatirimlarinin belli bir sektore ya da sirkete bagli oldugunu sdylemek
miimkiin degildir. Hem yerli hem de yabanci sirketlere yatirim yapmak miimkiindiir.
Portfdy yatirimlari duragan olmayan ve sik sik degisebilen yatirimlar olmalari
nedeniyle iyi diizenlenmis organize finansal piyasalara gereksinim duyarlar. Bu
tirdeki yatirimlar tiimiiyle finansal yatirimlar oldugundan, finansal faktorlerdeki

degismelere oldukca duyarhdirlar.

Bir iilkeye yonelik yabanci portfoy yatirimlarinin artmasi sonucunda, yerel sermaye
piyasalarinin likiditesini yiikselterek piyasalarin etkinliginin de arttig1 sOylenebilir.
Piyasalarin likiditesinin artmasi1 ise beraberinde piyasa derinligini getirerek
yatirimlarin ¢esitlenmesini saglamaktadir. Tiim bunlara ek olarak yurtici piyasalara
yabanci portfdy yatirimcilari tarafindan sunulan yeni portfoy yonetim teknikleri ve

daha karmasgik tiriinlerle risk yonetimi ile tamsilmas saglanmaktadir®.

Portfdy yatirimlariin, gerek ekonomik kalkinmaya ve ilerlemeye, gerekse iilke
refahinin arttirilmasina olan katkis1 ¢ok biiyiik ve de dnemlidir. Ancak, bu 6nemin
yani sira portfdy yatirnmlari kuskusuz bazi riskler de icermektedir. Zira, finans
piyasalarinin kiiresellesmesi ve 6zellikle bilgi-islem ve iletisim teknolojilerindeki
gelismeler ile birlikte uluslararasi sermayenin artan hareket kabiliyeti, zaman i¢inde
yatirimcilara, daha yiiksek riske karsi kar oranlarini ayarlayabilme imkani vermis ve
sermaye, spekiilatif nitelie blirtinmistiir. Boylece, serbestlesmeyle birlikte
spekiilatif sermaye hareketlerine de agik hale gelen, ekonomik ve siyasi yapilari
farkli bir ¢ok iilke 90’11 yillar boyunca ¢ok cesitli krizlere sahne olmustur®. Bu
durum, finansal serbestlesme ve sermaye kontrolii konularimi yeniden gilindeme

getirmistir. S6z konusu risklere, ilerleyen kisimlarda deginilecektir.
Uluslararasi portfoy yatirimlarin ii¢ alt bashk altinda incelemek miimkiindiir®:

e Birincisi, yerli yatirimcilarin uluslararasi sermaye piyvasalarina tahvil ihrac

ederek doviz elde etmeleridir. Bu tiir yatirimlar giivenilirligi yiiksek ve borg

geri 6deme giicii yerinde olan kamu kurumlari ve bazi biiylik firmalar

5 Miige iseri, Zeynep Aktag “IMKB’de Yabanci Portfoy Yatirimlarindaki Hareketler : 1997-2005
Donemi”, Yaklasim Dergisi, s.151, (2005), 373.

5 Fecir Sengdz Celik “Uluslararas: Piyasalarda Spekiilatif Para Ve Sermaye Hareketliligi Ve
Tobin Vergisi Carry Trade, Hedge Fonlar Ve Diger Spekiilatif Hareketler” Maliye Uzmanlig
Yeterlilik Tezi, Ankara 2008, 2.

65 Keskin, age, 29.
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tarafindan yapilmaktadir. Bunlarin vadeleri genellikle uzundur. Denetim
mekanizmasi yerli yatirnmecida oldugundan disariya kagis, oynaklik ve kisa
vadecilik gibi ozellikler gostermezler. Genellikle kamu agiklarini ve 6zel
sektor finansman gereksinimlerini gidermek i¢in kullamildiklarindan
spekiilatif nitelikli degildirler. Ancak yine de 6zel sektor firmalarinin bu tiir
doviz gelirlerinin bir kismini yurt i¢inde faiz-kur arbitrajindan yararlanmak
icin spekiilatif alanlara kaydirabileceklerini de goz Oniinde bulundurmak

gerekmektedir.

e Portfdy yatinmlarindan ikincisi, yurt disindaki yerlesiklerin yatirim yapilan

tilkenin sermave piyasalarinda menkul kiymet alip satmalaridir. Bu tir

sermaye girisi, oldukca oynak, kolay kacabilir ve ters ¢evrilebilir bir 6zellik
gostermektedir. Biiyiikk ¢ogunlugu yabanci lilkelerin kurumsal yatirimcilari
tarafindan gerceklestirilen bu tiir yatirnmlarin genellikle spekiilatif amagh
oldugu ve yiiksek getiri pesinde kostugu soylenebilir. Oldukca likit bir
yatirim tiiri olmasi nedeniyle, istenildigi zaman kolaylikla dovize cevrilerek
yurt disina ¢ikarilabilmektedir. Bu tiir yatirnmlarin verimli alanlara kayip
kaymadigmmi anlamak i¢in sermaye piyasalarinda hangi tiir araclara
yoneldigine bakmak gerekmektedir. Tahvil ve bonoya giden yatirimlarin,
genellikle kamu agiklarin1 finanse etmekte kullanilmalar1 nedeniyle, c¢ok
etkin degerlendirildikleri sdylenemez. Hisse senedine gidenlerin ise,
firmalarin finansman gereksinimlerini karsilayacagindan daha verimli
oldugu sdylenebilir. Bu tiir yatirirmlarin sermaye piyasalarini etkileyebilme
giiciinii anlamak icin borsadaki giinliik islem hacimleriyle karsilastirmak
gerekmektedir. Eger bu tiir yatirimlarin hacmi borsa islem hacimlerine gore
biiylik oranlara ulagmis ise bu durumda hem girisleri hem de ¢ikislariyla
sermaye piyasalar1 lizerinde 6nemli etkiler meydana getirebilir ve hisse
senetleri fiyatlarinda spekiilatif yilikselmelere neden olarak ekonomideki

diger makro dengeleri de olumsuz yonde etkileyebilirler®.

5 Bayram Kont, “Sermaye Girisleri ve Makroekonomik Etkileri: Tiirkiye Deneyimi (1990-1996)”,
iktisat Politikas1 (Secme Konular, Para Politikasi, Maliye Politikas1 ve Uluslararasi iktisat
Politikasi), (Istanbul: Alfa Basim Yayim, 1998), 694.
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e Portfoy yatirimlart icerisinde yer alan {iciincii tlir yatirim ise, yerlesiklerin

yurtdisi pivasalarda menkul kiymet alim satimini ifade etmektedir. Portfoy
yatirrmlarmin varliklar boliimiinde gosterilen bu tiir yatirnmlar genellikle
portfoy ¢esitlendirmesi amaciyla yapilir. Etkileri bu nedenle diger tiirlere
gore daha hafif olmaktadir. Sonug olarak portféy yatirimlarinin spekiilatif,
oynak ve ters gevrilebilir sicak para 6zelligi gosterip gostermedigini anlamak
icin bilesimine bakmak gerekmektedir. Makro degiskenleri ve ekonomiyi ne
yonde etkileyecegi ise bilesimi kadar hacmine de baghdir. Portfoy
yatirimlarin1 degerlendirirken bu iki 6zelligin mutlaka dikkate alinmasi

gerekmektedir®’.

Portfoy yatirimlar1 denildiginde akla gelen kavramlar cesitlendirme, spekiilasyon,
manipiilasyon ve arbitrajdir. Bu kavramlar1 daha iyi anlasilmalar1 agisindan kisaca

tanimlamak faydali olacaktir.
4.1.1. Cesitlendirme

Uluslararasi portfoy yatirimlarinin agiklanmasinda portfoy teorisi 6nemli bir yere
sahiptir. Bu teoriye gore; yatirimci sermayesini ya da kaynaklarini ¢esitli menkul
degerler arasinda, belirli bir risk diizeyinde en yiiksek geliri elde edecek bigimde
dagitacaktir. Yatirimci en yiiksek geliri hedeflerken tiim fonlarini tek bir menkule
yatirmanin getirecegi riskten korunmak amaciyla yatirim araglarini ¢esitlendirecek
ve boylelikle yatirimci yerli menkullerin yaninda bir miktarda yabanct menkul alma
yoluna gidebilecektir. Menkullerin risk ve gelir seviyesindeki beklenti ve degismeler

ise uluslararasi 6zel sermaye hareketlerini etkileyebilecektir®.

Uluslararast portfdy yatirimlarina yonelmenin esas nedenlerinden birisi de
cesitlendirmedir. Cesitlendirme, en genel ve basit anlatimiyla tiim yumurtalar1 aynm
sepete koymamak demektir. Riski dagitmaktir. Cesitlendirmenin en yalin hali,
yatirimcinin sadece kendi {ilkesindeki menkul kiymetlere yonelmesidir. Daha

karisik bir yontem ise, dis piyasalardaki kiymetleri de portfdye dahil etmektir.

67 Keskin, age, 30.
% Seyidoglu, age, 257.
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Yatirimcilar getirilerini en {ist diizeye ¢ikarmak i¢in ama getiriyi en ¢oklarken riski
de olabildigince an aza indirmek diisiincesindedirler. Bu nedenle ¢esitlendirme

yontemi ile bu amaglarina ulagsmaya g¢aligirlar.

Bilindigi gibi, degisik menkul kiymetlerden veya yatirim araglarindan, ¢ok sayida
portfoy olusturulabilir. Ancak olaya hisse senedi ve tahvil gibi temel ve geleneksel
menkul krymetler agisindan bakildiginda ti¢ farkli portfdyden s6z edilebilir. Tamanu
tahvillerden olusan, hisse senedi ve tahvillerden olusan ve tamami hisse
senetlerinden olusan portfoyler olarak soyleyebiliriz. Fakat bu en bilinen yatirim
araglarinin disinda daha farkli birgok ara¢ bulunmaktadir. Yatirnmcilar bu araglar
arasinda bir karsilastirma yaparak, yatirnm hedeflerine en uygun olan araglardan
olusan bir ¢esitlendirme yaparlar. Hisse senetleri ve tahviller disinda kalan yatirim

araglarindan bazilarini su sekilde s1ra1ayabi1iriz69:
e Varliga Dayali Menkul Kiymet
¢ Finansman Bonolari

Hazine Bonosu

Gelir Ortaklig1 Senetleri

e Banka Bonolar1 veya Banka Garantili Bonolar
e Mevduat ve Mevduat Sertifikalar

e Repo

e Doviz ve Doviz Tevdiat Hesaplari

e Altin

Yatirimcilarin portfoylerinden beklentileri farklidir. Bazi yatirimeilar riski severler
ve getirisi ve dolayisiyla riski yliksek araglara agirlik verirler. Bazilar1 ise riskten
kacinan yatirimeidir ve diisiik risk i¢in diisiik getiriye razi olurlar. Bazi yatirimcilar

ise ne olursa olsun her diizeyde belirli bir risk oldugunu kabul eden riske karsi

% Ozgiir Demirtas Ziilal Giingdr “Portfoy Yonetimi Ve Portfoy Segimine Yonelik Uygulama”
Havacilik Ve Uzay Teknolojileri Dergisi, c.1, s.4, 2004, 110.
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kayitsiz yatirnmcilardir. Beklentiler farklt oldugu icin de yapilacak bir portfoy

¢esitlendirme yatirimer 6zelliklerine gore degisiklik gosterecektir’.
4.1.2. Spekiilasyon

Portfoy yatirimlar1 denildigi zaman akla gelen diger bir kavram ise spekiilasyondur.
Spekiilasyon, ileride ortaya ¢ikabilecek fiyat dalgalanmalarindan yararlanarak
kazang saglamaktir. Cagdas ekonomilerde spekiilasyon hareketlerinin ¢ok sik bir
sekilde ortaya ciktig1 yerler borsalardir. Vadeli borsa islemleri, genis ¢apta

spekiilasyona imkan hazirlayan bir arag niteligindedir’".

Spekiilatadrler, risk alirlar. Ciinkii spekiilatorler piyasadaki mevcut yapiy1
degerlendirerek beklentilerini olustururlar ve bu duruma gore alim-satim yaparlar.
Dolayistyla spekiilator, piyasayr inceler ve onemli olay gerceklesmeden once
harekete gecer. Biiyiik riskleri géze alan spekiilatorlerin uyguladiklar1 yontemlerde
ise, ne tiir bir sonugla karsilasacagi, piyasanin ileride ne yonde hareket edecegine
baglidir. Bu yontemlerin son derece biiyiik zararlara yol agabilecegi kesinlikle g6z

ard1 edilmemelidir.

Spekiilatorlerin sahip olduklar1 finansal gii¢, onlarin piyasayr istedikleri yone
hareket ettirmelerini saglar. Piyasaya yatirdiklar1 biiyiik fonlar ile biiyiik hisselerde
biiylik oynarlar. Haberleri herkesten 6nce onlar alir ve belli bir siire sonra acgiklarlar.
Bu sekilde diger oyuncularin da isleme konu olan hisse senedine olan giivenlerini
saglarlar. Baz1 spekiilatorlerin sirketleri hisselerini satin alarak s6z konusu sirketleri
ele gegcirdikleri bile bilinir.

4.1.3. Manipiilasyon

Sermaye piyasasinda manipiilasyon, Sermaye Piyasasi Kanununun 47 nci
maddesinin A bendinin ikinci ve Tlglinclii alt bentlerinde birer sug tipi olarak

diizenlenmistir. Sugun unsurlar1 ve degerlendirmesi, tamamen yasal kosullara gore

yapilacaktir. Ancak manipiilasyonun yasadaki tanimi, yasa yapma teknigine uygun

70 Senol Babuscu, Adalet Hazar “SPK Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasasi Araclar1”
1.bs. (Ankara : Akademi Consulting Training, 2007) 34.
! Sule Soyer, http://www.alomaliye.com/sule_soyer arbitraj.htm
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olarak genel ve objektif nitelik tasimaktadir. S6z konusu kanunda gecen sug tipleri

sunlardir’%:

e Yapay olarak, sermaye piyasast araclarin, arz ve talebini etkilemek aktif
bir piyasanin varligi izlenimini uyandirmak, fiyatlar1 ayni sevide tutmak,
arttirmak veya azaltmak amaciyla alim ve satim1 yapan gercek kisilerle tiizel

kisilerin yetkilileri ve bunlarla birlikte hareket edenler.

e Sermaye piyasasi araglarinin degerini etkileyebilecek, yalan, yanls, yaniltici,
mesnetsiz bilgi veren, haber yayan, yorum yapan ya da agiklamakla yiikiimli
olduklart bilgileri agiklamayan gercek kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri ve

bunlarla birlikte hareket edenler,

Manipiilasyon, piyasalarda hile ile kazang elde etme olayidir. Manipiilasyon
yapanlar iizerinde oynadiklar1 varligin fiyatimi istedikleri yonde degistirerek haksiz
kazang saglarlar veya bir varliktan asir1 miktarlarda alim-satim yaparak fiyatim

etkilerler.

Manipiilasyonlar, piyasalar ve ekonomiler i¢in son derece zararli olan yanlis
yonlendirmelere sebep olmaktadirlar. Bu nedenle biitiin iilkelerde manipiilasyonlar
Onleyecek kanunlar vardir. Ancak, gerek manipiilasyonlari tespit etmenin giicliigi
gerekse manipiilasyon yapildiktan sonra ¢ok ge¢ kalinmig olmasi nedeniyle pek

fazla uygulanamamaktadirlar”.
4.1.4. Arbitraj

Arbitraj, doviz piyasasindaki ya da iilkeler arasindaki faiz oranlarindaki farktan

yararlanmak iizere fonlarin kisa vadeli ve hizli hareketlerini ifade eden bir terimdir.

Degisik piyasalarda olusan fiyat farkliliklarindan yararlanmak sebebiyle yapilan
hisse senedi, kiymetli maden ve evrak isleri de arbitraj kapsamma girer. Ozellikle
uluslararas1 piyasalarda mevcut doviz riskinin azaltilmasi amaciyla yapilan swap
isleminde de, bir tarafin ihtiyaci olan1 karsi taraftan almasi karsiliginda buna tekabiil
eden bagka bir dovizin verilmesi, baslangicta belirtilen kurdan vade tarihinde tekrar

dovizlerinin degisimi, seklinde cereyan eden bir arbitraj islemi s6z konusudur.

72 Sermaye Piyasas1 Kanunu
7 Soyer, http://www.alomaliye.com/sule_soyer_arbitraj.htm
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4.1.5. Sicak Para

Sermaye hareketleri dogrultusunda ele alinan sicak para kavrami, kisa vadeli
sermaye hareketleri igerisinde yer alir. Eger kisa vadeli sermaye hareketlerinin
belirsizlik 6zelligi cok fazlaysa ve hareket kabiliyeti de yiiksekse, piyasalara hizla
girip ayn1 hizla ¢ikiyorsa bu sicak para hareketleri olarak adlandirilabilir. Sicak para
hareketlerinin ¢ercevesini likidite oOzelligi yiiksek, c¢ok kisa vadeli sermaye
hareketleri c¢izmekte olup, zaman ve miktar belirsizligi ayirt edici unsur

olmaktadir’.

Sicak para hareketlerinin belirleyicilerini su sekilde siralamak miimkiindiir”;
e Ddoviz kurunda yerli paranin deger kaybedecegi beklentisi
e Ulkeler arasi faiz oran1 farliliklar ve faiz arbitraji
e Ulkeler arasi risk ve karlilik farkliliklar:

e Doviz kuru, faiz oranlar1 ve enflasyon priminin sermaye akimlarina olan

etkisi

4.2. Uluslararas1 Dogrudan Yatirnmlar ile Uluslararasi Portfoy Yatirimlar

Arasindaki Farklar

Daha 6nce de deginildigi tizere dogrudan yatirim ile portfdy yatirimlari arasinda bir
takim farkliliklar vardir. En 6nemli fark, yabanci iilkede yapilan yatirimin yonetimi
ve denetimidir. UDY de, yatinnmc1 direkt olarak sirket yonetimi ve denetiminde
etkili olmaktadir. Oysa portfdy yatirimlarinda yerlesik sirket iizerinde yatirim
yapanin yonetim hakki ve denetimi s6z konusu degildir, yatirimci yonetimde
etkinlik hedeflemez, bu yolla yerlesik sirket uluslararasi piyasalardan kaynak

saglamis olur.

Sirket yonetiminde etkinlik hedeflenmemesi ifadesinden anlatilmak istenen, genel
kabule gore hisse senetlerini almak yolu ile bir sirketin %10’una kadar olan kismina
ortak olunmasinin portfoy yatirimi oldugudur. Eger hisse senetlerinin temsil ettigi

pay %10’u asarsa bu yatirim dogrudan yatirim olarak kabul edilmektedir.

™ Selim Selimata “Tiirkiye’de Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri” Active Academy Dergisi, s.32,
2003, 12.

7> Zeki Bildirici, Sicak Para ve Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri, Portfoy Yatirimlari ve Sicak Para,
http://blog.bluzz.net/wp-content/uploads/2008/02/kisa-vadeli-sermaye-hareketleri.pdf [17.05.2010]
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Ayrica Portfoy Yatirimlarinda, yabanci yatirimci sermayeden bagka bir katki da
bulunmamaktadir. Portfdy yatirimlarini gercek kisilerde yapabilmektedir, gelir ve
amortismanlarin geri 6deme kosullar1 dnceden belirlenmektedir ve amaglar1 sadece
kar elde etmektir. UDY da ise finansal varliklarin yaninda bunlara ek olarak finansal
olmayan varliklar, teknoloji ve entelektiiel sermaye transferi de s6z konusu

olmaktadir’®.

UDYlar bir biitiin halindedir ve bolilnemezler. Oysa UPY kapsaminda elde edilmis
olan varliklar bir biitiinlik olmadan kisimlar halinde elden ¢ikarilip bagka

yatirimeilara devredilebilirler’’. Yani UPY kapsamindaki varliklar daha miibadele

edilebilirdir.

UDY ile UPY arasindaki diger bir fark, dogrudan yatirimlarin genellikle sirketler
tarafindan yapildig1 bilinirken, portfdy yatirimlarinin bireyler ve kurumsal

yatirimeilar tarafindan yapiliyor olmasidir.

Portfoy yatirimlarini birincil derecede tetikleyen unsur, yiiksek faiz oranlaridir.
Dogrudan yatirimlarda ise mevcut rakiplerin gostermis olduklari ekonomik
performansin ¢ok daha {istiinii sergileme firsat1 yatirimciy1 tetiklemektedir. Rekabet

avantaj1 saglamak i¢in UDY tercih edilmesi gereken bir yatirim tiirtidiir.

Uluslararast dogrudan yatirim, sirketlerin baska iilkelerde ortakliklar kurarak
biiylime, gelisme ¢abalarinin bir sonucu olarak karsimiza ¢ikar. Bunu yaparken de
firmalar, ticaret, konum ve pazar yapisinin analizini i¢eren ekonomi teorilerini

dikkate alirlar’®,

Daha onceki uluslararasi sermaye hareketlerini inceleyen caligmalara gore, hem
0zel, hem de kamu kesimine ait menkul kiymete yonelen portfdy yatirimlari,

dogrudan yatirimin temelini olusturmustur.

Portféy yatirimlari iilkeye girdikleri kadar kolay c¢ikis yapabilmektedir. Ev sahibi

tilkedeki en ufak bir kriz portfoy yatirnmlarinin disar1 kagmasina neden olurken,

"Karl P. Sauvant, United Nations, Division on Investment, Technology and Enterprise
Development, “Transnational Corporations” (1st edition : New York, 1999), 12.

7 age, 13.

78 John H. Dunning “Globalization and The Theory of MNE Activity (London: Macmillan, 1999),
42.
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tilkedeki krizin daha da biiylimesine neden olabilmektedir. Portfoy yatirimlar

likiditelerindeki ylikseklik nedeniyle en riskli yatirim tiirtidiir.

Birbirlerinden farkli olsalar da ekonomik biiylime ve kalkinmanin unsurlar1 olarak
kabul edilen UDY ve UPY arasindaki tamamlayicilik giderek oOnemli hale
gelmektedir.

4.3. Uluslararasi Portfoy Yatirnmlarinin Belirleyicileri

Bilgiye dayali kiiresel ekonomide portfdy yatirimlarmin karakteri ve yapisi da
giderek degismektedir. Varliklar iizerinde fiili kontrol olusturma, sermaye
miilkiyetinde varlik kullanimi gibi kavramlarin biytikliigii azalirken, entelektiiel

sermayenin her tiiriiniin kullanim1 daha 6nemli hale gelmistir.

UNCTAD tarafindan desteklenen bir calismaya gore uluslararasi portfoy yatirimlari,
bir lilkede yerlesik durumda olan yatirimcinin, bagka bir tilkede sadece kar elde
etmek amaciyla, sirketin biiylik oranda sermayesine sahip olmadan hisse senetlerine,
bono, para piyasasi enstriimanlari, tirev araglara yatiim yapmasidir’”. Her
yatirrmcinin UPYlerden beklentileri de farkli olmaktadir. Tablo 4.1 de yatirimcilarin

yatirim amaglari verilmistir.

" UNCTAD “Comprehensive Study of the Interrelationship between Foreign Direct Investment
(FDI) and Foreign Portfolio Investment (FPI)” UNCTAD Secretariat, 1999, 9.
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Tablo 4.1. Yatirime1 Tiirlerinin UPY Amaclan

YATIRIMCI TURU AMAG ONCELIGI

_ GETIRI
BIREYSEL YATIRIMCILAR CESITLENDIRVME
PIYASA BILGISINE ERISIM

GETIRI

SERMAYE KAZANCI
KURUMSAL YATIRIMCILAR CESITLERNDIRME
SPEKULASYON

PiYASA BILGISINE ERISIM

GETIRI

SERMAYE KAZANCI
PIYASA BILGISINE ERISIM
CESITLERNDIRME

BANKALAR

GETIRI

SERMAYE KAZANCI
FINANSAL OLMAYAN KURULUSLAR | SPEKULASYON

PiYASA BILGISINE ERISIM
CESITLERNDIRME

KAYNAK : United Nations, Transnational Corporations, 1999, 19.

Tabloya gore bireysel yatirnmcilarin beklentisi getiri, ¢esitlendirme ve bilgi iken,
kurumsal yatirimcilarda bu beklentilere spekiilasyon ve sermaye kazanci da dahil

olmaktadir.

Portfoy yatirimlarinin yapisini ve belirleyicilerini ifade etmek ve sinirini ¢izmek
olduk¢a zordur. Bunun sebebi ise UPY nin iliskili oldugu faktorlerin yani dis ¢evre,

yatirimct stratejileri ve ev sahibi iilke agisindan belirleyicilerin karmagikligidir.

Asya Krizinin gerceklesmesine kadar gelismekte olan iilkelere yonelik portfoy
yatirimlarma karsi artan ilginin iki sebebe dayandigini sdylemek miimkiindiir.
Bunlar potansiyel yiiksek getiri beklentisi ve cesitlendirmenin faydalarindan
yararlanma istegidir®. Oncelikle gelismekte olan iilkelere yatirim yaparken fonlarin
dagitiminda ev sahibi iilkenin belirleyicileri 6n plana ¢ikmaktadir. Ciinkii baz {ilke
belirleyicileri, 6zellikle sabit getirili menkul kiymetlere yatirnm yapan yabanci

yatirimcilar i¢in hayati 6neme sahiptir.

% UNCTAD, age, 16.
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4.3.1. Ev Sahibi Ulke Acisindan Belirleyiciler

Ev sahibi acisindan yatirimi etkileyen faktorleri iki grupta toplamak miimkiindiir.
Ilki ekonomik faktdrler olurken, digeri ise politik faktorlerdir. Ekonomik faktorler
direkt olarak portfoy yatirimlar ile ilgili olmamakla birlikte ekonominin genel
olarak saglikli islemesi, yatirnmcinin kar elde edebilecegi bir is ortaminin sunulmus

olmasi1 Onem arz eder.

Yabanci yatirimeilar portfoy yatirim karari alirken asagida siralanan ekonomik
faktorlere gore yatirim stratejilerini belirlerler®’: bu faktdrlere literatiirde itici ve

¢ekici faktorler de denilmektedir.
e Yiiksek ekonomik biiylime orani
e Doviz kuru istikrari
e Makroekonomik istikrar
e Yabanci doviz rezervlerinin diizeyi
e Yerli bankacilik sisteminin saglikli igliyor olmasi
e Hisse senedi ve bono piyasalarinin yiiksek likiditeye sahip olmasi
e Reel faiz orani

Yukaridaki faktorler, yatirimer tiirtine gore degisik onemlilik derecelerine sahiptir.
Ornegin hisse senetlerine yatirim yapacak olan yatirimer dzellikle yiiksek biiyiime
orani, hisse senedi piyasasinin likidite derecesi ile yakindan ilgilenirken, sabit
getirili menkul kiymetlere yatirim yapan yatirimci ise daha ¢ok reel faiz orani ve

bono piyasasinin likiditesi ile ilgilenecektir.

Yatirimcilarin portfoy yatirrminda bulunurken ev sahibi {ilke agisindan géz oniinde

bulundurduklari politik faktérler de su sekilde siralanabilir®
e Sermayenin ve temettii 6demelerinin istenildigi zaman geri ¢ekilebilmesi
e Yerli sermaye kazancindan hesaplanacak vergi orani

e Hisse senedi ve bono piyasalarina ait yasal diizenlemelerin varligi

$1United Nations Conference on Trade and Development Questionnaire Analysis (February 1999)
%2 UNCTAD, age, 17.
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e Ulkede gegerli olan denetim ve muhasebe standartlarmin kalitesi
e Karmasik olmayan bir biirokratik sistem
e Araci kurumlar ve broker larin kalifiye 6zellikte olmalar

e Yatinmci haklarmin korunmasi ile ilgili herhangi bir yasal diizenlemenin

varligidir.
4.3.2. Portfoy Yatirnmlar1 — Makroekonomik Durum fliskisi

Uluslararas1  sermaye hareketlerinin  ve  ozellikle portfdy yatirimlarinin
makroekonomik etkileri konusunda {i¢ gorlisiin hakim oldugunu sdylemek

miimkiindiir®’.

1. Uluslararas1 sermayenin makroekonomik istikrarsizliga neden oldugunu ve

sik1 bir sekilde denetlenmesi gerektigi goriisii,

2. Finansal serbestlesme zamaninin iyi tahlil edilmesi ve sonrasinda yabanci
sermayenin kontrollii bir sekilde girisinin saglanmasi gerektigi goriisii
3. Yabanci sermaye iizerindeki tiim engellerin kaldirilmasi gerektigi goriisti
Gelismekte olan iilkelerin ekonomik agidan kalkinmasini saglamak i¢in genel olarak
liclincii goriis kabul gérmiistiir ancak s6z konusu iilkeler grubunda yasanan finansal

krizler sonrasinda hem yatirimcilar, hem de hiikiimetler daha temkinli olmak

durumunda kalmislardir.

e Doviz Kuru - Genel olarak yabanci sermaye girisi ile birlikte ev

sahibi {ilkenin parasi deger kazanir. Ancak portfdy yatirimlarinin
ekonomik darbogaza girildiginde aniden c¢ikisi ile birlikte ev sahibi

iilke paras1 ani deger kaybia ugrayabilir®.

e Faiz Oranlar : Gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye hareketleri

uluslararasi faiz farkliliklarina karsi oldukca duyarldir. Ulkelerin faiz
oranlar1 arasinda farkliliklar olmasi, uluslararasi sermayeyi daha
yuksek getiri saglayacagr illkelere dogru yonlendirmektedir.

Tiirkiye’de de kamu kesiminin bor¢lanma gereksiniminin yiiksek

%3 Keskin, age, 154
84 Yakup Kepenek , Nurhan Yentiirk, “Tiirkiye Ekonomisi”, 18. bs, (Istanbul : Remzi Kitabevi,
2005), 325.
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olmasi ve kamu aciklarinin i¢ bor¢glanma yoluyla finanse edilmesi
nedeniyle yiiksek diizeyde olusan faiz oranlar1 (6zellikler tahvil ve
hazine bonolarinda, finansal sermaye akimlarinin Tiirkiye’ye
yonelmesinde oldukca giiclii bir etkendir®. Buna gore portfdy
yatirimlarinin serbestlesmesi ile birlikte tasarruflar sermaye sikintisi
ceken lilkelere akacak ve bdylece sermayeyi ¢ekmek icin faizler

yiikselecektir.

e Doviz Rezervleri : Portfoy yatirimlariin artmasinin dogal bir sonucu

olarak ev sahibi iilkeye doviz girisi olacak ve bu da doviz rezerv
diizeyini arttiracaktir. Rezerv diizeyinin artmasi ise yatirimecilara ani
bir kaos durumunda rezervlerin yeterli oldugu, zarara

ugratilmayacagi imajin1 vermektedir.

e Para arzi : Sermaye girisi ile birlikte iilkeye doviz girisi olacagi
aciktir. Ancak bu girislerin kontrollii olmamasi durumunda artan para
arz1 ile birlikte enflasyonun da artma tehlikesi bulunmaktadir. Bu
nedenle merkez bankalar1 aktif bir tutum izleyerek sermaye

hareketlerinin etkisini nétralize etmelidir.

4.4. Diinyada Uluslararasi Portfoy Yatirnmlar:

Kiiresellesmenin yayilmasi, iilkelerin sermayeye ihtiya¢ duymalar ile baslayan
uluslararas1 sermaye hareketleri seyrine bakilacak olursa (Sekil 4.1.), dogrudan
yabanci sermaye nakit giriglerinin biiylikligii 2009 yilinda 2008 yilina gore %39

civarinda diiserek 1,7 trilyon dolardan 1 trilyon dolara gerilemistir

% Keskin, age, 160.
% Seyidoglu, age, 517.
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Sekil 4.1. Uluslararasi Sermaye Hareketleri

500
400

300

200

100

Milyar $

2000 2001
d:_ Dogrudan Yatirimlar

—f e Diger Sermaye Yatirimlari

Sekil 4.2°de de goriildiigii gibi uluslararasi yatirimlarda en biiyiik pay UDY’a aittir.
Ondan sonraki siray1 ise uluslararasi banka kredileri almaktadir. Her ii¢ sermaye
hareketi i¢inde en kiiglik pay ise portfdy yatirimlarina aittir. Anlasilacagr gibi
tilkeleri etkileyen kriz donemlerinde en az etkiyi UDY goriirken, en fazla portfoy

yatirimlar1 ve banka kredileri etkilenmistir. Ozellikle 2000 — 2001- 2002 yillarinda

2002 2003 2004

20005 2006 2007 2008 2009

—— Portféy Yatirimlari

mamrrmrrs Resmi Yardimlar

ve 2008 Kiiresel Krizi sonrasinda bu diisiis kendisini belli etmektedir.

Sekil 4.2. Yillar Itibariyle Uluslararasi Sermaye Hareketleri
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KAYNAK: International Financial Services (IFS, Database), [20.04.2010]
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Sekil 4.3’de ise gelismekte olan ekonomilerin 2007- 2009 yillar1 arasindaki (2009
rakamlar1 tahminidir) dig finansman kaynaklarinin tutarlar1 goriilmektedir. Burada
UDY larda 6nemli bir degisim olmadigini bir kez daha vurgulamakta fayda vardir.
Ancak banka kredilerinde ve portfdy yatirimlarinda meydana gelen degisim ilk
bakista goze carpmaktadir. Bu durumda 2008 yilinda meydana gelen global krizin
portfdy yatirimlarini olumsuz yonde etkiledigi c¢ok aciktir. 2009 yilinda
gergeklesmesi beklenen toplam 50 milyar dolarlik portfdy yatirnm girisi, 2006
yilinda gergeklesen 160 ve 2007 yilinda gergeklesen 225 milyar dolarin oldukca
altindadir.

Sekil 4.3. Gelismekte Olan Ulkelerin Dis Finansman Kaynaklar1 (Milyar $)
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UDY Uluslararas1 Banka Portfoy
. Kredileri Yatirimlari
1 UNCTAD 2009 tahmini

% Gelismekte Olan Ulkeler i¢in IFLS tahmini
KAYNAK : IFS Database
Tablo 4.2. ‘de 2008 yilinda uluslararasi yatirimlarin gelismekte olan iilkelerde hangi
biiyiikliiklerde gerceklestigine dair veriler yer almaktadir. S6z konusu tabloya gore

2008 yilinda gelismekte olan ekonomilerde portfdy akislar1 80 milyar dolar

civarinda azalmistir.
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Tablo 4.2. Gelismekte Olan Ulkelerde Uluslararas1 Yatirnmlar (2008)

Milyar $ \?fﬁl';l,:nm" BANKA | PORTFOY sTEORPn:f:\I(VIE
LAR| KREDILERI |YATIRIMLARI AKISI
GiN 148 -34 10 124
MACARISTAN 49 18 1 68
BREZILYA 45 -3 -1 42
RUSYA 73 -6 27 41
HINDISTAN 41 9 -15 36
MEKSIKA 23 8 5 35
ROMANYA 13 17 4 34
ARG 23 / 2 32
POLONYA 17 14 -4 26
SiLi 17 5 3 25
TURKIYE 18 9 -4 23
KAZAKISTAN 15 1 5 20
TAYLAN 10 -5 11 16
AR R 3 1 14
ARJANTIN 9 -5 -8 -4
MALEZYA 7 -12 21 -26
DIGER ULKELER 210 46 -41 213
728 72 -80 720

TOPLAM

KAYNAK : IMF, BIS Database, [24.04.2010]
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4.5. Uluslararas: Portfoy Yatirnmlarinin Avantajlan

Hem yatirimciya, hem de ev sahibi iilkeye bir ¢ok avantaj saglayan UPY nin s6z

konusu faydalarini su sekilde siralamak miimkiindiir®’.

l.

2.

UPYlan fon ihtiyaci olan tilkelerin sermaye bulmasinda kolaylik saglar.

Bu tiir yatirimlar sayesinde, yabanci yatirimcinin kendi iilkelerindeki
yatirrm- kar beklentilerinin ¢ok {izerinde bir kazan¢ elde ettigi

goriilmektedir.
Yatirimciya g¢esitlendirme olanagi saglar,

yabanci yatirim hareketlerinin iyi bir sekilde analiz edilmesi ile birlikte
piyasa beklentileri ortaya ¢ikar ve bu durumda yerli yatirnmcilar da fayda

saglamis olurlar,

Piyasa daha derin hale gelir ve bilgiye ulasma kolaylig1 olusur, bilgi maliyeti

azalir,

Piyasanin likiditesi artar, piyasanin ve dolayisiyla sirketlerin imaj1 yiikselir.

%7 The Bank of New York Mellon, The Depositary Receipt Markets; 2009 Mid-Year Review,
http://www.bnymellon.com/foresight/pdf/drmidyear09.pdf ,ve UNCTAD age, 31.
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5. TURKIYE’DE ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERI

Avrupa ve Asya Kitalar1 arasinda koprii konumunda olan Tiirkiye’nin ii¢ tarafi
denizlerle gevrilidir. AB iilkelerine yakinliginin yaninda Balkanlar, Ortadogu ve
Kafkaslarin ortasinda bulunmasi nedeniyle stratejik konumu ¢ok O6nemli olan bir
iilkedir. Ekonomik alanda 1980 yilindan itibaren baglayan liberallesme siireci, diinya
ekonomisi ile biitlinlestirilmesi hususunda 6nemli ilerlemeler kaydedilmis, 2001
yilinda yasanan krizden sonra uygulanan politikalarla tamamen olmasa da kismen
istikrar saglanmistir. Bu siirecin devaminda ise AB iiyeligi i¢in miizakerelere

baslanmustir.

Bu boliimde Tiirkiye’ye yonelik uluslararasi sermaye hareketlerinin gelisim seyri,

uygulanan yasal diizenlemeler ve bu yatirimlarin ekonomik etkileri ele alinacaktir.

5.1. Tiirkiye’nin Genel Ekonomik Durumu

Stratejik Onemi yukarida da belirtilen Tirkiye, 1980’li yillarda ekonominin
liberallesmesi ve diinya ile biitiinlesme hususunda 6nemli adimlar atmistir. Ancak
1990°dan sonra giderek daha sik araliklarla siyasal ve ekonomik istikrarsizliklarla
bas etmek durumunda kalmistir. 2002 yilinin 6ncesinde 11 yil boyunca iilkemiz
koalisyonlar veya azmlik hiikiimetleri ile yOnetilmistir. Dolayisiyla siyasi
istikrarsizliklar ve karmasa ekonomiyi de olumsuz yonde etkilemistir. S6z konusu
olan donemde tiim iilke olarak bedelinin oldukc¢a agir olarak 6dendigi 1994 ve 2001
krizleri yasanmustir. Ozellikle 2001 krizinin, sonuglari itibari ile Cumbhuriyet
doneminin en agir ekonomik krizi oldugunu sdylemek miimkiindiir. Dolayisiyla
1990’1 yillar Tiirkiye i¢in maalesef kaybedilen yillar olarak anilmaktadir ve boyle

olmaya devam edecektir®®.

¥ Aykan Candemir, “Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarim Etkileyen
Faktorler: Bir Uygulama”, (istanbul : YASED Yayinlari, 2006), 117.
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Ancak 2001 krizi sonrasinda uygulanmaya calisgilan ekonomik Onlemler ve
programlarla kismen de olsa istikrar saglanmis, bircok makroekonomik gostergede
iyilesme gozlenmistir. Makroekonomik istikrarin saglanmasinda bazi unsurlarin s6z
konusu oldugu goz ardi edilememektedir. Ornegin IMF ile uygulanan ekonomik
programlar, tek parti iktidarindan kaynaklanan siyasi istikrar ve bu faktorlerle
birlikte olugsan olumlu hava ve iyimser beklentilerle birlikte Tiirkiye, ekonomik

anlamda ytiksek bir performans sergilemeye baslamistir.

Ancak bu iyimser havaya ragmen s6z konusu dénemde ekonomide bazi riskler de
olusmustur. Bazi gostergelerdeki kotii performansin yaninda ekonomide bir
kirilganligin da bulundugu gercegi goz ardi edilmemelidir. Olumsuz seyreden
gostergelerin basinda yiiksek igsizlik orani, dig ticaret acigi, yiksek cari agik,

gelmektedir. Tablo 5.1°de bazi gostergeler verilmistir.

Tablo 5.1. Tiirkiye’nin Baz1 Temel Ekonomik Gostergeleri

EKONOMIiK GOSTERGELER 2009
ULUSLARARASI NET REZERVLER 106 261
(MILYON $) '
GSMH (MILYON §) 657.611
KIiSI BASI GSMH ($) 8.821
BUYUME HIZI (%) -4,7
ITHALAT (MILYON $) 140.898
[HRACAT (MILYON $) 102.128
DIS TICARET ACIGI (%) - 38,797
[HRACAT + ITHALAT / GSMH 70.9
(DISA ACIKLIK ORANI (%) ’
TOPLAM ISGUCU MALIYETLERI 1651190
(TL)

ISTIHDAM (BIN) 24.748
[SSIZLIK ORANI (%) 14,0
TOPLAM VERGI YUKU (%) 35

KAYNAK: Tiirkiye Istatistik Kurumu Online Veri Tabani [25.07.2010]
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5.2. Tiirkiye’de Uluslararas1 Sermaye Hareketleri ile Ilgili Diizenlemelerin

Tarihsel Gelisimi

Ulkemizin yabanci sermaye konusunda izledigi degisik politikalari, toplumun
gecirdigi  sosyo-politik degisimlere ve {ilkenin dis ekonomik iligkilerindeki
gelismelere bagli olarak, Osmanli donemi disindaki Cumhuriyet Dénemini ¢esitli

doneme ayirarak incelemek miimkiindiir.

Bilindigi gibi kalkinma donemine girmis her iilkenin, yatirim sermayesine
gereksinimi giderek artmakta oldugundan, ortaya tasarruf yetersizligi sorunu
cikmaktadir. I¢ tasarruflarin yatirim sermayesine déniismesi kalkinmay: geciktirecek
kadar uzun siirdiiglinden, dis kaynak finansman1 daha cazip gelmekte ve bu egilim
yayginlasmaktadir. I¢ tasarruflarin yeterli olgiide saglanamamasi ve gerektigi
alanlara yonlendirilmemesi sonucunda, i¢ tasarruflarin GSMH’a orani ve marjinal

tasarruf egilimleri her zaman hedeflerin altinda kalmistir®.

Gelismekte olan {ilkelerde yapilan arastirmalar, kalkinmanin esas olarak i¢
kaynaklarla finanse edildigini, dis kaynaklarin kalkinmanin ancak %15 inde etkili

oldugunu gostermektedir®.

Bununla birlikte yabanci sermayenin lilke tasarruflarina katkisinin hem dogrudan
dogruya, hem de dolayli olacag: diisiiniilebilir. Dogrudan katki, dogrudan yabanci
sermaye transferi gibi bir kaynagin, yurti¢i tasarrufuna eklenmesi seklinde ortaya
cikar. Eger yabanci sermaye yerli sermaye ile igbirligi yapacak olursa, bu yurtici
tasarruflar1 arttiric1 etkiye sahiptir. Ayrica yabanci sermaye katkisiyla kurulan
firmalara aramali saglayan yerli tedarik¢i firmalar tesvik edilmis olurlar. Bu da
tasarruf arttirict bir olaydir. Daha teknik bir ifade ile yabanci sermaye sirketinin

yaptig1 yatirimin ileri ve geriye doniik iliskileri onemli olmaktadir’.

Yabanci sermayenin olumlu veya olumsuz etkileri donemsel olarak incelenecek ve

mevcut veriler 15181nda bir degerlendirme yapilmaya calisilacaktir.

% {lhan Uludag, Erisah Arican, “Finansal Hizmetler Ekonomisi” , (Istanbul : Beta Yayinevi, 2002),
291.

% Oztin Akgiig, “1980 ilkbaharinda i¢ Ekonomideki Gelismelere Genel Bakis” (istanbul:
ESEKH, 1989), 16.

’! Uludag, age, 293.
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5.2.1. Osmanh Donemi

Diinyada ilk kez yabanci sermaye hareketinin Ingiltere tarafindan somiirgeleri
arasindaki hammadde alimi1 sonucunda 1800lerde baslatildigi, Osmanlilarda ise ilk
dis bor¢lanma seklinde goriilen bu hareketin 1838 Ticaret Anlasmasindan sonra
gelisme ortamini buldugu goriilmektedir. 1838 Ticaret Anlagsmasi ile yabanci
tiiccarlara, Osmanli tliccarlarinin imtiyazlarinin taninmasi ile devletin giimriik
gelirlerinde biiyiilk azalmalarin goriilmesinin yaninda, O6zellikle Kirim Savasi
nedeniyle de mali yonden biiyiik sikintitya giren hazinenin 1854 yilinda ilk kez

borglanmaya gittigi gorilmiistiir’”.

Bu yila kadar Osmanli Devleti disa kapali bir ekonomi izleyerek kendi kaynaklarin
kullanmis ve ekonomisini bu sekilde idare etmeye calismistir. Ne kendisi disaridan
bor¢ almis, ne de disariya bor¢ vermistir. Fakat 1854°te yukarida belirtilen sebeple
Ingiltere ve Fransa’dan 5.6 milyon Osmanl Liras1 borg almmustir’. Bu baslangictan
sonra bor¢lanma hizla devam etmistir. 1881 yilinda ise artan borglart yonetmek
tizere Muharrem Kararnamesi ile Diiyun-u Umumiye kurulmustur. Bu idarenin
kurulusundan sonra bugiinkii anlamda yabanci sermaye ile kurulan isletmelere de
rastlanmaya baglanmistir. Cumhuriyetin ilanina kadar olan dénemde ¢esitli altyap:

ve hammadde yatirimlar1 yabanci sermaye ile gerceklestirilmistir.

Osmanlilarin yabanct sermaye hakkinda 6zel kanunlar ¢ikarmadiklari, yalnizca usul

gosteren bazi kanunlarin ¢ikarildigi goriilmektedir.
5.2.2.1923 — 1950 Donemi

Osmanli Devleti’nin son yillarda yasanan bor¢ sorunlari ve Kurtulus Savasi ile
birlikte baslayan tan bagimsizlik diisiincesi dis kaynaklara fazla bagimli olmama
fikrini benimsetmistir. Diger yandan Tiirkiye’nin, insas1 i¢in gerekli olan
sermayenin i¢ kaynaklardan karsilanamayacaginin farkindaligi ve batililasma

cabalar1 uluslararasi sermayeye karsi ¢cikma egilimini engellemistir. 1930’Iu yillara

2 Giilten Kazgan, “Tanzimat’tan 21. Yiizylla Tiirkiye Ekonomisi”, 3.bs (istanbul: Bilgi
Universitesi Yaynlari, 2006), 45.
% Macit ince, “Devlet Bor¢lanmas1”, 1. bs ( Ankara : 1976),62
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kadar nispeten daha esnek ekonomi politikalar1 ve 1929 Biiyiik Buhranin etkisi ile

1930dan sonra tamamen disa kapali ekonomi politikalar1 benimsenmistir’.

Tiirkiye'de, Cumhuriyet'in kurulusundan II. Diinya Savasi sonuna kadar olan
donemde yabanci sermayeye pek sicak bakilmamis, ekonomik bagimsizlik da siyasi
bagimsizlik kadar 6nemsenmis ve i¢ ekonomik dinamiklere dayali bir kalkinma
politikas1 yliriitiilmiistiir. Yabanci sermayenin varlig1 reddedilmese bile Osmanl
Imparatorlugu'nun son dénemlerinde yasanan olumsuz tecriibeler nedeniyle bu

konuda istekli davranilmamugtir’”.

1923 yilinda Izmir’de toplanan Tiirkiye Iktisat Kongresi’nde yabanci sermaye
hakkinda da bazi1 kararlar alinmis ve bu kararlarin hiikiimete sunulmasina karar
verilmigtir. Bu kararlar 6zet olarak, yabanci sermayeden uzak kalinamayacagi, fakat
bu sermayenin iilke i¢in yararli kullanilmasinin saglanmasi, yine bu sermayenin
Tiirk sermayesi ile yapilamayan isler icin getirilmesine dikkat cekiliyordu.
Mubhakkak ki tiim bu kararlar, yillardir kapitiilasyonlarin etkisi alinda, batidaki sinai
gelismeden ¢ok uzak kalmis, ticaretinin biiylik kismi yabancilarin elinde kalmis,
yabanc1 sermayeye giliveni son derece azalmig bir iilke i¢in dogal bir davranistir. Bu
tutumun diger bir uzantis1 da 1928 yilindan itibaren yabanci sermayeli kuruluslarin
devletlestirilmeye baslamasi olmustur. Daha ¢ok demiryolu, havagazi, elektrik gibi
hizmet alanlarinda bulunan yabanci firmalarin devletlestirilmesi islemi 1943 yilina

kadar devam etmistir’®.

1923 yilim izleyen on yillik birinci liberal donemde devletcilik anlayisinin
benimsendigi goriilmektedir. Fakat bu arada 1929 Biiyilkk Ekonomik Buhranin
cikmas1 milletleri himayeci bir politika izlemeye yoneltmistir. Bu ¢ercevede Tiirkiye
uluslararas1 sermaye hareketlerini engelleyici olarak 1929 yilinda 1447 sayih

Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu ile dovizin kontrol altina

% Ali Acaravci, Uluslararasi Sermaye Hareketleri ve Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Etkileri, (
Cukurova Universitesi, S.B.E. Yiiksek Lisans Tezi, 2000), 55.

% Burhan Ormanoglu, “Yabanci Sermaye Yatirimlarma Iliskin Uyusmazliklarin  Coziimiinde
Uluslararas1 Tahkim”, Maliye Bakanligi Biitce ve Mali Kontrol Genel Midiirliigi Devlet Biitce
Uzmanlig1 Arastirma Raporu, Ankara (Mart 2004), 15.

%6 Kazgan, age, 295.

60



alimmasini, 1930 yilinda da 1567 sayili Tiirk Parast Kiymetini Koruma Kanunu ile

yabanci sermaye harekelerinin denetlenmesini saglamaya caligmistir’’.

1929 Biiyiik Buhran ve daha sonra II. Diinya Savasi yillarinda benimsenmek
zorunda kalman ige doniik ekonomi politikalar1 sonucunda yabanci sermayeye
tamamen karsi olunan bir donemden sonra 1944 Bretton Woods Anlasmasi, IMF’in
dogmasi ve hemen arkasindan 1947°de GATT in imzalanmasi ile daha esnek bir
siirecin basladigr goriilmektedir. Gergekten de 1947 yilinda ¢ikarilan 13 sayil
kararname ile birlikte yabancilarin lilkemizdeki yatirimlar ile ilgili olarak disariya
transfer edilmesine izin verilmistir. Bu karardan yaklasik 1 yil sonra Tiirkiye,
Marshall ekonomik yardim programma alimmis olmaktadir. Ancak yabanci
sermayeyi asil tesvik eden gelisme 1 Mart 1950 yilinda kabul edilen 5583 sayili

Kanundur’®,
5.2.3. 1950 — 1980 Donemi

Daha II. Diinya Savas: siirerken ekonomik gerilemeyle birlikte hizlanan enflasyon
ve mal kithgr artisi, yogunlagsan siyasal baskilar Tiirkiye’de yeni politikalarin
izlenmesi gerektigini ve hatta izlenecegini ortaya koymustur. Bu siirecte yasanan

onemli gelismeleri su sekilde siralamak miimkiindiir’’:

e Tiirkiye nin II. Diinya Savas yillarinda Ingiltere ve ABD’den askeri yardim
istemesi ve bugday kithgi dolayisiyla diinyanin her yanindan bugday
yardimi aramasi, dis yardim isteklerinin ilk basamagini olusturmustur.
Savag iilke ekonomisine agiz darbe vurmustur. Hem askeri hem de mali
alanda sarsinti yasayan iilkemiz Kore Savasinda asker gondermesinin

karsilig1 olarak 1952 yilinda NATO’ya kabul edilmistir.

e Tiirkiye 19 Subat 1947°de Diinya Bankas1 ve IMF’e {iye olmustur. ILO’ya
katilmasi 1945 yilina rastlarken, 1961 yilinda da OECD iiyesi olmustur.

e 27 Mayis 1960 yilinda gergeklestirilen askeri miidahale ile birlikte

ekonominin dis kaynaklara olan bagimlilig1 azaltilmaya c¢alisiimigtir. Ancak

’7 Dilek Emil, “Cumhuriyetin Kurulusundan Giiniimiize izlenen Yabanci Sermaye Politikalar1”,
Hazine Dergisi, Cumhuriyet’in 80. Yil1 Ozel Say1s1 (Aralik 2003): 109.

% Acaravci, age, 56.

% Kazgan, age, 79
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planlananin aksine ekonominin dig kaynaklara olan ihtiyact daha da

artmistir.

e 1961 yilinda ekonomik kalkinmanin gerceklesebilmesi icin planlama
yapacak ve bu planlarin uygulamaya gecirilmesine yardim edecek olan
Devlet Planlama Teskilati (DPT) kurulmustur. Kurum ilk 5 yillik kalkinma
planin1 yiiriirliige koymus ancak dis kaynaklara bagimliligin azaltilmasi
hedeflenirken, fakat tam tersi, ilgili donemde dis kaynak gereksinimi
artmigtir. Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlart da planlanan diizeyde

gergeklesememistirmo.

e 1973 sonu, 1974 basinda Petrol Krizi patlak vermis ve Tiirkiye bu donemi

oldukga sancil1 atlatmustir.

1950'lerden itibaren dis ekonomik kaynaklara bakis acgis1 degismis ve izlenen liberal
ekonomik politikalara uygun olarak yabanci sermayeye daha olumlu bir yaklagim
icerisine girilmistir. Nitekim 1947-54 yillar1 arasinda kurulan hiikiimetler, hiikiimet
programlarinda "her tiirli ekonomik tesebbiislerde yerli oldugu kadar yabanci
sermayeye genis yer ayirmak ve bunlarn tesvik etmek" ile "yabanci tesebbiis
sermaye ve tekniginden genis Ol¢lide faydalanabilmenin sartlarini tahakkuk ettirmek
ve icaplarini yerine getirmek" gibi yabanci sermayeye yonelik 1limli ve hatta tevsik

edici yaklasimlar sergilemislerdir'®".

Liberal yaklagimlarin sonucu olarak 1951 yilinda 5821 sayili Yabanci Sermaye
Yatirimlarint Tesvik Kanunu ¢ikarilmistir. Buna gore iilke kalkinmasina yarayacak
ve Tiirk 6zel sektoriinlin sermayeye agik islerde kullanilmak ve herhangi bit tekel ve
imtiyazi kapsamayacak sekilde sanayi, enerji, maden bayindirlik, ulastirma, turizm
alanlarina getirilecek yabanci sermayeyi kapsamakta olan kanun 1954 yilinda yerini
6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanununa birakmistir. Buna gore yabanci
sermayenin kapsami oldukca genisletilmistir. Kar transferindeki kisitlamalar
kaldirilmis ve fikri haklar da yabanci sermayeye katilmistir. 6224 sayili Kanunun bu

liberal yaklasimina ragmen, 1980 yilina kadar Tirkiye'de yasanan ekonomik ve

1% Tugrul Gorgiin, “Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Tarihsel Gelisimi Cercevesinde Yatirimlarin
Gelistirilmesin Etkin Kurumsal Yapilanmalar1”, (Uzmanlik Tezi, T.C.Basbakanlik Dig Miistesarlig
Ihracat1 Gelistirme Etiid Merkezi ,Ankara, 2004), s5.48.

'l Erdogan, age, 34.
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siyasi istikrarsizliklar  sebebiyle, yabanci sermayeden beklenen faydalar
saglanamamigtir. 1980 y1l1 baslarina kadar uygulanan disa kapali, ithal ikameci ve
koruyucu dis ticaret politikalart nedeniyle Tiirkiye'ye gelen toplam yabanci sermaye

miktar1 300 milyon dolara dahi ulagamamuistir' %,

1980 oncesi donemde i¢ piyasanin yabanci yatirimeilara karsi korunmasinda, soz
konusu dénemde uygulanan ithal ikamesine doniik sanayilesme stratejisinin rolii
biiyliktiir. Bu stratejide, iilke sanayicini yabanci sanayim rekabetine kars1 korumaya
yonelik bir takim araglar kullanilmistir. Asir1 degerlenmis doviz kuru, kotalar ve
ithalat kisitlamalar1, yiiksek glimriik vergileri, siki kambiyo kontrolii bu araglardan

103
bazilaridir .

Bu donemde, kalkinmanin finansmaninda, yabanci sermayeye duyulan ihtiyag
vurgulanmig ve yabanci sermaye girisini kolaylastirmak gozetilmistir. Yabanci
sermayenin Ozellikle ihracat sanayisine ve turizm sektoriine kaydirilmasina
calisilmistir. Bu yonde yabanci yatirimlara giimrilk muafiyeti, yatirim indirimleri,
arastirma laboratuarlarina destek gibi adimlar atilmistir. Yabanci yatirimlar arasinda

makine, imalat, kimya, elektronik sektorlerine dncelik Verilmistir104.

1980°e kadar iilkemize gelen yabanci sermaye durumu diinyadaki yabanci sermaye
durumu ile kiyaslandiginda Tiirkiye gerek konumu ve gerekse kaynak potansiyeli
yoniinden kendisine diisen pay1 tam olarak alamamustir. Ozellikle 1970lerin sonunda
tasarruflarn yatirnmlar1 karsilama payi biiyiik 6lciide diismiis, Kamu iktisadi
Tesebbiislerinin zararlar1 biiyiik dl¢lide artmis ve bu da dolayisiyla biitgce agiklarina
yansimistir. Bu agiklar yabanci sermaye ile finanse edilmeye ¢alisildiysa da basari

saglanamamis ve 24 Ocak 1980 tarihinde Ekonomik Istikrar Kararlar1 alimmustir.

12 yiicel Giiclii, "Yabanci Sermaye Cekimi, Yatirnmlarin Karsilikli Tesviki ve Korunmasi
Anlagmalar1", Uluslararasi Ekonomik Sorunlar Dergisi, s.8 (Subat 2003): 32.
http://www.mfa.gov.tr/yabanci-sermaye-cekimi-yatirimlarin-karsilikli-tesviki-ve
korunmasianlasmalari.tr.mfa [30.06.2010]

103 Erdogan, age, 35.

1% Ramazan Uludag, Tiirkiye’ de Yabanci Sermaye Uygulamasi, Ankara
http://www.turkhukuksitesi.com/makale 142.htm s.23 [30.06.2010]
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5.2.4. 1980 Sonras1 Donem

1980 sonrasinda yabanci yatirimlarda biiyiik oranda artis meydana gelmistir. Bunda
Tiirkiye’nin uyguladigi politikalar, gerceklesmis oldugu diizenlemelerin Snemi

biiytiktir.
5.2.4.1. Erken ve Orta Donem

1980 yilindan sonra Tiirkiye tamamen disa acik bir ekonomik siirece girmistir. 24
Ocak 1980 tarihinde yiiriirliige giren Ekonomik (iktisadi) Kalkinma kararlar1 ile
birlikte liberallesme politikalarina dayanan Yabanci Sermaye Mevzuati yeniden
diizenlenmigtir. Tiirkiye’nin gerceklestirdigi degisiklerin basinda 6224 sayili 6zel
yabanci sermaye tesvik yasasina bagli olarak yeni bir g¢erceve kararnamesi
uygulamaya baglamasi gelmektedir. Bu kararname ile yabanci sermaye girisi ile
ilgili biirokratik islemler oncesine kiyasla hizlandirlmistir'®. Alian baslica tesvik
tedbirleri, kar ve ana sermaye transferi iizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasi, idari
personel istihdamina izin verilmesi, kamu yatirimlarinda yap- islet-devret modelinin

kabulii ve ortak girisimin yasal hale getirilmesi olmustur.

1980 yilindan itibaren Tiirkiye, disa acik ekonomik biiylime silirecine girmistir. Bu
anlamda, "24 Ocak 1980 Ekonomik Istikrar Tedbirleri" kapsaminda uluslararasi
sermaye ile ilgili diizenlemeler de yapilmistir. 8/168 sayili "Yabanci Sermaye
Cerceve Kararnamesi" 25.1.1980 tarihinde yiiriirliige girmis ve Bagbakanliga bagh
Yabancit Sermaye Dairesi kurulmus, daha sonra Devlet Planlama Teskilati’na
baglanmistir. 17.7.1991 tarih ve 436 sayili Kararname ile Yabanci Sermaye Genel
Miidiirligli, Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi biinyesine alinmistir. Yabanci
Sermaye Genel Miidiirliigl, 9.12.1994 tarih ve 4059 sayili Kanun ile Hazine ve Dis
Ticaret Miistesarliklarinin kurulmasi sonucunda Hazine Miistesarligi biinyesinde

faaliyetini siirdiirmektedir' .

24 Ocak kararlar1 genel olarak, ekonominin dis kaynak ihtiyacinin azaltilmasi ve dis
borglarin aksatilmadan 6denmesine yonelik olmustur. Ekonominin disa agilmasi ve
doviz gelirlerinin arttirilmasi temel strateji olmus ve Diinya Bankasi ile IMF soz

konusu programi desteklemislerdir. Bu kararlar kisa vadeli hedeflere yonelik

" Hiiseyin Sahin, “Tiirkiye Ekonomisi Tarihsel Gelisimi — Bugiinkii Durumu”, 7.bs, (Bursa :Ezgi
Kitapevi, 2002),131.
1% DPT, age, 8.
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olmustur. Ekonomide fiyat istikrarinin saglanmasi, 6deme giicliiklerinin énlenmesi,
atil kalan kapasitelerin kullanilarak ekonomiye kazandirilmasi, disa doniik ihracata
dayali ekonomi politikalarina ge¢ilmesi amaglanmigtir.

Adi gecen kararlar cercevesinde alinan oOnlemler ve uygulamalar su sekilde

belirtilebilir'"’:

e Devletin ekonomideki yerinin daraltilmasi ve ekonomiye miidahalelerin

azaltilmasi ve boylelikle fiyat olusumunun piyasaya birakilmasi,
e Faiz hadlerinin serbestlestirilmesi ve reel faiz uygulamast,

e ithalat ve ihracat rejimindeki degisikliklerle dis ticarette serbestlesmeye

gecilmesi,

e Uluslararas1 sermayenin yapacagi dogrudan yatirimlara biiyiik oOlglide

tesvikler getirilmesi,
o Ucretler ve sendikal faaliyetlerle ilgili diizenlemelerin yapilmasi.

24 Ocak kararlarina gore, Tiirkiye’de yatirnm yapacak kuruluslarin, iilkenin
kalkinmasina faydali olmasi, Tiirk 6zel sektoriine agik alanlarda faaliyet gostermesi,
tekel ve imtiyaza sahip olmamasi gerekmektedir. Bu karar ¢ergevesinde yabanci
sermayenin kapsam; yabanci para seklindeki sermaye, makine techizat, alet ve bu
mahiyetteki mallar, makine aksami ve malzeme ile DPT’nin kabul ettigi diger
liizumlu mallar: lisans, patent, marka, know-how, ve teknik yardim anlagmalarindan
dogan Odemeler, yabanci sermaye gelirleri ve 6zel dis krediler, anapara ve faiz
O0demeleri; yurtdisinda yerlesik kisi ve kuruluslarin Tiirk Parasini Koruma Mevzuati

cercevesinde bloke edilen paralar olarak tanimlanmaktadir'®®.

Bundan itibaren Tiirkiye ekonomisinde yapilan yapisal doniisiim ve degisimlerle
yabanc1 yatirim tesvik edilmeye ¢alisilmistir. Bu anlamda bazi tesvikler getirilmistir.
Serbest Bolge Genel Miidiirliigii kurulmus, yabanci bankalarin iilkemizde

calismalar1 ile ilgili olarak diizenlemeler yapilmis, Yabanci Sermaye Cerceve

197 Sahin, age, 173. .
1% Filiz Elmas, “Ortodoks ve Heteredoks iktisat Acisindan Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve
Tiirkiye” Arslan,age, 427.
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Kararnamesi ve finansal kiralama ile ilgili diizenlemeler yapilmustir.'”” Bunlarla
birlikte Tiirkiye’ye gelen yabanci sermaye miktar ve tutarinda yeterli olmamakla

birlikte onemli artis yaganmustir.

Tirkiye’nin kararlardan sonra yurti¢i ve yurt disinda istikrar1 saglamasi yabanci
sermayeyi llkeye ¢ekmistir. Dolayisiyla yabanci sermaye icin en Onemli
faktorlerden birisi ekonomik ve siyasi istikrarin saglanmasidir''’. Ciinkii yabanci
yatirimcilar yatirim igin siyasi, ekonomik ve sosyal altyapilari kendi {iilkelerine

benzer olan, ekonomisi istikrarli olan tilkeleri tercih etmektedirler.

Bu dénemde 6demeler dengesinin cari islemler dengesi ve sermaye hareketleri
hesaplar1  serbestlestirilmigtir. 1989 yilma kadar cari islemler dengesi
serbestlestirilmis, finansal serbestlige gecis siireci hiz kazanmigtir. 1985 yilindan
itibaren yurtiginde yerlesik olan ya da olmayan kisilerin ticari bankalarda doviz
tevdiat hesab1 agma ve doviz tutmalar1 serbest birakilmigtir. Ayni yil igcinde serbest
bolgeler kurulmasina dair yasa ¢ikarilarak sermaye yatirimlari iilkeye cekilmeye
calistimistir. 1986 yilinda IMKB faaliyete baslamistir. 1988°de doviz ve efektif
piyasalar, 1989 yilinda ise altin piyasasi kurumsallastirilmistir. Yapilan kanun ve
mevzuat degisiklikleri dis ticaretin serbestlestirilmesi ve finansal serbestlesmeye
hazirlik yoniinde olmus, sermaye hareketleri iizerindeki kontroller ise devam
etmistir. 1988 yilinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi1 (TCMB) biinyesinde

bankalararasi TL ve bankalararasi doviz piyasalar: kurumsallastirimstir' .

1980°den sonra yaklasik olarak 10 y1l boyunca Tiirkiye’de nasil bir ekonomik ortam

olduguna kisaca deginecek olursak;
e 12 Eyliil 1980 tarihinde Tiirk Silahl1 Kuvvetleri yonetime el koymustur.
e Tarim iiriinlerinin fiyatlari, licret ve maas artiglar diisiik tutulmustur.

e Cok siki para ve maliye politikalar1 uygulanmistir.

109 Mevliidiye Simsek “Disa A¢cik Ekonomilerde iktisat Politikalar1” (istanbul: Tiirkmen Kitabevi,

2004), 130.

"% Mevliddiye Simsek, Sema Behdioglu, “Tiirkiye’de Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirimlarmin
Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi : Uygulamali Bir Calisma”, Atatiirk Universitesi I.I.B.F.
Dergisi, c.2,5.20, 2006, 56.

" Acaravac, age, 68.
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e Dis kredilerle ekonominin ithal girdi saglama sikintisinin iistesinden

gelinmis ve kapasite kullanimi yiikselmistir.

e Finansal alanda mevduat faizlerinin serbest birakilmasi ile baslayan rekabet
1982 yilinda banker krizlerine yol agmistir. Bu alandaki serbestlik de 1 yil

sonra kaldirilmigtir.

1980 — 1988 yillar1 arasinda sermaye hareketleri diisiik miktarlarda seyretmistir. 24
Ocak kararlari ile birlikte ortaya ¢ikan makroekonomik gelismelerin katkisi ve yeni
finansal sistemin olusumuyla sermaye girisi hiz kazanmistir. Bu giriglerin kaynagi
ise para piyasalarina yonelik olarak kisa ve uzun vadeli sermaye hareketleridir. Bu
donemde dogrudan yatirimlar yok denecek kadar azdir. Portfoy yatirimlar

IMKB’nin kurulmasi ve faaliyete gegmesi ile birlikte baglamstir' %,

1989 yilina kadar ekonomide yasanan durgunlugun ardindan 32 sayili kanun
hiikkmiinde kararname c¢ikarilarak yabanci sermaye yurda c¢ekilmeye g¢alisilmistir.
Boylece Tiirkiye finansal agidan en serbest iilkelerden biri haline gelmistir. Yabanci
finans kurumlarimin mali piyasalarda, o6zellikle menkul kiymetler piyasalarinda
serbestce faaliyette bulunmalarina izin verilmis, portfoy yatirimlari tesvik edilmis ve
yerlilerin de s6z konusu faaliyetleri yurt disinda yapmalarina olanak saglanmistir.

Doviz kurlarini artik sermaye hareketleri belirlemeye baslamistir.

Sermaye hareketlerine getirilen serbestlik ile birlikte yurtici faizlerin yiikselmesi ve

TL’nin degerlenmesi, yurtdisindan bor¢lanmayi cazip hale getirmistir.

Kamu harcamalarin1 karsilayamayan kamu gelirleri ile birlikte kamu kesimi
dengeleri bozulmustur. Ortadogu’ya yonelik ihracat imkanlar1 azalmistir. Bunun
temelinde yatan neden ise Korfez Krizi ve Iran-Irak Savasi sonrasi Irak’a konulan
ambargodur. 1989 ve 1994 yillar1 arasinda gergeklesen iki secim dolayisiyla
uygulanan se¢im ekonomisi nedeni ile yabanci sermaye iilkeye pek de sicak
bakmamustir'®. Ayrica bu dénemde kesinlikle géz ardi edilmemesi gereken bir
unsur vardir. O da teror. Tiirkiye bu donemde PKK ile miicadelede savunma
sanayine de biiylik kaynak ayirmistir. Bu faktér de yabanci yatirimlari olumsuz

yonde etkilemistir.

12 TCMB, 1989 Yillik Biilteni, 12.
'3 Kazgan, age, 289.
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5.2.4.2. Ge¢ Donem

Oncelikle hiikiimet yabanci fonlar1 IMKB’ye yonlendirmek icin faiz hadlerini asag
dogru ¢ekmistir. Ancak bunun sonucunda da ekonomide artan likidite artis1 bir
takim olumsuzluklara neden olmustur. Spekiilatif faaliyetler hizlanmis ve doviz
cikisi engellenememistir. Uluslararasi piyasalarda Tiirkiye riskli {ilke kategorisine
girmistir. Yasanan finansal kaosla birlikte Merkez Bankasi miidahaleleri yetersiz
kalmus, kurlar ve faizler ylikselmis, borsa biiyiik kayip yasamistir. Bu déonemde ¢ok
sayida banka ve finansal kurulus kapanmistir. Bu siire¢ sonunda iinlii 5 Nisan

Istikrar Programi uygulamaya konmustur.

5 Nisan kararlarina gore; yeni vergilere iliskin Onlemler alinmig, tarimsal
destekleme politikalar1 uygulanmis, sermaye piyasasi ve kamu sektoriine yonelik
onlemler alinmus, dzellestirme, KIT’in iyilestirilmesi, akilc1 istihdam ve sosyal

gitvenlik reformlar1 giindeme gelmistir'™*.

Programin hedeflerini su sekilde belirtmek miimkiindiir'":

1. Ek vergi alinarak kamu gelirlerinin arttirilmasi

2. Kamu giderlerinin gesitli biit¢e kisintilar1 yoluyla diisiiriilmesi

3. Konsolide biitce acigimin ve dolayisiyla kamu kesimi harcama gereginin
distiriilmesi

4. TL’nin dolar karsisinda deger kazanmasinin 6nlenmesi

5. Hazine borglarin1 ¢ekici hale getirilmesi icin baslangicta faizlerin bir

miktar yiikseltilmesi.

Alman 6nlemlere IMF ile yapilan anlagsmanin da eslik etmesi ile birlikte krizin kisa
zamanda atlanmasi saglanmigtir. Ancak bu donemde Diinya Bankasi tarafindan
Tiirkiye, basarisiz iilke olarak ilan edilmistir. ilerleyen zamanlarda istikrar programi
terk edilmis, faiz oranlar1 yine asir1 yiikselmistir''®. 1996 yilinda ise diinyanin baska
bir yerinde rastlanmasi zor bir olay yasanmis, bir yil igerisinde tam ii¢ hiikiimet
kurulmustur. Bu gelismeden sonra yabanci sermaye yurdu terk etme egilimine

girmistir.

14 Acaravci, age, 76. ]
"5 Mahfi Egilmez, “Kiiresel Finans Krizi”, 1.bs. (Istanbul : Remzi Kitabevi: 2008), 71.
" TCMB 1996 Yili Raporu, 34.
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Yabanci sermaye yatirimlari ile ilgili baska bir gelisme, 7.6.1995 tarih ve 95/6990
sayili yabanci g¢erceve kararinin séz konusu tarihten itibaren yiirlirliige girmis
olmasidir. Bu g¢ercevede yabanci sermaye politikasit liberal hale gelmis ve
formaliteler azaltilmistir''’. Tirkiye 1996 yilinda AB ile Giimrik Birligini
kurmasina ragmen, bu uyum hareketinin yabanci sermaye yatirimlarini {ilkeye

cekmede ¢ok da fazla etkili olmadigi gérﬁlmﬁstﬁr“g.

Diger yandan, 2000-2002 yillarinda uygulanmaya calisilan Enflasyonla Miicadele,
Yeniden Yapilanma ve Reform Programi’nda ii¢ onemli dis kaynak oldugu
belirtilmistir. Bunlar, kalic1 yabanci sermaye girisi, ihracat gelirleri ve turizm
gelirleridir. Bu donemde, adi gegen kaynaklardan yabanci sermaye yatirimlarinin
birinci sirada oldugu belirtilmistir. Ancak, belirtilen biitiin girisimlere ragmen
Tirkiye’ye dolaysiz yabanci sermayeyi ¢ekmede somut basart saglanamamistir.

Tiirkiye eger dogrudan yabanci yatirim ¢ekmek istiyorsa su sartlar1 saglamalidir' "

e Yabanci sermaye bekleyen iilkelerde, ekonomi ile ilgili yasalar ve kararlar

beklenmedik zamanlarda ve sik sik degistirilmemelidir.

e Yasalar ve kararlar degistirilmese bile, hiikiimetler bu yasa ve kararlarin

etrafinda dolanmamalidir.

Tiirkiye’de dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari ile ilgili bir baska gelisme, yerli ve
yabanci yatirimlarin artirilmasi amacina yonelik olarak hazirlanan, Yatirim
Ortammnin lyilestirilmesi Reform Programi’nin 2001 yilinda Bakanlar kurulu
tarafindan kabul edilmesidir. Bu kapsamda, yatirimlarin gergeklestirilmesinde
karsilagilan idari engellerin kaldirilmast ve biirokratik islemlerin azaltilmasi

hedeflenmistir.

Bu cercevede, dolaysiz yabanci sermaye yatirimlar ile ilgili de baz1 diizenlemeler
yapilmis ve yabancilarin ¢alisma izinleri hakkindaki Kanun 6 Mart 2003 tarihinde

Resmi Gazetede yayinlanmistir. S6z konusu Kanun ile, ¢alisma izinlerinin tek bir

"7 Ahmet Bozer “Tiirkiye’de Yabanci Sermayeli Firmalar, Sorunlari, Gelisme Perspektifleri
(Diinii ve Bugiinii)” (Ankara: TC Merkez Bankasi Yaymlari, 2005), 12.

8 Simsek, age, 59.

"9 Erdogan Aklin, “Biiyiime-istikrar-Yabane1 Sermaye iliskisi”, (Ankara: TCMB Yaymlari,
2005), 15.
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otorite tarafindan verilmezi saglanarak, bu konudaki karmasa giderilmeye

calisilmigtir.

Tiirkiye’de kurulacak yabanci sermayeli sirketler icin izin prosediirii ve asgari
sermaye sartin1 kaldiran 4875 sayili Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirimi Kanunu
kabul edilerek 17 Haziran 2003’te yiirlirliige girmistir. S6z konusu kanun ile daha
genis bir yatirnmci1 ve uluslararasi standartta dolaysiz yabanci sermaye tanimi

getirilmistir' >,

4875 sayili Kanunun amaci, dogrudan yabanci yatirimlarin 6zendirilmesinde,
yabanci yatirimcilarin haklarimin korunmasi ile yatirim ve yatirimer tanimlarinda
uluslararas1 standartlara uymak ve daha Once var olan yabanci yatirimlarin
gergeklestirilmesinde izin ve onay sisteminin  bilgilendirme = sistemine

déniistiiriilerek yabanci sermaye yatirimlarinin artirilmasini saglamaktir'?'.

Yapilan bunca yasal diizenlemeler sonucunda yabanci yatirimcilara tekel veya 6zel
imtiyaz teskil etmemek sartiyla, Tiirkiye'de 6zel sektore acgik her alanda, her tiirli

mal ve hizmet liretimine yonelik faaliyetlerde bulunabilme imkan1 taninmistir.
5.3. Tiirkiye’nin Yasadig1 Finansal Krizler

Tiirkiye’de uluslararasi sermaye hareketlerinin durumuna bakmadan 6nce, yabanci
sermayeyi etkileyen faktorlerden birisi olan kriz ortamiin iilkemizdeki seyrinden

ozellikle ge¢ donemdeki seyrinden kisaca bahsetmek faydali olacaktir.
5.3.1. 1994 Finansal Krizi

ERM Krizinden kaynaklanan Avrupa para piyasalarindaki karisiklik ve rakip
tilkelerdeki devaliiasyonlart izleyen sicak para ¢ekimleri sonrasinda, 1994 krizi ¢ok
siddetli fakat kisa siireli olarak yasanmistir. Her iki neden de Tiirkiye’nin dis
piyasalarda rekabet giiciinii kaybetmekte oldugu izlenimini uyandirmistir. Cari
islemler bilancosu agiklarinin 1993 sonunda 6,5 milyar dolara yaklasmasi Tiirk
Lirasinin  devaliie edilecegi beklentisini  olusturmustur. Hiikiimetin 1993

sonbaharinda faiz haddini indirme politikas1 da bu beklentiyi artirmistir.

120 http:// www.abgs.gov.tr/up2003/up [30.06.2010]
121 Erdogan, age, 36.
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Devaliiasyon beklentisinin tetikledigi 4,2 milyar dolarlik sermaye kagis1 Tiirkiye’nin

para piyasasim ve borsasim altiist etmigtir' >,

1993 sonunda dolarin fiyati 14 bin TL’den Nisan 1994’de 40 bin TL’ye cikarken
Hazine Haziran’da %400 faizle bor¢lanmis, borsada fiyatlar ¢okmiistiir; kitlesel
isten c¢ikarmalar karsisinda iscilerin islerini koruyabilmek i¢in iicretsiz calismaya
razi olmalari, yasanan krizlerin tarihinde ilk kez goriilen bir olaydir. Bir yandan reel
faizlerde ve doviz fiyatindaki artiglar; bir yandan da batan TYT bank, Impexbank,
Marmara Bankasi ve batan sirketlerin getirdigi yiikler; diger yandan, devletin

borcunun katlanarak artmasi krizin gerisindeki temel nedenlerdir.

Reel kesimde yasanan {iretim diisiisiiniin istthdama ve ticretlere bicimde yansimasi
1994 krizinin bir diger sonucudur. 1993’iin ilk alt1 ayinda %79,6 olan 6zel imalat
sanayinde kapasite kullanim orani 1994’iin ayn1 doneminde %63.,2’ye diiserken,
Nisan 1993°de 1,6 milyon olan issiz sayist Nisan 1994’de 1,864 milyona yiikselmis
ayarica ayni donemde GSMH’da %6 oraninda diislis yaganmistir. 1994°de reel {icret
diizeyi imalat sanayinde bir yil oncekinin yarisina diiserken atil isgiicii oran1 da
%16,6 ile zirveye ulagmustir. {hracatin verdigi ivmeyle bu kriz 1994 Eyliilii itibariyle

atlatilmis, liretim ve istihdam artisa gegmis bulunuyordu.
5.3.2. Kasim 2000 Krizi

Asya Krizi ve Rusya krizi sonrasinda enflasyonu diigiirmek i¢in uygulanan program
siirerken 1999°da yeni dis olumsuzluklar yasanmaya basladi. Abdullah Ocalan’in
yilin ilk aylarinda yakalanmasi lizerine Avrupa’nin gosterdigi tepki, Tirkiye’ye
gidecek turistlere ve ihracatimiza ambargo konulmasi, Tiirkiye’'nin ihracat
gelirlerinde 1997°ye oranla 2,3 milyar, turizm gelirlerinde ise 2 milyar dolarlik
diisiise neden oldu. 1998’de kapanan 24 bin firmaya 1999°da yeni kapanan 26 bin
firma daha eklenmistir. Imalat sanayindeki kapasite kullanim oram tekrar diiserek
%72’ye gerilemis; issizlere 250 bin kisi daha eklenerek sayilar1 1,78 milyona
cikarken atil isglicii orant %17,5’1 bulmus; tarimda kurakligin da eklenmesiyle
%4,6’lik diistis ve depremin yikici etkileri GSMH’1 %6,4 oraninda azaltmistir.
Depremin is hayatinin en gelismis oldugu Marmara Bdlgesi’ni iki kez sarsarak

yikmasiysa ekonomi i¢in felaket olmustur.

122 Fatih Ozatay, “Finansal Krizler ve Tiirkiye” (istanbul: Dogan Yaymcilik, 2009), 142.
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Yasanan felaketlere ragmen enflasyonu diisiirme programi nispeten basarili olmus,
TUFE’nin yilik hizi %65°e diismiistiir. Diger yandan borsada fiyatlarm dibe
vurmasindan ve finansal darbogazlardan yararlanmak i¢in borsaya giren 3,4 milyar
dolar spekiilatif sermaye, sermaye girisini toplam 4,7 milyar dolara ¢ikarmistir. Bu
arada kamu harcamalar1 artarken gelirlerin ayn1 Olclide artamamasi biitce acigini
GSMH’nin %11,7’ne ¢ikarirken faizlerin biitce giderlerindeki payr da %38’
buluyordu. i¢-dis borg faizlerinin GSMH’daki paytysa %13,7 e ulasmistir. Baska bir
deyisle ekonomi fakirlesirken borg yiikii katlanarak artmistir. Biitiin yagananlar 1999
Aralik ayinda Ecevit baskanliginda yeni koalisyon hiikiimetini IMF ile stand-by
anlagmas1 yapmaya yonlendirmistir. 2000 yilinin son g¢eyreginde yasanan
ekonominin ¢okiislinde, artan igsizlikte, diisen reel lcretlerde ve artan sosyal
sorunlarda, ¢oken borsa fiyatlarinda 6ncelikle IMF politikalarinin hatalar ile bu
politikalart izleyen hiikiimetin hatalar1 rol oynamigtir. Olumsuz bir dis etken olarak
1999°da yiikselise gecen diinya petrol fiyatlarinin 2000 yilinda daha da artmasi
eklenmistir. 1998°de tonu 87,5 dolar iken 1999°da ton fiyat1 120,6 dolara,

2000’deyse 197 dolara ulagmistir'*.

Tiim bu yasananlara Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin doviz rezervindeki
bes milyar dolar tutarindaki azalistan kaynaklanan para arzi daralmasi eklenmis ve
yasanan daralma Kasim 2000 Krizini tetikleyen 6nemli bir etken olmustur. Yabanci
bankalarin vadesi gelmemis kredilerini geri ¢ekmesiyle gecelik faizlerde yiiksek
oranlarda artis yasanarak Tirkiye tarihine “Kara Carsamba” olarak gecen 22 Kasim
2000°de para krizi patlamistir. 13 banka ve ¢ok sayida aract kurum batmis, krizle
artan faizler ve 0deme giicliigline diisen bankalarin da vadesi dolmadan kredileri

geri ¢agirmas, i¢ pazari daha da daraltmstir'**,

123 TCMB, Yillik Rapor 2003, 21.
1 Egilmez, age, 86.
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5.3.3. Subat 2001 Krizi

Asya ve Rusya krizinin etkileri, yatirimcilarin artan faizler sebebiyle yatirim
yapmak yerine paralarin1 dolara ¢evirmeleri veya ellerinde saklamalarinin piyasay1
krize sokmasi; piyasada paranin olmayisindan kaynaklanan insanlarin alim giicliniin

diismesi sonucunda iiretimin azalmasi krizi neden olan sebeplerden bazilaridir.

Ayrica liretimin azalmasi ve enflasyonun artmasiyla piyasanin ¢ikmaza girmezi,
banka sisteminin ¢ok yiikselen faizler yiiziinden sikintiya girmesi ve yolsuzluklarla
i¢cinin bosaltilmasini ekleyebiliriz. Hiikklimetin yanlis piyasa politikalariyla vergileri
cok artirmasi, hiiklimetin uyumsuzluklar1 ve siyasi ¢ekismeler, Cumhurbaskani
Ahmet Necdet Sezer ve Basbakan Biilent Ecevit arasinda MGK toplantisinda
meydana gelen sert tartisma, IMF’in yanlis politikalari, kayit dis1 paranin piyasadan
cekilmesiyle piyasanin ¢okiisii de krizin nedenleri olarak sdylenebilmektedir.
Piyasanin daralmasiyla {ireticinin zora girerek is yerlerini kapatmasi sonucu

issizligin artmas krizin son boyutudur'®’.

Tiirkiye bu donemde yaklasik {icte biri kisa vadeli olan dis borcunu acze diismeden
Odeyebilir goriinmek zorunda kalmistir. Vadesi gelen borglarini ya yeniden
bor¢lanarak ya da Ozellestirmelerden elde edilen gelirlerle veyahut da vergi
gelirlerini kullanarak 6demek durumunda kalmistir. Bu zorlu donemde Tiirkiye
taahhiitlerini yerine getiremezse, yeni borglar alamayacak duruma gelmistir.
Yatirimlarin durmasi, fabrikalarin atil kapasite ile ¢alismasi, tarimda verimliligin
azalmasi, igsizligin artmasi ve toplumsal hayatta istikrarsizlik, kaos yaratmis, be da
isleri daha da kanisitk hale getirmistir. Tirkiye ekonomisi borg¢larini

déndiirememistir. Moratoryum ilan etmenin esigine gelinmistir' .

Yukarida agiklanmaya calisilan diizenlemeler, kanunlar, Tiirkiye’nin yasadigi
krizler ¢ercevesinde iilkemizde uluslararasi sermayenin ne durumda oldugunu

incelemekte fayda vardir.

120rhan Kandemir ,Tiirkiye’nin 2000/2001 Ekonomik Krizlerinin Nedenleri ve Alman Onlemler,
(Yiiksek Lisans Tezi, AIBU. Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2005) 29.

126 7afer Bilal Berikol “Yeni Ekonominin Finansal Krizler Uzerine Etkileri: Tiirkiye Kasim
2000-Subat 2001 Krizleri”, http://inet-tr.org.tr/inetconf11/bildiri/65.pdf, [30.06.2010]
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5.4. Tiirkiye’de Uluslararasi1 Sermaye Hareketlerinin Gelisim Seyri

Daha 6nceki boliimlerde de anlatildigr gibi Tiirkiye’de yabanci sermayenin gecmisi
Osmanli Devletine kadar uzanmaktadir. Gelismekte olan her iilke kadar lilkemiz de
yabanci sermayeyi ¢ekmeye calismis ve Ozellikle son yillarda biiyiik ilerleme
kaydetmistir. Bu gayretleri bazi kurumlarin dikkatini ¢ekmis ve yatirim ortami

calismalarinda yapilan siralamalarda hizla {ist basamaklara ¢ikmustir.

Diinyada onde gelen uluslararasi kuruluslar tarafindan hazirlanan yatirim yeri
endekslerindeki Tiirkiye’nin konumuna iliskin 6zet bilgiler asagida yer

almaktadir'®’:

e Diinya Bankasi Is Ortam1 2009 y1li Raporu Is Yapma Kolaylig1 Endeksi’nde

Tiirkiye, 181 tilke arasinda 59. siraya yer almistir.

e s Ortami Raporu’nda Yatirnmcinin Korunmasi gostergesinde Tiirkiye 13 sira

ilerleme kaydederek, 53. sirada yer almustir.

e UNCTAD tarafindan hazirlanan Diinya Yatirnrm Raporu’nda Tiirkiye, 2007
yilindaki yaklasik 22 milyar dolar tutarinda uluslararasi dogrudan sermaye
girisi ile diinya genelinde 23. gelismekte olan {ilkeler arasinda ise 9. sirada
yer almistir. Yine ayni raporda yer alan “Diinya Yatirnm Beklentileri”
calismasinda Tiirkiye, 2008-2010 déneminde yatirimci tercihleri agisindan

15. cazip lilke olarak gosterilmistir.

e 57 iilkenin rekabet giiclinii 329 kriter bazinda degerlendiren Uluslararasi
Yonetim Gelisim Enstitiisii (IMD) Diinya Rekabet Giicii Yilligi 2009°da
Tiirkiye 47. sirada yer almistir.

e Forbes tarafindan Mart 2009°da yayimlanan Is Yapmak icin En lyi Ulkeler
Endeksi’nde Tiirkiye, bir onceki yilki konumunu koruyarak 127 iilke

arasinda 41. olmustur.
5.4.1. Tiirkiye’de Uluslararasi Dogrudan Yatirimlarin Gelisimi

Bu degerlendirmeler 1s18inda gelismekte olan iilkelere yonelik uluslararasi sermaye

ve llkemize gelen uluslararasi dogrudan yatirim seyri Tablo 5.2°de ve Tablo 5.3’de

'*" Hazine Miistesarlig1, Uluslararasi Dogrudan Yatirim Raporu, 2009, 77.
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verilmigtir. Tablo 5.3’den yola ¢ikarak hazirlanan Sekil 5.1°de ise degisimlerin daha

kolay goriilmesi acisindan grafik kullanimina gidilmistir.

Tablo 5.2. Gelismekte Olan Ulkelerde Uluslararasi Yatirimlar (2008)

Wiyars  |DOCRUDAN | BN RORTOYe|  SERMAYE
AKISI
CIN 148 -34 10 124
MACARISTAN 49 18 1 68
BREZILYA 45 3 1 42
RUSYA 73 6 27 41
HINDISTAN 41 9 A5 36
MEKSIKA 23 8 5 35
ROMANYA 13 17 4 34
e 23 7 2 32
POLONYA 17 14 4 26
SiL| 17 5 3 25
TURKIYE 18 9 4 23
KAZAKISTAN 15 1 5 20
TAYLAN 10 5 11 16
SRR " 3 1 14
ARJANTIN 9 5 8 4
MALEZYA 7 12 21 26
DIGER ULKELER 210 46 -41 213
728 72 -80 720

TOPLAM

KAYNAK : IMF, BIS Database, [24.04.2010]
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Tablo 5.3. Tiirkiye’ye Yonelik UDY Akimlan

AR, | YURLIGNOE | YURTOSNOA | erupy
1984 113 0 113
1985 99 0 99
1986 125 0 125
1987 115 -9 106
1988 354 0 354
1989 663 0 663
1990 684 16 700
1991 810 -27 783
1992 844 -65 779
1993 636 -14 622
1994 608 -49 559
1995 885 -113 772
1996 722 -110 612
1997 805 -251 554
1998 940 -367 573
1999 783 -645 138
2000 982 -870 112
2001 3.352 -497 2.855
2002 1.082 -143 939
2003 1.702 -480 1.222
2004 2.785 -780 2.005
2005 10.031 -1.064 8.967
2006 20.185 -924 19.261
2007 22.047 -2.106 19.941
2008 18.269 -2.549 15.720
2009 7.955 -1.554 6.401

KAYNAK : TCMB, Odemeler Dengesi Istatistikleri, 2010 [15.07.2010]
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1971 yilina kadar Tiirkiye’de toplam 300 milyon $ tutarinda uluslararasi sermaye
yatirrmi gergeklesmistir. 1980°e kadar yillik ortalama 90 milyon $ seviyesinde
gergeklesen dogrudan yatirim miktar1 karsilastirilabilir iilkelerle kiyaslandiginda ¢ok
diisiik seviyelerde kalmistir. Korumaci bir ekonomik diizenden ihracata yonelik

liberal bir ekonomik yapiya gecen Tiirkiye, ancak 1980lerin sonundan itibaren ciddi

boyutlarda dogrudan yatirrm ¢ekmeye baglamistir'*®.

Sekil 5.1. Tiirkiye’ye Yonelik UDY Girisleri (1984-2009) Milyon $

2009
2008
2007 22.047
2006
2005
2004
2003
2002
2001
2000
1999
1998
1997
1996
1995
1994
1993
1992
1991
1990
1989
1988
1987
1986
1985

1984

o 5.000 10.000 15.000 20.000 25.000

‘I Uluslararasi1 Dogrudan Yatinm Girigleri ‘

128 {stanbul Sanayi Odasi, “Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar ve Tiirkiye : Durum Tespiti ve
Stratejik Plan”, (Istanbul: ISO Yayinlari, 2002, 63.
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Tablo 5.4°te ise Tiirkiye’de gerceklesen sinir Gtesi birlesme ve satin almalara dair
yillik veriler yer almaktadir. Tabloya gore yapilan anlagsmalarin tutarsal biiytikliikleri
olduk¢a diigmiistiir. Dikkati ¢eken bir baska husus ise yabanci yatirimcilarin
paylarinda meydana gelen ve neredeyse %50’yi bulan azalmadir. Burada kiiresel
krizin yatirimcilart daha temkinli olmaya zorladigini ve tasarruflarini giivenilir
kaynaklara aktardiklarim1 sdylemek miimkiindiir. Bu durumda yabanci yatirimciy1
ilkeye c¢ekebilecek cazip imkanlar sunmak istikrar, giiven ve seffaflik ilkelerinden

0diin vermemek gerekmektedir.

Tablo 5.4. Tiirkiye’de Gerceklesen Uluslararasi Birlesme ve Satin Almalar

2007 | 2008 | 2009
So6zlesme Sayisi 161 169 102
Sozlesme Biiyiikliigiic  (Milyar $) 20,5 16,2 5,8
Ozellestirmeler (Milyar $) 4,8 53 1,8
Yabanci Yatirimcilar ( Sozlesme Biiyiikliigiindeki %) 77 75 38
Finansal Yatirimcilar (S6zlesme Biiytikliigiindeki %) 12 35 12
Ortalama So6zlesme Biiyiikligii (Milyon $) 125 100 55

KAYNAK : Deloitte Annual Turkish M&A Review, 2009, 5. [22.05.2010]

Yatirnm tutar1 yerine dogrudan yatirimlar sonucunda kurulan sirket sayilari
incelendiginde ortaya daha farkl bir tablo ¢ikmaktadir. 1980lerin ortasindan itibaren
dogrudan yatirnmlar sonucu kurulan sirket sayist devamli olarak artig gostermistir.
Sirket sayisinda goriilen bu artisin dogrudan yatirim girisleri ile paralel bir seyir
izlememesi, uluslararasi sermayenin iilkemizde faaliyet goOstermesine ragmen
yatirim yapma hususunda tereddiit ettigini gdstermektedir. Sirket sayilarina iliskin

veriler Tablo 5.5. ve Sekil 5.2°de verilmistir.
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Tablo 5.5. Yillar itibariyle Kurulus Tiirlerine Gore Uluslararasi Sermayeli
Sirketlerin Sayisi

YENI ISTIRAK SUBE TOPLAM
1954 - 1999 3492 504 145 4141
2000 318 111 18 447
2001 327 120 30 477
2002 359 114 22 495
2003 871 200 34 1105
2004 1565 467 63 2095
2005 2285 502 58 2845
2006 2637 651 62 3350
2007 2991 649 60 3702
2008 2.623 647 67 3.337
2009 2.303 569 63 2.935

KAYNAK : Hazine Miistesarlig1 2009 Y1l1 Uluslararas1 Sermaye Raporu

Kurulan sirket sayis1 verileri o kadar olumlu bir tablo ¢izmektedir ki bu veriler
cesitli sekillerde yurtdisina karsi lilkemizin giiciinii gostermek isteyen kesimlerce
cokca kullanilmaktadir. Ancak bunun dogru olani, iilkeye giren toplam yabanci
yatirimlar konusunda daha dogru bilgi sahibi olabilmek igin, kurulan sirket sayisi
verilerini, bu sirketlerin ortalama sermaye biiyiikliiglinii gosteren verilerle birlikte

kullanmaktir.

79



Sekil 5.2. Uluslararasi Sermayeli Sirket Sayilarinin Yillara Gore Degisimi

4500 1 4.141
4.000 A 3.702

3.500 - 3.350 3.337
3.000 | 2.845 2.935
2.000 -
1283 ) 447 41T 4% I
0 B T . T . T . T T T T T T T

1954 - 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
1999

‘ B Sirket Sayilar

Sekilden de goriilecegi iizere uluslararasi sermayeli sirket sayilarinda devam ede
gelen yiikselis egilimi 2007°den sonra yerini diislise birakmistir. 2008 yilinda da

devam eden azalma, kiiresel finans krizinin etkisini yansitmaktadir.

Uluslararas1 dogrudan yatirimlarin hangi sektorler lizerinde yogunlastigina bakacak
olursak; 2009 yilinda toplam girislerin %61 ini sanayi sektorlerine girisler, %38’ini
ise hizmet sektorlerine girislerin olusturdugunu goriiriiz. 2009 yilinda, enerji ve
imalat sektorleri her biri %29 pay ile girislerden en fazla payir alan sektdrler

olmustur.

Sanayi alanindaki UDY girigleri 2007 ve 2008 yillarindaki 5,1 milyar dolar
degerlerinden 2009 yilinda 3,5 milyar dolara gerilemistir. Kimyasal tirlinler imalati
alanindaki girisler imalat sanayi genelinde %19 payla birinci sirada yer alirken,
metalik olmayan mineral {irlinler imalat1 %16 pay ile takip eden diger baslica imalat

sanayi alan1 olmustur.

Tabloda 5.6’te de goriildiigii lizere 2009 yilinda Tiirkiye’deki uluslararast yatirimlar
acisindan onemli sektor olarak nitelendirilebilecek sektdrler; elektrik, gaz, buhar ve
sicak su liretimi ve dagitimi, ulastirma, depolama ve haberlesme, kimyasal madde ve

iriinleri imalati, makine ve techizat imalati, motorlu kara tasitlar1 imalat1 ve diger
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hizmet sektorleridir (mali araci kuruluslarin faaliyetleri; gayrimenkul, kiralama ve is

faaliyetleri; toptan ve perakende ticaret; ingaat; oteller ve lokantalar).

Tablo 5.6. Sektorlere Gore Uluslararasi Dogrudan Yatirim Girisleri

Milyon $ 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Mali Aract Kuruluglarin 246 | 51 | 69 |4.018|6.957 |11.662| 6.069 | 433

Faaliyetleri
Ulastirma, Depolama ve 1 1 | 639 |3.285 | 6.696 | 1.117 | 170 | 350
Haberlesme
Toptan ve Perakende Ticaret 75 58 72 68 1.166 | 165 | 2.084 | 367

Elektrik, Gaz, Buhar ve Sicak Su

. o 68 86 66 4 112 568 | 1.068 |1.646
Uretimi ve Dagitimi

Gida Uriinleri, icecek ve Titiin

; 14 249 78 68 608 766 1.252 | 210
Imalati

Kimyasal Madde ve Uriinler ile

Suni Elyaf imalat 8 9 38 174 601 1.109 | 200 | 306

fina Metal ve Fabrikasyon Metal | g | 4 | 6 | 139 | 158 | 515 | 1.219 | 106

Uridnleri Imalati

Gayr_imenk_ul, Kiralama ve Is 0 3 3 29 99 560 656 502

Faaliyetleri

Diger 141 238 | 219 | 750 | 1.242 | 2.675 | 2.015 [ 1.855
TOPLAM 571 696 |(1.190| 8.535 |17.639(19.137|14.733|5.775

KAYNAK : Hazine Miistesarlig1 2009 Yil1 Uluslararas1 Sermaye Raporu, 2009

2009 yilinda gergeklesen 5 biiylik birlesme ve satin alma isleminin ikisi elektrik,
gaz, buhar ve sicak su iiretimi ve dagitimi, ikisi imalat sanayi ve biri de madencilik
ve tasocak¢iligi sektorlerinde gerceklesmistir. Ak Enerji’nin CEZ (satilan hisse
oran1 %37,4), izmit Gaz Dagitim’in Gas DeFrance (satilan hisse oran1 %90,0), Yesil
Enerji’nin Statkraft (satilan hisse oran1 %95) ve Borasco Elektrik’in OMV (satilan
hisse orani1 %35,0) tarafindan satin alinmasi islemleri; elektrik, gaz, buhar ve sicak

su iiretimi ve dagitimi sektoriiniin ilk sirada yer almasinda 6énemli rol oynamistir.
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Ulkeler bazinda bir karsilastirma yapilacak olursa; 2003 yilindan 2009 yila kadar

en fazla yatinm c¢eken ilk on {ilke ve bunlar arasinda Tiirkiye’nin yeri asagida

verilmistir ( Tablo 5.7.)

Tablo 5.7. En Fazla Uluslararas: Yatirim Stogu Olan 10 Ulke ve Tiirkiye
(2003-2009) ( Milyar $)

2003 2004 2005 2006
1| ciN 535| 1 |ABD 135.8| 1 [INGILTERE [193.7] 1 [ABD 175.4
2 | ABD 53,1| 2 | CIN 60,2 | 2 | ABD 101,2| 2 |INGILTERE ~ |1395
3 |FRANSA  |425| 3 |INGILTERE | 56,0 | 3 |[FRANSA | 81,1 | 3 |FRANSA 81,1
4 |BELCIKA  [335| 4 |BELCIKA 436 | 4 |CIN 724 | 4 | BELCIKA 72,0
5 |ALMANYA |[32.4| 5 |AVUSTRALYA| 36,0 | 5 |HOLLANDA | 416 | 5 |CIN 69,5
6 |ISPANYA  |25.8| 6 |HONG KONG | 34,0 | 6 |ALMANYA | 359 | 6 |KANADA 69,0
7 |IRLANDA  [22,:8] 7 |FRANSA 326 | 7 |BELCIKA | 339 | 7 |HONGKONG | 42,9
8 |[HOLLANDA | 21 |8 [BERMUDA | 255 | 8 |oNG 336 | 8 | ALMANYA 42,9
9 |INGILTERE [16,8] 9 |iSPANYA 248 | 9 |[KANADA | 28,9 | 9 |iTALYA 39,2
10|isvicRE  |16,5|10 | MEKSIKA 224 [10|iSPANYA | 25,0 [10|LUKSEMBURG | 29,3
53 | TURKIYE 1,8 |38 [ TURKIYE 2,9 |23 | TURKIYE 9,8 |16 | TURKIYE 20,1
2007 2008 2009

1| ABD 27120| 1 [ABD 316,1| 1 |ABD 22789

2 | INGILTERE 1834 | 2 |FRANSA 117,5| 2 | FRANSA 991,4

3 | FRANSA 158 | 3 |CIN 108,3| 3 |INGILTERE 982,9

4 | HOLLANDA 118,4 | 4 |INGILTERE 96,9 | 4 |HONG KONG | 8358

5 | BELCIKA 110,8 | 5 |RUSYA 70,3 | 5 | ALMANYA 700,5

6 | KANADA 108,4 | 6 |ISPANYA 65,5 | 6 | HOLLANDA 644,6

7 |cin 835 | 7 |[HONGKONG | 63,0 | 7 |isSPANYA 634,8

8 | ALMANYA 56,4 | 8 |BELCIKA 59,7 | 8 |BELCIKA 518,9

9 |RUSYA 551 | 9 |AVUSTURALYA| 46,8 | 9 |KANADA 412,3

10|HONGKONG | 544 |10|BREZILYA 45,1 [10|CIN 378 1

25| TURKIYE 22 |[20]|TURKIYE 18,2 | 40 | TURKIYE 69,9

KAYNAK: UNCTAD, World Investment Report, 2005 ve 2009 Raporlar

[29.06.2010]
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Tablolardan da goriildigii tizere Tiirkiye uluslararasi yatirim siralamasinda 2003
yilindan sonra hizla st siralara ¢ikmis, 2007 yilinda yasadig: diisiise ragmen 2008
yilinda toparlanarak 5 sira yiikselmistir. Ancak 2008 yilinda yasanan kiiresel kriz
Tirkiye’nin uluslararas1 sermaye hareketlerini olumsuz etkilemistir. Bu dénemde

tilkemiz 15 sira birden gerileyerek 40. siraya yerlesmistir.
5.4.2. Tiirkiye’de Uluslararasi Portfoy Yatirnmlarimin Gelisimi

Tiirkiye sadece dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile degil, 6zellikle IMKB’nin
faaliyete ge¢mesinden sonra da portfoy yatirimlari icin donem donem cazip hale
gelmistir. Ulkede yasanan siyasi ve ekonomik istikrardan ¢ok biiyiik 6lciide
etkilenen sicak para hareketleri, ilkemizde de bu 6zelligini muhafaza etmis ve siyasi
istikrarsizhigin arttigt donemlerde ¢ikis, istikrarin saglandigi, ozellikle tek partili

hiikiimet yonetimi donemlerinde giris egilimi sergiledigi goriilmektedir. (Sekil 5.6)

1980’lerin basindan itibaren, gelismekte olan iilkelerin bir¢ogunda oldugu ya da
olmas1 gerektigi gibi, Tiirkiye’de de yeni bir ekonomik gelisim ve serbestlesme

programi uygulamaya konulmustur.

Tirkiye’de sermaye hareketleri serbestlestirilmeden 6nce mali ve yapisal reformlar
gerceklestirilmemis ve gereken alt yap1 hazirlanmamaistir. S6z konusu dénemde yurt
ici finans ve sermaye piyasalart ne nitelik ne de nicelik bakimindan uluslararasi
diizeydeki benzerleriyle karsilastirilabilecek durumdadir. Bu sartlar altinda sermaye
hareketleri, dis tasarruflarin ekonomik biiyiimeyi hizlandiracagi diisiincesi ve

kamunun artan finansman ihtiyacini karsilama gerekliligi ile serbestlestirilmistir.

Bu donemde, Tiirk sermaye piyasalarinda, saglikli sermaye hareketlerine yonelik
olarak gerek mevzuat degisiklikleri yapilmus, ¢esitli yetkilerle donatilmis kurumlarin
olusturulmasi saglanmistir. Bu ¢ercevede zaman icinde yabanci paranin yurt ici ve
disinda serbest dolasimina olanak taninmis, yabanci sermaye yatirimlari tegvik
edilmis, kar transferlerine kolaylik getirilmis, sermaye piyasasma iligkin

diizenlemeler yapilmugstir'*’,

1981 yilinda 2499 sayili1 Sermaye Piyasas1 Kanunu (SPKa) yiiriirliige konmus, 1982

yilinda ise menkul kiymetler piyasasinin idaresinden, kontroliinden ve mevzuatinin

129 Celik, age, 26.
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diizenlenmesinden sorumlu olmak iizere Sermaye Piyasast Kurulu (SPK)
kurulmustur. Bu gelismeler sonucunda 1985 yili sonunda Istanbul Menkul

Kiymetler Borsasi faaliyete gegmistir.

1980’lerin sonuna denk gelen donemlerde finansal serbestlesme yolunda oldukga
fazla sayida calismaya imza atilan iilkemizde yiiksek biiylime saglanmis, para
politikasinin kredibilitesi artmis, siki mali disiplin saglanmig, AB ile tam iiyelik
miizakereleri slirecine baglanmig, AB reformlar1 hizli bir sekilde hayata gegirilmeye

calisiimustir.

Bu gelismeler 1s18inda Tiirkiye’ye duyulan giiven artmis, lilkemiz uluslararasi
sermayenin ilgi gosterdigi bir iilke konumuna yerlesmistir. 2002 sonras1 donemde
kiiresel artan likidite bollugu, risk artis1 ve son yillarda diismeye baslamakla birlikte,
diinya ortalamasimin iizerinde kalmaya devam eden reel faizler de bu gelismeyi

desteklemigtir'**

. Boylece 2002 yilindan itibaren {iilkeye siirekli net sermaye girisi
s6z konusu olmus, giderek artan ve 2002 yilinda 1,4 milyar dolar olan net sermaye
girigi, 2007 yilinda 38 milyar dolara ytikselmistir. Ancak 2008 kiiresel finans krizi

ile birlikte bu yiikselis yerini diislise birakmistir ( Tablo 5.8 , Sekil 5.3 )

130 Celik, age, 30.
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Tablo 5.8 Yillar itibariyle Tiirkiye’ye Yonelik Uluslararasi Sermaye Hareketleri

Milyon $ | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
NET DYY 700 | 783 | 779 | 622 | 559 | 772 | 612 | 554 | 573 138 112 | 2.855 | 939 | 1.222 | 2.005 | 8.967 |19.261 | 19.941|15.720 | 6.332
NET UPY 547 | 623 |2.411 |3.917|1.158 | 237 | 570 |1.634 | 6.711 | 3.429 | 1.022 | 4.515 | -593 | 2.465 | 8.023 |13.437 | 7.373 | 717 |-5.046 | 196
NET - - -

DIGER 2.742 | 3.803 | 458 | 4.364 | 5.634 | 3.903 | 4.301 | 4.753 | 5.067 | 1.782 | 11.801 | 2.667 | 7.191 | 3.425 | 4.156 | 14.903 | 11.544 | 24.066 | 24.574 | 2.857

KAYNAK : TCMB, Odemeler Dengesi Istatistikleri
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Tablo ve sekilden de anlasildig: {lizere iilkemizde 6zellikle kriz donemleri olan 1994
ve 2001 yillar ile tiim diinyay: etkileyen 2008 krizinin ardindan Portfoy yatirimlar
biiylik diislis yasamustir. 1994 yilinda 1 milyar 237 milyon dolar olan net portfoy
yatirimlari, 1995 yilinda 237 milyon dolara kadar gerilemis, bu donemden sonra ise

toparlanma gostermistir.

2001 yilinda 4 milyar 515 milyon dolar seviyelerinden 2002 yilinda — 583 milyon
dolar gibi ¢ok diisiikk seviyelere gerilemistir. Daha sonra 2006 yilina kadar
ylkselmeye devam eden portfoy yatirimlar1 2007 de basladig1 diisme egilimine kriz
yil1 olan 2008°de daha fazla diisiise ge¢mistir. (Sekil 5.3)

Sekil 5.3. Yillar itibariyle Uluslararasi Portféy Yatirnmlar1 (Milyon $)

15.000 -
13.437
10.000 -
8.023
7.373
5.000 - 3.917
2411 1634 3429 2.465
547 1158 579 & 1.022
0 6I7q T T T T T T T T T T T T ?17 T 196
237 593
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-5.000 - 4515
5,046
6711
-10.000 -
NET UPY

Sekil 5.4’te ise, uluslararasi sermaye tiirlerinin {ilkemizdeki gelisim seyri
goriilmektedir. Burada da kriz donemlerinde 6zellikle portfoy yatirimlarinin asir
sekilde diistiigli goriilmektedir. Dogrudan yatirimlarda meydana gelen diisilisiin daha
az oranda gerceklesmesinin sebebi, kriz zamaninda iiretim faktorleri fiyatlarinda

meydana gelecek diisiisiin yatirnmci acgisindan cazip goriilmesi olabilir.
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Sekil 5.4. Yillar Itibariyle Tiirkiye’ye Yonelik Uluslararasi Sermaye Hareketleri
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5.5. Uluslararasi Sermaye Hareketleri ve Ekonomik Gostergeler

Sermaye darbogazi olan bir iilke olarak Tiirkiye’nin, yeni i imkanlar1 yaratmak ve
ileri teknolojiye dayali sermaye stokunu arttirmak i¢in yabanci sermayeye ihtiyaci
oldugu asikardir. Ancak yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiimeye ve

faaliyetlere olan katkisinin boyutu sikca arastirilan bir konudur.

Kaynak yetersizligi c¢eken gelismekte olan iilkelerin yabanci sermayeden
bekledikleri en oOnemli gelisme, yurt i¢i yatirim ve tasarruflarin arttirilarak
bilyiimenin gerceklestirilmesidir'>'. Ancak yasanilan deneyimler, makroekonomik
gostergeleri bozuk, bor¢lanma orani yiiksek ve kisa vadeli sermaye girislerinin sik¢a
goriildiigli  Tirkiye gibi {ilkelerde bu olumlu beklentinin tam olarak
gerceklesmedigini gostermektedir. Kisa vadeli fonlarin, portfdy yatirimlarinin
spekiilatif nitelikli ve oynakliginin fazla olusu nedeniyle olumsuz gostergelerin ve
rakamlarin artti§1 donemlerde hizla {ilkeyi terk ettigi ve krize neden olan bir unsur

olarak ortaya ¢iktig1 goriilmektedir.
5.5.1. GSMH

Ekonomik biiytikliigiin bir gostergesi olan GSMH ve kisi basi GSMH kalemleri ile
uluslararas1 sermaye hareketlerinin birbirlerini nasil etkilediklerini arastiran ¢ok

sayida ¢alismanin bir kisminda su sonuglara ulagilmistir:

1. Schneider ve Frey’in (1985) dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik ve
politik belirleyicileri adli calismalarinda 54 gelismekte olan {ilke incelenmis

ve caligmada dort ayri model kullanilmugtir'*2.

Bu modeller politik,
ekonomik, birlestirilmis ve politik-ekonomik olarak siniflandirilmistir.
Analizler sonucunda dogrudan yatirnmlari agiklamada en Onemli
degiskenlerin kisi basina GSMH ve oOdemeler dengesi oldugunu
belirlemiglerdir. Calismaya gore uluslararasi sermaye yiiksek kisi bast

GSMH ve diisiik 6demeler dengesi olan {ilkelere gittigini gdstermektedir.

! Muhsin Kar, Fatma Tatlisoz “Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Hareketlerini Belirleyen
Faktdrlerin Ekonometrik Analizi” KMU {iBF Dergisi,c.10,s.14, 2008, 4.

132 Eriedrich Georg Schneider, Bruno S. Frey” Economic and Political Determinants of Foreign
Direct Investment, World Development, vol.13, issue 2, 1985, pages 161-175
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Carkovic ve Ross '** yapmis olduklar1 ¢aligmada diger ekonomik biiyiikliik
Olgiitlerinden bagimsiz olarak GSMH’nin uluslararasi sermaye iizerinde

pozitif bir etki yarattig1 sonucuna ulagmislardir.

Chowdhury ve Mavrotas'** dogrudan yabanci yatirim ile biiyiime iliskisine
inovatif ekonometrik modellerle baktiklar1 ¢alismalarinda ti¢ iilke verilerini
kullanmiglardir. Caligmaya Sili, Malezya ve Tayland dahil edilmistir. Sonuca
gore GSMH ile dorudan yatirimlar arasinda kuvvetli bir tek yonli iligki
oldugu saptanmistir. Yani GSMH dogrudan yatirnm etkilemekte ancak
dogrudan yatirmrmin GSMH’1 etkiledigi sdylenememektedir.

. . 135
Lia ve Liu

2005 yilinda 84 iilkeyi kapsayacak sekilde yaptiklari
arastirmada panel data yoOntemini kullanmiglardir. Calisma sonunda
uluslararas1 dogrudan yatirnmlarin GSMH iizerinde direkt olarak degil ama

dolayl olarak pozitif yonde bir iliski oldugu sonucuna varilmstir.

Duasa ve Kassim"® 2008 yilinda yapmus olduklari bir aragtirmada 1991 —
2007 yillar1 arasinda 5 filkenin verilerini kullanarak VECM model
uygulamislardir. Sonug olarak uluslararas1 sermaye hareketleri, 6zellikle de
portfoy yatirimlart ile ekonomik bilylime arasinda pozitif bir iliskinin

varligini kabul etmislerdir.

Tiirkiye’de de bu konuda yapilmis ¢ok sayida calisma vardir. Simsek ve
Behdioglu'?’  calismalarinda  Cobb-Douglas  Uretim  fonksiyonundan
hareketle ekonometrik bir analiz yapilmislardir. Buna gore de UDY larin
ekonomik biiylime {izerinde pozitif ve dogrudan bir iliskisi oldugu sonucuna

varmiglardir.

""Maria Carkovic , Ross Levine “Does Foreign Direct Investment Accelerate Economic
Growth?” (New York: Institude for International Economics Press: 2005), 195.

¥ Abdur Chowdhury George Mavrotas,” FDI and Growth: What Causes What?”, The World
Economy, Vol. 29 Issue 1, Pages 9 — 19, 2006.

133 Xiaoying Li, Xiaming “Liu Foreign Direct Investment and Economic Growth: An Increasingly
Endogenous Relationship”, The World Development, vol.33, issue, 3, 2005. 497.

¢ Jarita Duasa, Salina H. Kassim, “Hot Money And Economic Performance: An Empirical
Analysis”, University Library of Munich, Germany, 2008

Simsek, age, 63
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Tiirkiye’nin yillara iliskin GSMH rakamlar1 asagida Tablo 5.9’da verilmistir. Bu
tablolardan yola ¢ikarak hazirlanan grafikler de gosterilmistir. (Sekil 5.5 ve Sekil
5.6.)

Tablo 5.9 GSMH 1983 — 2009 ( Milyon §$)

1983 | 62,193 | 1997 |194,360

1984 | 60,759 | 1998 | 205,978

1985 | 68,199 | 1999 |187,664

1986 | 76,464 | 2000 |201,463

1987 | 87,734 | 2001 |144,607

1988 | 90,975 | 2002 |182,929

1989 |108,679( 2003 |238,409

1990 |152,393| 2004 |301,636

1991 | 152,352 2005 |362,769

1992 |160,748| 2006 |399,673

1993 181,994 2007 |489,400

1994 | 131,137 2008 |741,800

1995 171,979 2009 |657,611

1996 |184,724

KAYNAK : Tiirkiye Istatistik Kurumu, Elektronik Veri Tabani1 [16.07.2010]

Tablo ve sekilden de goriildiigli lizere 1983’ten sonra Tiirkiye’nin GSMH’s1 ilk
yillarda yavas da olsa 6zellikle 1990°dan itibaren daha hizli bir biiylime egilimine
girmistir. Ancak ekonomimizi en c¢ok sarsan krizler olarak bilinen 1994, 2001 ve
2008 krizlerinin etkisi ilk bakista goze ¢arpmaktadir. Bu donemlerde Tiirkiye’nin
GSMH’s1 sirastyla 50, 60 ve 90 milyar $ civarinda diisiis yasamistir. Yine ayni

donemde uluslararasi sermaye yatirimlarinin tutarlarinda da diisiis gozlenmistir.
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Sekil 5.5. GSMH 1983 — 2009 ( Milyon $ )
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Sekil 5.6 Kisi Bas1t GSMH 1983 —2009 ($)
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Literatiirde uluslararas1 sermaye hareketleri ile iliskisi tespit edilen diger
ekonomik gostergeler; uluslararasi net rezervler'*®, biyiime hiz1'*’, istihdam sayist
ve issizlik orani'®, dig ticaret verileri, disa acikhik oran, isglicii maliyetlerim,

iilkenin sundugu yatirim tesvikleri, toplam vergi oran1'** olmustur.
5.5.2. Uluslararasi Net Rezervler

Tablo 5.10’da Tiirkiye’nin 1983 yilindan itibaren sahip oldugu uluslararasi net

rezerv rakamlar1 goriilmektedir.

Tablo 5.10 Uluslararasi Net Rezervler ( Milyon $ )

1983 2.088 1997 27.138

1984 3.482 1998 29.498

1985 3.279 1999 33.751

1986 4.346 2000 34.159

1987 5.212 2001 30.191

1988 6.428 2002 38.051

1989 9.283 2003 44.956

1990 11.387 2004 53.785

1991 12.250 2005 68.744

1992 15.252 2006 90.824

1993 17.761 2007 | 108.258

1994 16.514 2008 |114.610

1995 23.316 2009 |109.261

1996 24.965

KAYNAK : Hazine Miistesarlig1, Elektronik Veri Tabani, [17.07.2010]

138 Kar, age, 17.

B9 Aysu Insel, Nesrin Sungur, “Semaye Akimlarmin Temel Makroekonomik Gostergeler
Uzerindeki Etkileri: Tiirkiye Ornegi:1989: 111-1999:1V” Turkish Economic Association
Discussion Paper, 2003, 7.

140" Cengiz Samur, “Uluslararasi Finansal Panik Yaklasimi ve 1997/8 Asya Krizi”, Selcuk
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, s.23,2010.

! Aykan Candemir, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarimi Etkileyen Faktorler, Ege
Akademik Bakis, ¢.9,5.2,2009.

2 Ali Yavuz, Serdar Cigek, «Dogrudan Yabanci Yatirimlar-Vergi iliskisi: Bazt Avrupa Birligi
Ulkeleri ve Tiirkiye” Gaziantep Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, c.9,s.1, 2010, 17.
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Tabloda da goriildiigii izere Tiirkiye, uluslararasi net rezervlerde kriz donemleri
olan 1994, 2001 ve 2008 yillarinda diisiis yasamistir. Genelde ylikselme
egiliminde olmakla birlikte, uluslararasi net rezervlerdeki yiiksek oranlardaki

artiglar, siyasi istikrarin yakalandigi 2002 yilindan itibaren olmas1 dikkat ¢ekicidir.
5.5.3. Biiyiime Hiz1

Tablo 5.11°de ise Tiirkiye’nin 27 yillik biiylime hiz1 rakamlar1 verilmistir. Sekil

5.7°de de biiylime hiz1 verileri grafik seklinde gdsterilmistir.

Tablo 5.11 Biiyiime Hiz1 1983 — 2009 (%)

1983 4,2 1997 8,3
1984 7,1 1998 3,9
1985 4,3 1999 -6,1
1986 6,8 2000 6,3
1987 9,8 2001 -9,5
1988 1,5 2002 7,9
1989 1,6 2003 5,9
1990 9,4 2004 9,9
1991 0,3 2005 7,6
1992 6,4 2006 6,0
1993 8,1 2007 4,5
1994 -6,1 2008 0,7
1995 8,0 2009 -4,7
1996 7,1

KAYNAK : Hazine Miistesarligi, 2010

Sekil 5.7 Biiyiime Hiz1 (%)
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Sekilde ¢ok acik bir sekilde lilkemizde yasanan krizlerin biiyiimemize ne sekilde
yansidig1 goriilmektedir. Kriz donemlerinde Tiirkiye ekonomisi negatif yonde
bliylime yasamistir. Bu donemlerde de wuluslararasi sermayenin iilkeye
gelmeyecegi agiktir. Kriz yaganan bir iilkede 6zellikle portfdy yatirimlarinin ani
cikislara neden olarak iilkede yasanan krizi daha da derinlestirdigi ve daha ¢ok

zarara neden oldugu yapilan calismalarda da belirtilmistir'*.

5.5.4. Istihdam ve Isgiicii Maliyetleri

Is giicii maliyetlerinin uluslararas1 sermayeye olan etkisini incelendiginde varilan
sonug; uluslararast sermaye iizerinde belirleyici bir degisken oldugudur.
Yurtdisindaki ucuz isgiliciinden faydalanma istegi daha ¢cok emegin yogun olarak
kullanildig1 endiistrilerde kendisini gostermektedir. Diisiik iicret diizeyine sahip
iilkelerde iiretim maliyeti liretim maliyeti diisiik olacagi i¢in yatirim agisindan
tercih sebebi olacaktir. 1970’lerden sonra uluslararasi yatirim yapan igletmeler
genellikle emegin bol ve ucuz oldugu gelismekte olan iilkelere yatirim

yapmiglardir.

Literatiirde ise uluslararasi sermaye hareketleri ile isgiicii maliyetleri arasinda
anlamli bir iligki oldugunu tespit eden c¢alismalarin sayist olduk¢a fazladir.
Lipsey’in 2001 yilinda tamamlamis oldugu calismada isgiici maliyetleri
yiikseldikge yabanci yatirim tutarlarinin azaldigi belirlenmistir'**. Caves’in gegmis
donemlerde yayinlanan calismasina gore ise gelismekte olan iilkelere yonelik
yabanci sermaye girislerinde isgiicii maliyetleri Gnemli rol oynamaktadir'®.
Kucera 127 iilke verileri ile hazirlamis oldugu calismada iscilik maliyetlerinin

artmasinin, yabancit sermaye c¢ekmede iilkelere zorluk ¢ikardigi sonucuna

ulasmistir'*®. Yilmaz, 2007 yilinda yayinlanan galismasinda, isgiicii maliyetleri,

3 Mevliit Karabigak, Uluslararas1 Yabanci Sermaye Akimlarinm Tiirkiye Ekonomisinin Kiiresel
Rekabet Giicii Uzerindeki Etkileri, Siilleyman Demirel Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, c.14,s.1, 2009, 6.

14 Robert Lipsey, Foreign Direct Investment and Wages in Endonasian Manifacturing, National
Bureau of Economic Research, Working Paper, 8299, 2001 , 29.

13 Richard E. Caves, “Causes of Direct Investment : Foreign Firms Shares Canadian and United
Kingdom Manifacturing Industries” Review of Economics and Statistics, 1974, 279-293

¢ David Kucera, “The Effects of Core Workers Rights on Labour Costs and Foreign Direct
Investment: Evaluating the “Conventional Wisdom”, International Institute For Labour Studies
Discussion Paper,
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vasifh isgiicii arz1 ile dogrudan yabanci sermaye girisleri arasinda kuvvetli bir bag

oldugunu belirtmektedir'*’.

Tiirkiye’de de emek bol oldugu icin is gilicii maliyeti uluslararasi yatirimi
aciklayici bir degisken olarak kullanilabilir. s giicii maliyeti arttikca yabanci
yatirimin azalacagi tahmin edilebilir bir durumdur. Sekil 5.8’de yillar itibariyle

Tirkiye’de karsilasilan is giicii maliyetleri verilmistir.

Is giicii maliyetinin yan1 sira toplam istihdam ve issizlik oran1 da bir iilkenin
yabanc1 sermaye girisini etkileyen faktorlerdendir. Ozellikle issizlik oran, iilkenin
refah1 ve calisma hayatinin istikrarligr ile ilgilidir. Tablo 5.12°de Tiirkiye’ nin

istihdam verileri goriilmektedir.

Sekil 5.8. Toplam Isgiicii Maliyetleri (TL)
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7 Kamil Yilmaz, “Tiirkiye i¢cin Dogrudan Yabanc1 Yatirim Stratejisi’ne Dogru” (istanbul:
Yased Yayinlar1,2007), 4.
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Sekilden de goriilecegi ilizere toplam isgiici maliyetleri 1990 yilindan itibaren
siirekli bir artis egilimi gostermistir. Ancak 2007 yilinda Sosyal Gilivenlik
Reformu ile is¢inin igverene yiikii azaltilma yoluna gidilmistir. Bu tedbirle maliyet

kisa bir siire i¢in diigse de ardindan tekrar artma egilimine girmistir.

Tablo 5.12. istihdam Verileri

[STIHDAM ISSIZLIK
(BIN) ORANI (%)
1988 17.755 8,4
1989 18.222 8,6
1990 18.539 8,0
1991 19.288 8,2
1992 19.459 8,5
1993 18.500 8,9
1994 20.006 8,6
1995 20.586 7,6
1996 21.194 6,6
1997 21.204 6.8
1998 21.779 6,9
1999 22.048 7,7
2000 21.581 6,5
2001 21.524 8,4
2002 21.354 10,3
2003 21.147 10,5
2004 21.791 10,3
2005 22.046 10,3
2006 20.954 9.9
2007 21.189 9.9
2008 21.194 11,0
2009 24.748 14,0

KAYNAK: Tiirkiye Is Kurumu, Elektronik Veri Tabani, [16.07.2010]
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Tabloda yer alan verilere gore ise Tiirkiye’de issizlik oraninin giderek artmasi,
istthdamda istikrarsiz donemlerin yasandigini gostermektedir. Bu ise yabanci

sermaye agisindan olumsuz nitelendirilen bir gelisme olarak kabul edilmektedir'*®.

5.5.5. Dis Ticaret Hacmi

2008 finansal krizi ile birlikte tim Diinya’da ticaret hacmi kiiclilmiistiir. Bu
istenmeyen sonucun temel sebebi diinya ekonomisinin lokomotifi durumundaki
gelismis lilkelerde yasanan ekonomik durgunluktur. Kiiresel ekonomiyle
entegrasyon diizeyi son yillarda hizlanan gelismekte olan iilkelerde ise, kiiresel
finansal krizin bir yansimasi olarak, hem ithalat talebi hem de ihracat diizeyinin

diistligii gériinmektedir.

Diinya ticaretinin azalmasinda, talep yetersizliginin yani sira ticaretin finansman
imkanlarindaki problemlerin de rolii olmustur. Finansal kuruluslarin, dis ticaretin
finansmanit i¢in kredi kullandirma kosullarini sikilastirdiklarina dair 6nemli
sinyaller mevcuttur. Bu durum dis ticaret operasyonlarinin maliyetini dnemli
Olciide arttirirken, bazi durumlarda ticaretin gergeklesmesini engellemektedir.
Maliyet artisina sebep olan bir diger unsur, karsilikli giivensizlikten Gtiirii sigorta
araclarina olan talepteki ve krizden kaynakli bir bicimde sigorta primlerinde
yasanan yikselistir. Kiiresel ekonominin 6nemli bir pargasi olan Tiirkiye
ekonomisinde de dis ticaret alaninda gerek talep gerekse finansman imkénlari

acisindan ciddi zorluklar yaganmaktadir.

Ihracatin toplam GSYIH igerisindeki payr 2002 yilinda yiizde 15,6°dan 2007
yilinda yiizde 16,3’¢ yiikselmistir. 2008 yilinda toplam ihracatin yiizde 95’ini
imalat sanayi tiirlinleri olusturmustur. Tiirkiye’ nin ihracat hacminin 1 milyar ABD
Dolarim gectigi tilke sayist1 2000 yilinda 5 iken bu say1r 2008 yilinda 30’a
ylkselmistir. Ayrica Tiirkiye’nin en Onemli ticaret ortaklarinin ekonomisinde
ortaya ¢ikmasi muhtemel olumsuz gelismelere karsi savunmasi artmigtir. Yasanan

cesitlenme siireci sayesinde, Tiirkiye’nin en onemli 10 ticaret ortagina yaptigi

1% Fabienne Boudier-Bensebaa,”Agglomeration Economies and Location Choice: Foreign Direct
Investment in Hungary, Economics of Transition, c.13,s.4, 2005, 605-628.
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thracatin toplam ihracat igerisindeki pay1 2000 yilinda yiizde 62 iken bu oran 2005
yilinda yiizde 49’a diismiistiir' ®.

Ithalatin toplam GSYIH igerisindeki pay1 2002 yilinda yiizde 22°den 2007 yilinda
yilizde 26’ya yiikselmistir. Tiirkiye’de iiretim yapis1 ithal mallara oldukc¢a bagiml
oldugu i¢in GSYIH biiyiimesi ile ithalat biiyiimesi arasinda yiiksek bir iligki
vardir. Tiirkiye’nin ithalatinin biiyiik bir kismin1 ara mallar olugturmaktadir. Ara
mallar (islenmis yakit ve petrol harig), sermaye ve tiiketim mallarinin toplam

ithalat icerisindeki pay1 2008 yil1 i¢in sirasiyla yiizde 68, 14 ve 11°dir."

Dis ticaret politikalarinin uluslararasi sermayeyi ¢ekme konusundaki etkisini
arastiran calismalar genellikle hiikiimet politikalarinin yabanci sermayeyi ¢cekmede

"1 OECD iilkeleri iizerinde calisma

etkili oldugunu gostermektedir. Nicoletti
yapmis ve dis ticaret politikalarinin yabanci sermaye ¢ekmede etkili oldugunu
belirlemistir. Yine 2007 yilinda yapilan bir aragtirmada yabanci sermayenin ticaet

akislarindan etkilendigi sonucuna ulagilmugtir'>

Tiirkiye’nin dis ticaret verilerine gelindiginde ise Sekil 5.9°da ithalat ve ihracat

degisim seyri goriiliirken, Tablo 5.13’de dis ticaret rakamlar1 goriilmektedir.

9 Ozan Acar, “Tiirkiye’de Dis Ticaret ve Dis Ticaretin Finansmam Durum

Degerlendirmesi”, (Istanbul: TEPAV Yayinlari, 2009),6.

0 age,7.

! Giuseppe Nicoletti ve dig., “Policies and International Integration: Influences on Trade and
Foreign Direct Investment”, OECD Economics Department Working Papers No: 359, 2003, 14.
132 Jeffrey H. Bergstrand , Peter Egger , A Knowledge-and-Physical-Capital Model of International
Trade Flows, Foreign Direct Investment, and Multinational Enterprises, Journal of International
Economics, ¢.73,s.2, 2007, 278-308.
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Sekil 5.9 Dis Ticaret Degisim Seyri (Milyon $) 1983 — 2009
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Tablo ve sekilde de goriildiigii iizere 2008 yilinda yasanan krizle birlikte meydana

gelen dis ticaret daralmasi Tiirkiye’de de kendisini gostermistir.

100



Tablo 5.13 Dis Ticaret Rakamlar: 1983 - 2009

MIL; ON ITHALAT IHRACAT
1983 9.235 5.728
1984 10.757 7.134
1985 11.343 7.958
1986 11.105 7.457
1987 14.158 10.190
1988 14.335 11.662
1989 15.792 11.625
1990 22.302 12.959
1991 21.047 13.594
1992 22.871 14.715
1993 29.428 15.345
1994 23.270 18.109
1995 35.709 21.636
1996 43.627 23.225
1997 48.559 26.261
1998 45.921 26.973
1999 40.671 26.588
2000 54.503 27.775
2001 40.410 31.334
2002 50.146 36.059
2003 66.742 47.253
2004 94.042 63.167
2005 112.888 73.476
2006 133.050 85.142
2007 170.063 107.272
2008 201.964 132.027
2009 140.898 102.128

KAYNAK : Dis Ticaret Miistesarligi , 2010
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5.5.6. Yatirim Tesvikleri

Uluslararas1 sermaye icin iilkeyi ¢ekici kilan diger bir husus yatirimi devletin ne

sekilde destekledigi, nasil tesvik ettigidir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin tesvik edilmesine yonelik olarak ilk
yasal diizenlemeler 1951 ve 1954 yillarinda gergeklesmistir. Oldukca liberal bir
goriiniim sergileyen bu diizenlemelerin uygulamada yabanci yatirimcilar ig¢in
ozellikle 1960°’1r ve 1970’li yillarda kisitlayict bir c¢erceve olusturdugu
gozlenmistir. 1980 sonrasinda yabanci sermaye yatirimlarimin &zendirilmesi
amaciyla tesvik politikalarinin uygulama esaslarinda ¢ok Onemli degisiklikler
yapilmis ve yabanci firmalarin biitiin sektorlere girmesine ve miilkiyetin tamamina

sahip olabilmesine olanak saglanmistir.'>

Tiim tesviklerin yabanci sermaye yatirimlar i¢in de gecerli sayilmasi sonucunda
yerli ve yabanci firmalar tesvik uygulamalarindan ayni diizeyde yararlanmaya
baslamistir. 2000 ve 2001 yillarinda ¢ikarilan uluslararasi tahkime iligkin yasalarla
yabanci sermaye yatirimlari i¢in biitiin engellerin ortadan kaldirildig1 bir ortam

yaratilmigtir.

28.08.2006 tarihli ve 2006/10921 sayili kararla Tirkiye yatirimla ilgili olarak
devlet desteklerine yeni diizenlemeler getirmistir. 2007 yilinda ise Bakanlar
Kurulu karartyla bazi degisiklikler yapmustir.  Buna gore tesvik belgesi

kapsaminda ii¢ tiir destek sunulmustur'>*.

1. Gilimriik Vergisi muafiyeti
2. KDV istisnasi
3. Faiz destegi

Tesvik  belgesi kapsamindaki yatinmlarin  proje  bazinda  yapilacak
degerlendirmeler  sonucunda  Ongoriilecek  siirede  gergeklestirilmesi

gerekmektedir.

Tablo 5.14’te Tiirkiye’nin son 27 yilda vermis oldugu yatirim tesviki belge sayisi

goriilmektedir.

133 Fikret Senses, Erol Taymaz, “Unutulan Bir Toplumsal Amag: Sanayilesme Ne Oluyor? Ne
Olmali?”, ERC Working Papers in Economics, 2003, ¢3,s.1, 4.
5 Y1lmaz, age, 127
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Tablo 5.14. Yillar itibari ile Yatirim Tesvik Belgesi Sayisi

1983 977 1992 1.553 2001 2.155
1984 1.176 1993 3.051 2002 3.002
1985 1.833 1994 1.394 2003 3.876
1986 2.491 1995 4.955 2004 4.078
1987 2.828 1996 5.024 2005 4.304
1988 2.742 1997 5.144 2006 3.090
1989 3.257 1998 4.291 2007 2.366
1990 3.141 1999 2.968 2008 2.449
1991 1.775 2000 3.521 2009 1.220

KAYNAK : Hazine Miistesarligi, 2010

Goriildiigii iizere tesvikler, kriz doneminde azalma yasamistir. Basta vergi
politikalar1 olmak iizere yatirim tesviklerinin uluslararasi sermayeyi olumlu yonde
etkileyecegi agiktir'>. Uluslararast sermaye stratejisinin énemli bir diger boyutu
da, uzun-vadede stratejik hedef olarak belirlenen teknoloji-yogun yatirimlarin
Tiirkiye’ye ¢ekilmesiyle uyumlu olabilecek sektor ve alanlarin belirlenmesidir.
Yabanc1 sermaye c¢ekmeye yonelik hazirlanacak bir strateji  ¢aligmasi
cercevesinde sektor secimi, bu sektorler i¢in kilit oneme sahip iiretim faktorleri ve
altyapi ihtiyaclarinin belirlenmesi ve devletin yatirim politikalarini bu ihtiyaglarin
bir an 0nce karsilanmasi i¢in yonlendirmesini gerekli kilmaktadir. Diinya ¢apinda
baktigimizda, gerekli altyapi, yeterli ve donanimli iiretim faktorlerinin varligi,
rekabetci piyasa kosullar1 ve firsat esitligi gibi sartlar olusmadan verilecek

tesviklerle gelen yabanci yatirim miktari ¢ok azdir'™®.

' Heinz Herrman, Robert Lipsey, “FDI in the Real and Financial Sector of Industrial
Countries” (New York: Springer, 2003),37.
156

Yilmaz, age, 11.

103



5.6. Tiirkiye’nin Uluslararasi Sermaye Cekme Acisindan SWOT Analizi

e Guiclii Yonleri :75 Milyona yaklasan niifusu ile Tiirkiye, diinyanin sayili
ekonomik pazarlar1 arasmma girmis bulunmaktadir. Tiirkiye nin tiiketim
potansiyelini arttiran en Onemli etken niifusunun biiylik boliimiiniin
genclerden olusmasidir. Ayrica cografi konumu, Orta Dogu pazarlarina
yakinligr Tiirkiye’yi cazip konuma getirmektedir. 2001 yilinda yasanan
agir ekonomik krizden sonra oOzellikle tek partili yonetime gecerek
oldukga istikrarli bir ekonomik biiyiime trendi yakalamistir. Ozellikle
GSMH’da meydana gelen siirekli artis olumlu bir gelisme olarak
goriilmektedir. Tirkiye’nin iggiicii esnek, calisgkan ve verimli olarak
bilinmektedir. Ayrica AB {lkeleri ile iyi iliski i¢inde olmasi iilkemize
biiyiik avantaj saglamaktadir. Bunda Gilimriik Birligi’ne tam {yeligin
ger¢ceklesmesinin pay1 da biiyliktiir. Ayrica devlet eli ile saglanan tesvik

ve destekler de uluslararasi sermayenin gelmesi i¢in nemli bir sebeptir'’.

o Zayif Yonleri : Tiirkiye ekonomisi simdiye kadar bir ¢ok ekonomik ve
siyasi kriz yasamistir. Gegmiste yasanan bu istikrarsizliklar, yabanci
yatirmrmin  Turkiye’de smirli  kalmasina neden olmustur. Hukuk
sistemimizde bir ¢ok aksaklik yasanmasi da iilkemize ait diger bir negatif
durumdur. Her ne kadar AB iiyelik c¢ercevesinde bu konuda bir ¢ok
diizenleme yapildiysa da hala yeterli seviyeye gelinememistir. Yiksek
vergi yiikli ve is¢ilik maliyetleri de bizi olumsuz sekilde etkilemektedir.
Karmasik biirokratik yapi iilkemizi yabancilar goziinde antipatik bir

duruma getirmektedir'*®.

e Fursatlar : Ulkemizin geng ve dinamik bir niifusa sahip olmasi, bizi diger
gelismekte olan iilkelere kiyasla daha cazip bir hale getirmektedir. Son
yillarda gergeklestirilen AB reformlari sayesinde Tiirkiye her alanda
blyiik ilerlemeler kaydetmistir. 2001 yilindan sonra gercgeklestirilen
ozellestirmeler de yabanci yatirimcilar i¢in Tiirkiye piyasasina girmek i¢in

onemli bir firsattir. Ayrica yabanci sermaye i¢in Onemli bir durum

157 Y1lmaz, age, 70.
158 Giiven, age, 94.
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Tirkiye’nin enerji potansiyelidir. Ciinkii Tirkiye enerji koridorunun tam

merkezinde yer almaktadir'’

e Tehditler : Ulkemizin &niindeki en biiyiik tehlike politik risktir. Hem
icinde bulundugu cografya, hem de siyasi yapinin tam olarak olgunluga
erisememis olmasi nedeniyle Tiirkiye siirekli politik belirsizliklerle karsi
karstya kalmistir. 1980 sonrasi tamamen disa agik bir ekonomiye
gecilmesi sebebi ile lilkemizin disa bagimliligi artmistir. Ekonomisinin
kirilgan yapisi sebebi ile son yillarda artarak giris yapan kisa vadeli sicak
para her an kagma tehlikesi yasatmaktadir. Ayrica ekonomik kirillganligi
arttiran diger faktorler de ylksek seyir izleyen dig ticaret ve cari islemler

acigidir'®.

1% Coskun Ural, Tiirkiye’yi Cazip Kilan Faktorler, TUBISAD, icra kurulu Toplantisi, 2004,
10 Dyg Ticaret Miistesarhigi, ihracat Stratejisi, www.dtm.gov.tr [30.07.2010]
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6. SONUC

Giliniimiizde uluslararasi sermaye piyasalar1 hareketleri diinya genelinde biiyiik hiz
kazanmis ve Ozellikle de son yirmi yilda finansal piyasalarinda serbestlesme
faaliyetinde bulunan iilkelere yonelmistir. S6z konusu iilkeler de yabanct yatirimi
cekebilmek icin ¢esitli ekonomik ve politik diizenlemelere gitmis ve sermayeye
olan ihtiyag¢larini dis kaynaklardan temin edebilmek icin var giicleriyle kendilerini

cazip kilmaya calismislardir.

Bununla birlikte uluslararasi sermaye hareketlerinin yoneldikleri iilkelerde
kendilerinden beklenen fayday1 saglayip saglayamadiklari kuskuludur. Bunun
sebebi ise, finans piyasalarinin kiiresellesmesi ve 6zellikle bilgi-islem ve iletisim
teknolojilerindeki hizli ve kolay yayilabilir gelismeler ile birlikte uluslararasi
sermayenin artan hareket kabiliyetinin, zaman iginde yatirimcilara, daha yiiksek
riske kars1 kar oranlarini ayarlayabilme imkan1 vermesi ve sermayenin, spekiilatif

nitelige blirinmesidir.

Ulkelerin sermaye piyasalarindaki olumlu gelismelerle birlikte portfoy
yatirimlarinda artis meydana gelmektedir. Ozellikle son yillarda gelismekte olan
iilkelere yonelen sermayenin bilesimi de onemli degisiklik meydana gelmekle
beraber bu degisimler genellikle kisa vadeli ve spekiilatif nitelik tasiyan
kaynaklara ozellikle de portfdy yatirnmlarina dogru oldugu goriilmektedir.
Portfoy yatirnmlarinin da piyasadan beklentisi, bu olumlu gelismelerin istikrarl
olmasidir. Aksi halde iilke sinirlarindan ¢ikarak daha biiylik bir darbogaza neden

olabilirler.

Uluslararas1 dogrudan yatirimlarin iilke ekonomilerine sagladigi katki yogun bir
sekilde tartisilsa da kesin olan bir sey vardir ki o da s6z konusu yatirimlarin
sermaye birikimine katkida bulundugudur. Uluslararasi yatirimlar her tilkeye ayni

sekilde yonelmemektedirler. Bunun sebebi yabanci sermayenin bazi kriterlerin
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saglanip saglanmadigina dikkat eder durumda olmasidir. Yeni yatirimlarin
yapilabilmesi i¢in makroekonomik ve siyasi istikrarin saglanmis olmasi, finansal
sistemin gercek islevlerini yerine getirmesi, iliretim girdi maliyetlerinin ve is¢ilik
maliyetlerinin diisliriilmesi, iretim silirecine baglama ve giris ¢ikis kolayligi
saglanmasi gibi hususlar yabancilar i¢in olduk¢a 6nemli faktorler olarak iilkelerin

karsilarina ¢ikmaktadir.

Bu calismada Tiirkiye’nin liberallesme donemi sonrasinda uluslararasi sermaye
cekme potansiyeli tartisgtilmistir. Ulke ekonomisinin gidisat: ile yabanci sermaye

girisi arasinda nasil bir baglanti olabilecegi sorgulanmaya calisilmistir.

Tiirkiye’nin kalkinma siirecine katkida bulunacak uluslararasi yatirimlar ig¢in bir
cazibe merkezi haline gelebilmesi adina, uygulanmasi gereken politikalar ve
stratejiler bulunmaktadir. Bunun yaninda orta ve uzun vadede iilkemizin rekabet
giiclinii koruyabilmesi i¢in 6zellikle sanayi alaninda yiiksek teknolojiye yonelmeyi

saglayacak olan sermayeye ihtiya¢ duyulmaktadir.

Bir iilkenin uluslararasi sermayeyi ¢ekebilmek adina saglamasi gereken 6nemli bir
unsur, saglikli hukuk sistemidir. Hukuk gilivenligin zayif oldugu iilkelere
ekonomik getirinin yiiksekligi s6z konusu olsa bile, uluslararasi sermaye oraya

sadece yiiksek {ilke riski primi uygulayarak gelecektir.

Tiirkiye’de enflasyon oraninin yiiksek olmasi, istikrarsiz bilylimenin ardinda mali
dengesizlikler yatmaktadir. Bugiin Tiirkiye, kalict ve uzun vadeli tedbirlerle temel
makroekonomik dengelerini siirdiiriilebilir bir hale getirmek zorundadir. Mali
tedbirlerin alinmasi olumlu bir yatirim ortami olusturulmasi bakimindan biiyiik
Oonem tasir ¢linkii iilkeye gelecek sermaye icin ekonomik istikrar biiylik 6nem

tagimaktadir.

Tiirkiye’de yatirim yapan yatirimcilarin karsilastiklari 6nemi sorunlardan birisi de
biirokratik engellerdir. Yabanci isletmelerin neredeyse tiimii, biirokratik engelleri
ciddi bir sorun olarak gérmektedir. Is kurmak, faaliyetleri siirdiirmek, tasfiye
etmek konusunda basit, biirokrasiden uzak kurallar konulmalidir. Bunun yani sira
bir tiirli rayina oturmayan vergi sistemi ile smai ve fikri miilkiyet haklarina
uyulmamasi, makroekonomik politikalardaki tutarsizliklar, yolsuzluk ve riigvet,

uluslar aras1 sermayeyi olumsuz etkileyen diger gelismelerdir.
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Bir iilkeye giris yapan uluslararasi sermaye, birgok faktér tarafindan
belirlenmektedir. Pazar biiytikliigii, GSMH ve kisi basina diisen GSMH artislari,
istikrarli bir ekonomik biiylime, yatirim ve ihracat tesvikleri, isgiicii maliyetleri,
vergi politikalari, uluslararasi net rezervler yabanci yatirimcilar i¢in Onemli

Olgiitlerdir.

Tarihi boyunca pek c¢ok kriz ve belirsizlik yasayan Tirkiye, o6zellikle 2001
yilindan sonra yakaladig: istikrar sayesinde yabanci yatirimcilar i¢in daha gozde
bir iilke konumuna gelmistir. Ozellikle artan GSMH ile birlikte yabancilarin
gelirlerinde yiikselme meydana gelecegi beklentisi de artmis ve béylece GSMH

arttig1 donemlerde uluslararasi sermaye girisleri de artmustir.

Ulkenin 6demeler dengesi aciklarmin kapanmasinda &zellikle déviz kuru
istikrarinin saglanmasinda uluslararasi net rezervlerin yiliksek olmasi 6nemlidir.
Ciinkii uluslararasi net rezervler ne kadar yiiksek olursa uluslararasi dogrudan
yatirnmct o kadar memnun olacaktir. Dolayistyla Tiirkiye’nin uluslararasi net
rezervlerinin yiiksek oldugu donemlerde yabanci sermaye girisi de yiiksek

olmustur.

Tirkiye’nin disa aciklik diizeyinin artmasi, diinya ekonomik sistemi ile giderek
biitiinlesik hale gelmesi, AB ile Tiirkiye arasindaki Giimriik Birliginin sorunsuz
islemesi ve tam tiyelik siireci yatirnm etkileyen faktorler i¢inde degisiklige neden
olmaktadir. Bu nedenle dikkat edilmesi gereken, iilkemizin artik ucuz isglicii
bulunan iilke konumundan ¢iktig1 ve bununla birlikte Tiirkiye pazarinin g¢ekici
olmas1 ve diger pazarlara giris ve ulasim bakimindan ©6nemli konumda
bulunmasidir. Ulkemizin diger pazarlara olan cografi yakinhigi biiyiik bir

ustinliktir.

Isgiicii maliyetlerinin diisiik olmas1 da yabanc1 sermayeyi ¢eken baska bir unsur
olara karsimiza ¢cikmistir. Ancak bu maliyetler iilkemizde hala ¢ok yiiksek oldugu

sOylenebilir.

Kriz donemlerinde yabanci sermayenin ani ¢ikist ile Tirkiye ekonomisinin

karsilastig1 sokun biiyiikliigii grafik ve sekillerle anlatilmaya g¢alisilmistir. Kriz
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oncesinde yabanci kokenli sicak paranin oynadigi rol, kriz siirecinde oynadigi role

gore daha s1g kalmaktadir.

Daha cok yabanci sermaye ¢ekebilmek adina Tiirkiye’nin yapmasi gereken hala
bir ¢cok gorev bulunmaktadir. Kayit dis1 ekonominin kayit altina alinmasi, vergi
oranlarinin diisliriilmesi ve verginin tabana yayilmasi, kamu bor¢lanma ihtiyacinin

azaltilmasi, enflasyonun diisiirtilmesi bunlardan en énemlileridir.

Tiirkiye, devletinin prestijinin azalmasini dnlemeli, yasa ve kararnameler sik sik
degistirilmemeli, ihaleler iptal edilmemelidir. Biit¢e agiklarinin kapatilmasi, borg
ylikiiniin hafifletilmesi, enflasyonun diigiiriilmesi hayati 6nem tagimaktadir. Bunun

yaninda sermaye piyasasinin gelismesi, lilke cazibesini arttiran bir unsur olacaktir.

Siyasi ve ekonomik politikalarin yaninda is etigi ¢aligmalarina da biiyiik destek
verilmelidir. Bazi iilkelerde ornekleri bulundugu gibi is etigi konusunda

koordinasyon merkezleri olusturulmali ve gerekli yonlendirmeler yapilmalidir.

Ihracat: arttiric1 tedbirlerin uygulanmasi, biiyiik hacimli depolama olanaklar1 ve
tasima kapasitesinin arttirilmasi yabanci yatirimeilar i¢in beklenen ve olumlu bir

gelisme olacaktir.

Egitim yatirimlarinin GSMH’dan aldiklar1 pay arttirilmalidir. Bu sekilde egitim ve
ogretimin kalitesi yiikselecektir. Bilgi toplumunun ihtiyaglart dogru bir sekilde

belirlenerek egitim sistemi yenilenmelidir.

Yillardir iilke giindeminde olan ciddi ve kapsamli bir vergi reformu yapilmalidir.
Mevzuatin basitlestirilmesi, vergi sayisinin azaltilmasi, verginin tabana yayilmasi
ve oranlarmin diisiiriilmesi siiphe yok ki yabanci yatirim i¢in 6nemli bir gelisme

olacaktir.

Enerji ve dogalgaz maliyeti basta olmak {izere iilkemizde enerji maliyetleri rakip
iilkelere gore cok daha yiiksek seviyelerdedir. Bunun daha asagi diizeylere

cekilmesi gerekmektedir.

Bununla birlikte alinan tiim tedbirler, yapilan tiim iyilestirme ve diizenlemeler,
ancak yabancilar bilgilendirildiginde ise yarar duruma gelecektir. Bu baglamda
Tiirkiye giiciiniin farkina varmali ve ekonomimizi olumsuz etkileyecek her tiirli

siyasi kavga ve karisikliklardan uzak durmalidir.
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