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Sermayenin ve yatirimlarin getirisinin yiiksek oldugu bolgelere dogru hareketi,
iilkelerin mallarina olan talebin kendi piyasasiyla; yatirimlarinin ise kendi i¢
tasarruflartyla sinirli olmamasi firsatin1 ortaya ¢ikarmistir. Bu siireg, Ozellikle
gelismekte olan iilkeler icin sundugu firsatlarin yani sira bir takim yeni riskleri de
beraberinde getirmistir. Uluslararasi yatirimcilar, gelismekte olan iilkelere sagladiklari
fonlar1 ¢esitli sebeplerle ¢ekmek istediklerinde, sermaye girigleri aniden ciddi bir
sermaye ¢ikisina doniisebilmekte, sermaye akimlarindaki bu keskin ¢ikis ise ani durma
olarak tanimlanmaktadir. Finansal akim formlari, ani durus sirasinda ¢ok farkli
davranislar sergilemekte olup bunlarin igerisinde yer alan dogrudan yabanci yatirimlar
ani durusun olumsuz etkilerini 6nemli derecede azaltabilmektedir. Uluslararasi
sermaye akimlar1 igerisinde yer alan dogrudan yabanci yatirim, dis finansman
ihtiyacini azalttig1 ve iktisadi biiylimenin 6nemli bir kaynagi oldugu i¢in gelismis ve
gelismekte olan ekonomiler i¢in kilit role sahip bir alan olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Dogrudan yabanci yatirimlarin gelismekte olan iilkelere yeni teknoloji ve Ar-Ge
kazanimlar1 saglamasi, boylece rekabetci sektorlerin ihracat performansini artirmasi
beklenmektedir. Oyleyse, dogrudan yabanci yatirimlarin, bu kazanimlari
saglayabilecek nitelikte yeni teknoloji, Ar-Ge kazanimlar1 ve bdylece doviz yaratan
sektorlere yonelmesi onemlidir. Calismada ani durus sorunu ve dogrudan yabanci
yatirimlarin ani durus sorununu azaltic1 etkisi tartisilip doviz yaratma potansiyelinin
yiiksek oldugu bir alan olan “Savunma Sanayi” Ozelinde bir degerlendirme
yapilmaktadir.
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Sudden Stops, Foreign Direct Investments And An Evaluation In Defense
Industry

ABSTRACT

The movement towards the areas where capital and investments are high creates

countries an opportunity of not being limited to domestic demand for their products

and not being limited to investments with their own savings. This process creats new

opportunities, as well as some risks, especially for developing countries. When

international investors want to attract funds from developing countries for various

reasons, capital inflows can suddenly turn into serious capital outflows, and this sharp

outflow of capital flows is defined as sudden stops. FDI play a key role as reducing the

external financing needs and as an important source of economic growth for both

developed and developing countries. FDI are expected to provide new technologies and Keywords

R&D gains to developing countries, so the export performance of competitive sectors Foreign Direct

is expected to increase. In that case, it is important to lead FDI to the sectors which is nvestments,

able to provide new technology and R&D gains to the developing countries and ?)i?gsgeslfgs;try
creating foreign currency. In this study, we discuss the problem of sudden stops and R&D gains ’
FDI’s reducing impact on sudden stops. In the last chapter of the study, we try to show

that Defense Industry in Turkey is a good case study for producing mid-high and high- JEL Classification
tech products, having comparative advantages and creating foreign currency. F32, F36, F41

1. Giris

Yurtigi tasarruflarin, yatirimlart ve dolayisiyla biliylimeyi finanse ettigi dikkate alindiginda
diisiik yurtici tasarruf sorunu ile karsi karsiya olan ekonomilerde dis finansmana bagimliligin da
artt1g1 kacinilmaz bir bilgi olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Sermaye girisleri ulusal tasarruflarin
miimkiin kildigindan daha fazla harcama ve yatirimi saglamakta olup iilkeler kendi kaynaklarinin
otesinde bir kaynak kulanim imkan1 yakalayabilmektedir. Yatirim oraninin yiikselmesi ise ulusal
tasarruflarin miimkiin kildigindan daha biiyiik bir ekonomik biiylimeyi miimkiin kilmaktadir. Buna
ise kaynak tahsisinde etkinlik, verimlilik, istihdam ve gelir artislar1 eslik edebilmektedir. Ancak bu
stireg, 6zellikle gelismekte olan iilkeler i¢in sundugu firsatlarin yani sira bir takim yeni riskler de
tagimaktadir. Uluslararas1 yatirimcilar, gelismekte olan iilkelere sagladiklart bu fonlar1 ¢esitli
sebeplerle ¢ekmek istediklerinde, sermaye girisleri aniden ciddi bir sermaye ¢ikigina
dontisebilmekte, sermaye akimlarindaki bu keskin ¢ikis ise ani durma olarak tanimlanmaktadir.

Finansal akim formlari, ani durus sirasinda ¢ok farkli davranislar sergilemekte olup bunlarin



81

icerisinde yer alan dogrudan yabanci yatirimlar ani durusun olumsuz etkilerini 6nemli derecede

azaltabilmektedir.

Uluslararasi sermaye akimlari igerisinde yer alan dogrudan yabanci yatirimlar (DYY), dis
finansman ihtiyacini azalttig1 ve iktisadi bliylimenin 6nemli bir kaynagi oldugu i¢in gerek gelismis
gerekse gelismekte olan tiim ekonomiler agisindan kilit role sahip bir alan olarak karsimiza
cikmaktadir. Bilgi ve komiinikasyon teknolojilerindeki ilerleme, ulasim giderlerindeki azalma ve
bunlar nedeniyle lilke ekonomilerinde ortaya cikan esashi degisiklikler ve doniisiimler sonucu
yasanan kiiresellesme siireci ile birlikte dogrudan yabanci yatirimlar (DY'Y') 6nemli bir alan olarak

hayat bulmustur.

Ulkeye sermaye girisleri secenegi i¢erisinde en ideal alan olan DYY ’ler, 6zellikle, teknoloji
yogun ve doviz yaratma potansiyeli yiiksek olan sektorlere yonlendirildiginde, yeni teknoloji ve
Ar-Ge kazanimlar1 yoluyla, sektorlerin rekabet giicli ve ihracat performansinda artis saglama

acisindan ¢esitli firsatlar ortaya ¢ikmaktadir.

Caligmada oOncelikle, ani durma sorunu ve dogrudan yabanci yatirimlara iligkin literatiir
0zeti sunulmakta olup {igiincii boliimde yabanci yatirimlarin genel ¢ercevesi ve 0nemi tartisilmakta,
sonraki boliimde ise ani durma sorunu, énemi ve ani durma sorununa iliskin ¢oziim arayislari
cercevesinde dogrudan yabanci yatirimlar degerlendirilmektedir. Bu kapsamda, “dogrudan yabanci
yatirimlart iilkelere yonelten nedir?” sorusu cevaplandiriimaya calisilmakta son boliimiinde ise
doviz yaratma potansiyelinin yiiksek oldugu bir alan olan “Savunma Sanayi” 06zelinde bir

degerlendirme yapilmaktadir.
2. Literatiir Ozeti

Ani duruslar ifadesi ilk olarak Dornbusch, Goldfajn ve Valdés (1995) tarafindan
kullanilmistir. Ani duraklama problemine ilk analitik yaklagim ise Calvo (1998) c¢alismasidir.
Calvo, ani durmayi, ¢iktida bir daralmanin yaninda biiyiik sermaye geri doniislerinin oldugu bir
durum olarak tanimlamistir. Calvo (1998), Calvo ve Reinhart (2000), sermaye girisindeki ani bir
durgunlugun, finansal krizle sonuglanabilecegi ve ekonominin ¢iktisi iizerinde 6nemli Olciide
zararli bir etkiye sahip olabilecegi bir mekanizmanin ana hatlarini ¢izmistir. Calvo’nun ¢aligmast,
sermaye giriglerinin ani durmasi ve daraltici finansal krizler arasindaki baglantilar1 bi¢imlendiren
cok sayida yeni ¢alismay1 baslatmistir (Deb, 2005). Hutchison ve Noy (2002) ani durusu doviz

krizi ve sermaye girisinin tersine donmesinin eszamanli olarak meydana gelmesi olarak
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tanimlamislardir. Gelismekte olan 24 ekonomiden olusan bir panel veri seti kullanarak, para
krizleri, sermaye akiginin tersine doniislerini ve ani duruslart takip ederek c¢ikti biiyiime
dinamiklerini incelemislerdir. Ve hem doviz krizlerinin hem de sermaye akisinin tersine
dontislerinin ¢ikti izerinde 6nemli bir olumsuz etkiye sahip oldugunu bulmuslardir. Ayrica, ani bir
durgunluk krizinden sonraki biiyiime yavaslamasinin, sermaye akisinin tersine doniisii durumuna
gore onemli Ol¢iide daha yiiksek oldugu sonucuna ulasmislardir. Frankel ve Cavallo (2004), ani
durmanin cari islemler geri doniisii ile birlikte sermaye girislerinde ve milli gelirde daralmalarin
oldugu dénemlerde yasandigini belirtmistir. Guidotti vd. (2004), sermaye hesabindaki ortalamanin,
bir standart sapma seviyesinden, gayri safi yurti¢i hasilanin %5’inden biiylik olmak iizere, daha
biiyiik olan daralmalarini, ani durma olarak tanimlamaktadir. Sermaye hesabinda gerileme olarak
sermaye akisinin tersine ¢evrilmesinin ¢ikti biiylimesi lizerinde dnemli bir olumsuz etkiye sahip
oldugunu bulmuslardir. Edwards (2005)’a gore sermaye girisleri, ¢ok kisa bir zaman dilimi
icerisinde bliyiik miktarda diistigli zaman ani durma gergeklesmis demektir. Deb (2005), ani bir
durma krizini, sermaye akisinin tersine donmesi veya aniden durmasinin para krizine yol a¢tig1 bir
tiir finansal kriz olarak tanimlamistir. 1975'ten 1999'a kadar olan donemi kapsayan, gelismis ve
gelismekte olan 80 iilkenin bir panel veri kiimesini kullanarak sermaye akisinin tersine donmesi ve
ani durma krizlerinin biiylime etkilerini arastirmistir. Ve bu etkilerin bolgelere ve gelismekte olan
iilkeler ile sanayi iilkeleri arasinda nasil degistigini incelemistir. Sermaye akisinin tersine
donmesinin genellikle gelismekte olan iilkelerde ve daha ¢cok Asya ve Afrika {ilkelerinde daraltict
oldugu sonucuna ulagmistir. Ani durmalara iliskin olarak ise ilk bulgularinda gelismekte olan
iilkelerde bu tiir krizlerin daraltict oldugu sonucuna ulasmasina ragmen yaptig1 saglamlik analizleri,
ani bir durmanin genellikle gelismekte olan bir iilke fenomeni olmadigini, ani durma krizleriyle
ilgili bliylime yavaglamalarinin sadece Asya iilkelerine 6zgii oldugu sonucuna ulagsmistir. Frankel
ve Cavallo (2007)’de sermaye girislerinde ani bir kesinti olan ani durusun, borglu iilkeden alacakl
iilkelere kaynak aktariminin gergeklestirdigini ve gogunlukla, buna es zamanli olarak ¢iktida keskin
bir diislisiin eslik ettigi mali veya doviz krizine de yol a¢tigin1 belirtmislerdir. Ticaret agiklig1 ve
sok Oncesi cari islemler agiginin ani durusun esas belirleyicisi olduklarini ve diger iilkelerle daha
az ticaret yapan ekonomilerin, ani duruslara ve doviz kuru krizlerine daha egilimli olduklari

sonucuna ulagmislardir.

Diger yandan, geleneksel uluslararasi ticaret teorisi karsilagtirmali iistiinliik teorisine

dayanmakta olup 19. ylizyilin ikinci yarisinda David Ricardo tarafindan gelistirilen bu teoriye gore
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kit kaynaklarin en etkin bi¢imde kullanilmasi iilkelerin goreceli olarak daha ucuza iirettiklerini
iiretmesi ile saglanmaktadir. 20. Yiizyilin baslarinda ise “Hecksher-Ohlin Modeli’nde bu teoriye
farkli bir yorum getirilerek, iilke hangi tiretim faktoriine zengin olarak sahipse tliretimi bu faktor
yogun bi¢gimde gerektiren mallarda karsilastirmali {istiinliik elde edecegi belirtilmektedir. Bununla
birlikte, dolaysiz dis yatirimlar geleneksel uluslararasi ticaret teorisi kapsaminda ele alinmamis
yeni nesil iktisat¢ilar tarafindan bir dizi ekonomik, davranigsal ve stratejik etken lizerinde durularak

ampirik caligmalar yapilmistir (Seyidoglu, 2001).

Dunning (1981), 67 iilkenin 1967-78 donemi arasindaki dogrudan yatirim akislar1 verilerini
kullanarak iilkenin ekonomik gelisimi ile DYY akislar1 arasinda sistematik bir iliski olup
olmadigini aragtirmistir. Borensztein, Gregorio ve Lee (1998) 20 yillik donemde sanayilesmis
iilkelerden 69 gelismekte olan iilkeye yapilan DYY verilerini kullanarak, DYY lerin ekonomik
biliylimeye katkisini gostermeye caligsmistir. Sonuglarinda ise teknoloji transferi i¢in DYY’lerin
onemli bir kaynak oldugu ve yurtici yatirimdan daha fazla biiyiimeye katki sagladigi sonuglarina
ulagmislardir. Yine DYY nin ekonomik biiyiime iizerindeki yiiksek katkisinin yalnizca evsahibi
iilke, beseri sermaye konusunda asgari niteliklere sahip oldugunda gegerli oldugu sonucuna
ulagmiglardir. Atiken ve Harrison (1999), Veneziiella firmalarina ait panel veri setlerini kullanarak
yabanci sermaye ile gelen teknolojinin yerli sanayiye yayilma etkisini test etmislerdir. Gelen
yatirrmin ilgili tesis verimliligiyle pozitif korelasyon i¢inde oldugu, ancak bunun diger yabanci
yatirima sahip olmayan yerli sanayiine etkisinin negatif oldugu, ve sonugta yabanci yatirimlardan
elde edilen kazanglarin tamamen ortak girisimler tarafindan ele gecirildigi sonuclarina
ulagmislardir. Nunnenkamp (2002) calismasinda, kiiresellesmenin DY 'Y’nin belirleyicilerini
etkileyip etkilemedigini incelemis olup iki sonuca ulasmistir. ilk olarak kiiresellesme ile birlikte
DYY nin belirleyicilerine yonelik olarak ¢ok az seyin degistigini ve pazar biiyiikliigiiniin hala
DYY’yi sekillendiren baskin faktor oldugunu; maliyet ve iiretimin tamamlayic1 faktorleri ile
ticarete aciklik gibi geleneksel olmayan belirleyicilerin DYY ile korelasyon iginde olsa da bu
korelasyonda kiiresellesmeyle birlikte bir ilerleme olmadigi sonucuna ulagmistir. Globerman ve
Shapiro (2003), 1994-1997 yillar1 arasinda ABD’den 143 iilkeye DYY akislarini inceleyerek
toplumsal huzursuzluk, silahli ¢atisma, terérist tehditler vb igeren bir endeks olusturmuslardir.
Buna gore siyasi istikrarsizlik ve siddet endeksinin bir iilkenin aldig1 DY'Y giris miktarin1 azalttig
sonucuna ulagsmislardir. Bevan ve Estrin (2004), DY 'Y ’nin iki yonlii akisini igeren panel veri setini

kullanarak, Bati ekonomilerinden Orta ve Dogu Avrupa ekonomilerine iliskin DYY
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belirleyicilerini ¢alismislardir. Birim isgiicii maliyetleri, piyasanin hacmi ve iilkelerin birbirlerine
fiziki yakinlig1 ile DYY ’nin iliskili oldugu; ev sahibi iilke riskinin énemli bir belirleyici olmadig
sonucuna ulasmislardir. Ayrica ampirik calismalarinda, AB iiyelik teklifleri hakkindaki
aciklamalarin da gelecekteki tiye iilkeler icin DYY {izerinden etkili oldugunu bulmusladir.
Onyeiwu ve Shrestha (2004), 1975-1999 doneminde 29 Afrika iilkesini i¢eren bir panel veri seti
ile Afrika'ya yonelik DY'Y’lerde ekonomik biiylime, enflasyon, ekonominin agikligi, uluslararasi
rezervler ve dogal kaynak mevcudiyetinin 6nemli oldugu ve politik haklar ile altyapilarin 6nemsiz
oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Erdal ve Tatoglu (2002), DYY'nin lokasyon ile ilgili
belirleyicilerini Tiirkiye’ye iligkin 1980-1998 verilerini kullanarak analiz etmisler ve DY Y yi,
pazar biiyiikliigii, ekonominin dis ticarete agik olmasi, iilkenin fiziki altyapisinin olumlu etkiledigi;
ancak ekonomik istikrarsizligin ve para birimindeki dalgalanmalarin olumsuz etkiledigi sonucuna
ulagmislardir. Buradan da Tiirkiye'nin, DY i¢in ¢esitli konum avantajlar1 sunarken, doviz kuru ve
ekonomik istikrarsizligin avantajlarin olumlu etkisini engelledigi sonucuna varmislardir. Ozcan ve
Ar (2010), 27 OECD iilkesinde 1994-2006 yillarin1 baz alarak DYY’yi belirleyen unsurlari
sorgulamig ¢aligma sonucunda, biiyiime, altyapt ve enflasyonun DYY’yi olumlu; ekonominin

aciklig1 ve cari islemler dengesinin ise DY 'Y ’yi olumsuz etkiledigi sonucuna varmistir.

Genel olarak calismalardan elde edilen bulgular degerlendirildiginde; sermaye
giriglerindeki ani bir durgunlugun, finansal krizlerle sonuglanabilecegi ve bunun da ekonominin
ciktis1 lizerinde onemli daralmalara neden olabilecegi goriilmektedir. Ani durma riskini ve ekonomi
iizerindeki olumsuz etkilerini minimize edebilmek noktasinda dogrudan yabanci yatirimlarin
onemli oldugu; dogrudan yabanc1 yatirimlarin iilkeye ¢ekilebilmesi i¢in de emek piyasasinin yapisi
ve bankacilik, sigorta, bilgi-iletisim teknolojilerindeki gelisim, lojistik alanlarinda ki altyap:
yeterliligi ile ticari aciklik ve cari denge degiskenlerinin 6nemli oldugu goriilmektedir.
Calismamizda ani durma sorununun ekonomik etkilerini azaltma noktasinda DYY’lerin 6nemi
vurgulanmakta ve 6zellikle, teknoloji yogun ve doviz yaratma potansiyeli yiiksek olan sektorlere
yonlendirildiklerinde, DY 'Y ’lerin yeni teknoloji ve Ar-Ge kazanimlar1 yoluyla, sektorlerin rekabet
giicii ve ihracat performansinda artig saglamalar1 acisindan cesitli firsatlar ortaya c¢ikaracagi

degerlendirilmektedir.
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3. Yabanc1 Yatirimlara Iliskin Genel Cerceve

Mallarin, faktorlerin ve sermayenin serbest¢e dolasabildigi acik ekonomilerde, kapali
ekonomilerden farkli olarak, yurti¢i harcamalarin ¢iktiya esit olma zorunlulugu bulunmamaktadir.
Eger yurtici ¢ikti, harcamalardan daha fazla ise aradaki fark ihra¢ edilmekte, tersi durumda ise
aradaki fark ithalat ile karsilanmaktadir. Bu durum ticaret dengesi ile ifade edilmektedir. Ulusal
gelir muhasebesi 6zdesliklerinden hareketle ekonominin net ihracatinin (ihracat-ithalat) tasarruf ile
yatinm arasindaki farka (ki bu net sermaye cikisi olarak adlandirilmaktadir) esit olmasi
matematiksel bir gerekliliktir. Net sermaye cikisi iilkedeki yerlesiklerin yurtdisina verdikleri borg
ile yabancilarin {ilkeye verdikleri bor¢ arasindaki farktir. Eger net sermaye ¢ikisi negatif ise iilke
sermaye girisi yasamaktadir. Soyle ki, yatirimlar tasarruflart agsmakta ve ekonomi ilave yatiriminm
yurtdigindan borglanarak finanse etmektedir. Dolayisiyla net sermaye ¢ikisi sermaye birikimini

finanse etmek i¢in fonlarin uluslararasi akimini yansitmaktadir (Mankiw, 2009).

Ekonomik istikrar agisindan yabanci sermayenin iilkeye giris sekli 6nem tegkil etmekle
birlikte, sermaye akimu, ister yurti¢inde ihrag edilen borglara ister yurtiginde sahip olunan varliklara
yonelik olsun her iki alternatifte de yabancilar sermaye stokunun bir kismina sahip olmaktadirlar.
Bu sekilde uluslararasi sermaye akimlarmin temel olarak iki formu bulunmaktadir. lki,
iilkelerdeki yerlesik birimlerce, bulunulan iilke disinda siirekli bir ekonomik bag kurmak amaciyla
yapilan dogrudan yabanci yatirnmlardir (OECD,1996). Yatirimcisina yonetim yetkisi saglayan
dogrudan yabanci yatirimlar, yeni liretim tesisleri kurarak veya halihazirda bulunan bir isletmeye
ortak olunarak iilkeye gelen sermaye girisleridir. Bu sekilde gelen dogrudan yatirimlar, iilkeye,
istthdam, yonetim becerisi, teknoloji ve Ar-Ge transferi ile iiretim ve pazarlama katkisi
saglamaktadir. Ayrica beseri sermaye ile etkilesim ile birlikte gelismekte olan {ilkelerde sadece
ekonomik biiyiimeyi dogrudan kendi basina tesvik etmekle kalmaz, ayn1 zamanda dolayl1 olarak
da iilkenin ekonomik biiyiimesine pozitif katki saglamaktadir (Li ve Liu, 2005). Ikincisi ise gittigi
iilke ile gecici bir ekonomik bag kuran ve yatirimcisina yonetim hakki vermeyen, hisse senedi ve

tahvil alim1 gibi finansal araclar vasitasiyla iilkeye giren portfoy yatirimlaridir.

Uluslararasi sermaye piyasalarinda yaratilan fonlar, dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarina
yoneldiklerinde portfoy yatirimlarindan farkli olarak teknoloji ve Ar-Ge gibi bilgi yogun unsurlari
O0grenme ve kullanma firsati sunmakta, iktisadi biiylime i¢in 6nemli bir kaynak haline

gelebilmektedirler (Yalman ve Kosaroglu, 2017).
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Portfoy yatirnmlar1 ise geldikleri iilkede Oncelikle doviz birikimi saglamakta, doviz
birikiminin etkisi ile lilkede ithalat ve para arzindaki artisa bagl olarak tiiketim ve yatirim
harcamalar1 ve bunlara bagli olarak da yurti¢i hasila artmakta, iilkeye gelen sermaye akimlarinin
hizinin yavaslamasi veya durmasi ve ithalattaki artisa da baglh olarak iilkeler biiyiik cari islem

aciklar ile kars1 karsiya kalabilmektedirler (Calvo, Leiderman ve Reinhart, 1996).

Cari islem aciklarmin belli biyiikliiklerin iizerine ¢ikmasi ve siireklilik arz etmesi
durumunda cari agiklar siirdiiriilebilir olmaktan c¢ikmakta ve iilkelerin dis kaynaga erigimini

durduran uluslararasi sermaye hareketlerinin aniden sona ermesi sorunu yasanabilmektedir.
4. Ani Durus Sorunu

Uluslararas1 sermaye piyasalarinda yaratilan fonlar sagladiklar1 faydanin yaninda bazi
riskler de tagimaktadir. Uluslararas1 yatirimcilar, gelismekte olan iilkelere sagladiklari bu fonlar
cesitli sebeplerle ¢cekmek istediklerinde, sermaye girisleri aniden ciddi bir sermaye g¢ikigina
dontisebilmekte, sermaye akimlarindaki bu keskin ¢ikis ise ani durma (sudden stop) olarak

tanimlanmaktadir (Varlik, 2011).

Dis finansal kaynaga erisimin aniden durmasi ile kars1 karsiya kalan {ilkelerde, bu duruma
ilave olarak, cari agiklarda tersine hareket ortaya ¢ikmakta ve yurti¢i iiretim ve talepte daralmalar
ile varlik ve ticarete konu olmayan mallarin fiyatlarinda ticarete konu mallarin fiyatlarina gore sert
diizeltmeler olugsmaktadir. Bu mekanizma, sermaye girisindeki bir yavaglamanin, ani durma krizi
ve bunun da iretim kayiplarina yol agmasi seklinde islemektedir. Bir ekonomideki sermaye girisi,
cari aciga ya da net rezerv birikimine esit oldugu i¢in sermaye girisindeki herhangi bir yavaslama

ya cari agiktaki azalma ile ya da dis rezervlerdeki diisme ile karsilanacaktir.

Cari acik yurtigi gelir ve toplam harcama arasindaki farka esit oldugu igin cari agiktaki bir
azalma ticarete konu olan mallara yonelik yurtici talebin diismesi ile saglanabilir. Bu ise oransal
olarak ticarete konu olmayan mallara yonelik yurti¢i talebin de diismesi ile sonuglanacak, bu
mallarin goreceli fiyat1 diisecek ve reel doviz kuru artacaktir. Ticarete konu olmayan sektordeki
nispi fiyat diislisii bu sektordeki firmalarin kredilerini geri 6deme kabiliyetlerini olumsuz
etkileyebilecektir. Daha siki uluslararasi kredi nedeniyle de borg¢lanma imkani bulamayan ve
O0deme yiikiimliiliiglinii yerine getiremeyen firmalar iflaslar ile karsilasabileceklerdir. Firmalar
sirketler aras1 kredi kanali ile birbirlerine bagli olduklari i¢in bu iflaslar domino etkisi ile saglikli

diger firmalarin da iflaslarina neden olabilecektir. Dolayisi ile sermaye girisindeki ani yavaslamaya
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kars1 ticarete konu olan sektorlere iliskin talebi azaltacak diizeltme girisimleri 6ncelikle ticarete

konu olmayan sektorlerde iiretimin ¢cokmesine yol agabilecektir (Calvo, 1998).

Sermaye girisindeki bir yavaslama yurtici faiz oranlarinda bir artisa neden olur. Merkez
bankasinin faiz oranlarindaki artis1 kontrol etmek i¢in para arzini artirmasi nominal doviz kurunda
asag1 yonlii baski olusturacaktir. Esnek doviz kuru sisteminde ticarete konu olmayan sektorlerin
eger dolar cinsinden borglar1 onemli derecede ise bor¢ O0deme kabiliyetleri ciddi sekilde
kotiilesebilir. Eger sabit kur sistemi varsa merkez bankasi sabit kuru siirdiirmek i¢in dis rezervlerini
serbest birakarak miidahale etmek durumundadir. Bu da merkez bankasini spekiilatif ataklara karsi
savunmasiz hale getirir. Kisiler yerli para cinsinden varlilara taleplerini diisiiriir ve dolar cinsinden
yiikiimliiliiklerini yerli paraya doniistiirmek i¢in ugrasirlar bu sermaye girisini daha da daraltabilir,

sermaye ¢ikisina da neden olabilir ve finansal kriz yasanabilir (Deb, 2005).

Ozetle, bir ani durma krizi sermaye hesabinin tersine ¢evrilmesini ve ardindan déviz krizine
(currency crisis) yol agan reel doviz kurundaki ani yiikselmeyi igermektedir. Burada olaylarin sirasi
onemlidir, geri doniisten doviz krizine giden bir nedensellik bulunmaktadir (Hutchison ve Noy,
2002). Doviz krizi, sabit doviz kurunun terk edilmesi gibi doviz kuru yolunda keskin bir kirilma
veya daha esnek rejimler durumunda doviz kuru deger kaybi oraninin biiyiik oranda hizlanmasi

olarak tanimlanabilmektedir.

Ani durma krizinin bir pargas1 olmasi nedeni ile déviz krizini' tanimlamak da bu noktada
onem arz etmektedir. Frankel ve Rose (1996), doviz kurundaki en az % 25 nominal deger kaybini,
ki bu deger bir 6nceki yi1ldaki deger kaybindan en az % 10 daha yiiksektir, doviz kurunun ¢6kmesi
(currency crush) olarak tanimlamaktadirlar (Frankel ve Rose, 1996). Diger yandan Esquivel and
Felipe (1998) de, c¢alismalari kapsaminda nominal develiiasyonu doéviz kuru krizi olarak
degerlendirmek igin iki kriter kullanmislardir. Ilk olarak, devaliiasyon oraninin bir iilkede standart
olarak kabul edilene gore daha biiyiik olmas1 gerektigini belirtmektedirler. ikinci olarak ise,
nominal devaliiasyonun, yerel para biriminin satin alma giiclinii etkilemesi anlaminda anlaml

olmas1 gerektigini; enflasyon farklari ile uyumlu olan nominal deger kaybinin olduk¢a biiyiik

! Déviz krizinden farkli olarak bankacilik krizleri banka islemleri ve / veya bankalarin aktif kalitesinde siirekli ve uzun
stireli bozulma ile karekterize edilmektedir. Pek ¢ok kiiciik bankanin veya en biiyiik bankalarin bazilarinin ¢ok sayida
mevduat sahibi tarafindan ayni anda para ¢ekilmesiyle panikler yasadigi durumda bankacilik sistemi baski altindadir.
Bu, yeni mevduat arzini ve bankalararasi 6zel banka kredilerinin mevcudiyetini sonlandirabilir. Yine, varlik
fiyatlarindaki bir ¢okiis, finansal olmayan sektorlerde artan iflaslar da, bankacilik sektoriiniin 6deme giiciinii olumsuz
yonde etkileyerek krize yol agabilir.
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olsalar bile, doviz krizleri olarak kabul edilmemekte oldugunu belirtmektedirler (Esquivel ve

Felipe, 1998).

Ani durmanin kaynaklar1 temelde yurti¢i ve yurtdisi kaynaklar olarak ikiye ayrilmakta olup
yurti¢i kaynaklar iilkenin yurti¢i kirilganliklarindan olugmaktadir. Yurti¢i kirilganlik yaratan
sebepler cari islem agiklar1 ve biitge aciklar1 gibi genis ve siirekli makroekonomik dengesizlikler,
bu borglarin kisa vadeli dis borgla finanse edilmesi, bankacilik sistemindeki diizenlemelerin
yetersiz olmast, sabit doviz kuru uygulamasi ve hiikiimetin dogru politikalar uygulayacagina iliskin
siiphelerdir. Yurtdis1 kaynaklar ise uluslararast bulagsma etkisinden olugmaktadir. Uluslararasi
bulagma etkisi yaratan sebepler ise lilkeler arasindaki mal, hizmet ve finansal aktif ticareti ile
birbirine baglilik durumu, gelismis tilkelerdeki ekonomik gelismeler, yatirimcilarin siirli davranisi

ve bir {ilkede olan bir krizin belirli bir finansal kirilganlig1 ortaya ¢ikarmasidir (Varlik, 2011).

Tablo-1’de, doviz krizi, bankacilik krizi, sermaye akisinin tersine donmesi ve ani durma
krizlerinin siklik ve cografi dagilimlar1 sunulmaktadir. Tablo, Deb (2005)’in, sermaye akisinin
tersine donmesi ve ani durma krizlerinin biiylime etkilerini aragtirdigt ve 1975'ten 1999'a kadar

olan donemi kapsayan, 80 iilkenin panel veri kiimesini kullanarak yaptig1 ¢alismanin veri setini

igcermektedir.
Tablo 1
Kriz ve Geri Dénmelerin Siklitk ve Cografi Dagilimi
- . . Bankaciik  Sermaye Hesabinin Ani Durma

Doviz Krizi . . . v . . .

Krizi Tersine Donmesi Krizi
Tiim Ulkeler 324 77 174 68
Gelismekte Olan Ulkeler 217 67 158 60
Sanayilesmis Ulkeler 107 10 16 8
Asya Ulkeleri 62 15 25 15
Latin Amerika Ulkeleri 78 24 55 22
Afrika Ulkeleri 68 23 54 16

Not. Deb, 2005

Tabloda’da goriildiigii lizere, hem gelismekte olan iilkelerde hem de gelismis iilkelerde
doviz krizinin esit derecede yaygin olmasina karsin, bankacilik krizinin, sermaye akisinin tersine
donmesinin ve ani durma krizinin ¢ogunlukla gelismekte olan iilkelere iligkin oldugu dikkate
cekmektedir. Ilgili dsnemde toplamda 68 ani durma krizinin 60’1 (% 88.2’si), gelismekte olan

iilkelerde meydana gelmistir. Gelismekte olan iilkelerde 158 sermaye akis1 tersine donerken bu say1
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sanayilesmis llkelerde sadece 16°dir. Bu da gelismekte olan iilkelerin yapisal o6zelliklerine

dikkatleri ¢cekmektedir.

Ani durma krizleri Tiirkiye acisindan degerlendirildiginde; iilke uluslararasi sermaye
hareketlerine agildiktan sonra donem donem gelen yabanci fonlar artmig donem donem ise ani

durma olarak nitelendirilen keskin sermaye ¢ikislar1 yasanmaistir.

1980’lerden sonra dis finansmanin serbest olmast ile birlikte Tiirkiye ekonomisi 1994°te,
1998°de ve 2001°de olmak tizere {i¢ kez ani durma hikayesi yasamigtir. 1994’te yasanan ani durma
ile 2001°de yasanan ani durma, ekonomide olduk¢a benzer etkiler yaratirken; 1998’te yasanan ani
durmanin ekonomide yarattig1 etkiler diger iki doneme gore farklilik géstermektedir. 1994 ve 2001
ani durmalar1 yasandiginda tiiketim, yatirim ve milli gelirde ¢ok ciddi seviyelerde diisiis yaganmus,
banka kredileri daralmis ve borsa endeksinde yiiksek oranli diisiisler yasanmigtir. Her iki ani
durmaya da para ve bankacilik krizleri eslik etmistir. Ayrica Tiirk Lirast deger kaybetmis,
dolayisiyla ithalat azalmis, ihracat artmistir. Oysa 1998’de goriilen ani durma sirasinda yukarida
sayllan ekonomik etkilerin bazilar1 ortaya c¢ikmamistir. Bu donemde Tiirk Lirasi deger
kaybetmemis ve dolayisiyla ihracat artmamis aksine azalmistir. Yine diger iki ani durma
doneminden farkli olarak 1998 yilinda yasanan ani durmaya bir para ve bankacilik krizi eslik
etmemistir (Varlik, 2007). Bu sebeple 1994 ve 2001 ani durmalar literatiirdeki ani durma
tanimlarinin ¢oguna uygunken, 1998 yilinda yasanan keskin sermaye ¢ikist literatiirdeki bazi
tanimlara gore ani durma sayilmamaktadir (Calvo vd. 2004; Cavallo, 2004, Guidotti vd. 2004;
Edwards, 2005; Hutchison ve Noy, 2006).

33 ani durus olaymin analiz edildigi Levchenko ve Mauro (2007) ¢alismasinda Tiirkiye’de
1994 ve 2001°’de yasanan ani duruglara da yer verilmis, Tirkiye’de de dogrudan yabanci
yatirimlarin diger finansal akim formlarina gére hem 1994°te hem de 2001°de ani durugun olumsuz
etkilerini azaltic1 rol oynadigi tespit edilmistir. Calismada 1998 Rusya Krizi sirasinda finansal
akimin ¢esitli formlarinin oynakliklar1 incelenmis olup Tiirkiye’de 1997-1999 aras1 dogrudan
yabanct yatirimlarin diger finansal akim formlarina gére oynakliinin neredeyse sifir oldugu

gorilmiistir.

4.1. Ani Durma Sorununa Iliskin Céziim Arayislari
Eger ani durmanin kaynag: yurti¢i kirilganliklar ise ani durma ile karsilagilmadan once

giiclii ve istikrarli bir makroekonomik ortam saglanmali, gii¢lii bir yurti¢i finansal sistem
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olusturulmali, asir1 miktardaki kisa vadeli sermayenin olumsuz etkileri 6nlenmeli, dogru doviz
kuru rejimi se¢ilmeli, bdylece de hiikiimetlerin dogru politika uygulayacagina iligskin siipheler

ortadan kaldirilmalidir.

Eger ani durmanin kaynagi uluslararasi bulagma etkisi sebebiyle ise uluslararasi politika
onlemleri alinmalidir. Uluslararasi son 6diing veren roliinii iistlenecek bir kurum olusturulmali,
uluslararas1 bono piyasalarinin ve finansal araclarin gelistirilmesine 6nem verilmeli ve para
politikasinin uluslararas1 koordinasyonunu saglamaya yonelik adimlar atilmalidir. Kisacasi,
gelismekte olan {ilkelerin ani durma sorunu ile karsilasmamak icin yapmasi gereken en dnemli

politika “yatirim ortaminin kalitesinin iyilestirilmesi” olmaktadir (Varlik, 2011).

Gelismekte olan iilkelerde ani durmalar meydana gelmeden Once alinabilecek yurtici ve
uluslararasi politika onlemlerine baktigimizda da, ani durma meydana geldikten sonra uygulanmasi
gereken politika setlerine baktigimizda da bu politikalarin uygulanabilmesi i¢in o tlilkenin yurtigi
kirilganliklarinin azaltilmasi ve makroekonomik yapisinin gii¢lii olmasi1 gerekmektedir. Oysa ani
durma sorunu ile karsilasan tlkeler genellikle gelismekte olan iilkeler oldugundan bu politika
onerileri bir kisir dongii yaratmaktadir. Oyleyse burada ¢ikis noktasi, ani durus sonucu olusacak
ekonomik etkileri azaltacak ya da ortadan kaldiracak bir ¢6ziim noktasi bulmaktir. Literatiiriin bu
konudaki agiklamalarina dayanarak ani durustan korunmak ya da etkilerini azaltmak konusunda

hangi finansal akim formlarinin daha etkili olduguna bakmak gerekir.

Literatiirde finansal akimlarin hangi formlarinin krizlere karsi digerlerinden daha iyi
koruma sagladigina iliskin bir tartisma siiregelmektedir. Ani durus sorununa odaklandigimizda ise,
ani durusun olumsuz ekonomik etkilerini azaltici bir finansal akim formu var midir sorusu iizerine
IMF iktisat¢ilart Levchenko ve Mauro’nun ¢alismast karsimiza ¢ikmaktadir. Bu ¢alismada 1970-
2003 yillar1 arasinda gelismis ekonomiler, ylikselen piyasa ekonomileri ve gelismekte olan
ekonomiler {izerinde yapilan ampirik ¢alismada, dogrudan yabanci yatirimlarin diger finansal akim

formlarina goére ani durusun yarattig1 olumsuz ekonomik etkileri azalttig1 gosterilmektedir.

Finansal akim formlarinin tiirleri ani durus sirasinda c¢ok farkli davranis sergilerler.
Bunlarin i¢inde dogrudan yabanci yatirim hi¢ oynak degildir. Calismanin en dikkat ¢ekici sonucu
ise, finansal akim formlar1 i¢inde en Onemli tiir olan dogrudan yabanci yatirimlar, ani durus
yaratmaz ve ani durusun olumsuz etkilerini azaltmak anlaminda ¢ok hizli bir iyilesme saglar. Ani

durusun olumsuz ydnlerini azaltici etkide dogrudan yabanci yatirimlari takip eden finansal akim
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formu portféy hisseleridir (portfolio equity). Dogrudan yabanci yatirim kadar diisiik oynaklik
seviyesine sahip olmasa da ani durus sonras1 hizli toparlanmaya yardimci olmaktadir. Oysa banka
kredi akimlar1 (bank lending flows) ve resmi akimlar (official flows) ani durus lizerinde ciddi etki

yaratmakta ve olusan depresyon uzun yillar siirmektedir (Levchenko ve Mauro, 2007).
4.2. Ani Durma Sorununa Bir Coziim Olarak Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Sermaye girisleri ulusal tasarruflarin miimkiin kildigindan daha fazla harcama ve yatirimi
saglamakta olup {lkeler kendi kaynaklarinin Gtesinde bir kaynak kulanim imkam
yakalayabilmektedir. Yatirim oraninin yiikselmesi ise ulusal tasarruflarin miimkiin kildigindan
daha biiyiik bir ekonomik biliylimeyi miimkiin kilmaktadir. Buna ise kaynak tahsisinde etkinlik,
verimlilik, istihdam ve gelir artislari eslik edebilmektedir. Ulkeye sermaye girisleri segenegi icinde

1se DYY en ideal olamdir.

Ulkelerdeki yerlesik birimlerce, bulunulan iilkenin disinda siirekli bir ekonomik iliski
kurmak gayesi ile yapilan yatirimlar dogrudan yabanci yatirim olarak tanimlanmaktadir (OECD,
1996). Yatirnmcilarin, yerlesik iilke sinirlar1 disinda yeni iiretim tesisleri kurarak, sube acarak,
tasinmaz edinerek, halihazirda bulunan bir isletmeye ortak olarak veya bu isletmeyi tamamen
alarak yapmis olduklar1 yatirimlar dogrudan yabanci yatirimlar igerisinde degerlendirilmektedir.
Kiiresel 6lgekteki piyasa hacmine erisim saglama ve girdi maliyetlerini minimize etme ihtiyaci ile
ulasim ve bilisim teknolojilerindeki gelismelerin iilkeler arasi mesafeleri kisaltmast DYY nin

artmasini giidiilemistir (Dunning, 1994).

Uluslararasi sermaye akimlari igerisinde yer alan DY 'Y ’ler, iktisadi bliylime i¢in 6nemli bir
kaynak olarak hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler acisindan kilit role sahip bir politika
alan1 olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Yurtici tasarruflarin, yatirnmlart ve dolayisiyla biiylimeyi
finanse ettigi dikkate alindiginda diisiik yurtici tasarruf sorunu ile karsi karsiya olan ekonomilerde
dis finansmana bagimliligin da arttig1 kaginilmaz bir bilgi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ani durma
sorunun ekonomi tizerindeki olumsuz etkileri ve DY Y lerin diger finansal akim formlarina gore
ani durusun yarattig1 olumsuz ekonomik etkileri azalttig1 dikkate alindiginda, diisiik tasarruf ve en
nihayetinde biiyliyen bir yabanci bor¢ stokuna ¢ézliim arayiglart DY Y nin belirleyicilerinin iyi

degerlendirilmesi gerekliligini ortaya ¢ikarmaktadir.

DYY’nin belirleyicilerine iligkin farkli smiflandirmalar olmakla birlikte (geleneksel-

geleneksel olmayan; arz yonlii-talep yonlii, c¢ekici-itici faktorler vb.), bunlar DY'Y nin yapilacagi
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iilkenin yapisal 6zelliklerini igeren g¢ekici faktorler (pull effects) ve yabanci sermayenin kaynagi
olan iilkenin yapisal oOzelliklerini igeren itici faktorler (push effects) seklinde

toplulastirilabilmektedir (Taylor ve Sarno, 1997).

Sermayenin geldigi iilkeden kaynaklanan itici faktorler dis diinyadaki konjonktiiriin etkisi
ile DY Y nin {ilkeye yonelmesini tanimlamaktadir. Bu ¢alisma kapsamindaki bakis agis1 ile bu
baslik altinda diinyadaki likidite durumu ve gelismis lilke piyasalarindaki karliligin azalmasi
nedeniyle sermayenin dis diinyaya kanalize olmas1 degerlendirilecektir. Ev sahibi iilkenin kendi i¢
dinamiklerinden kaynaklanan c¢ekici faktorler ise ¢alismamizda, iilkenin yatirnm ortami,

makroekonomik istikrari ile iilkenin risk primini igeren bir ¢ergcevede sunulacaktir.
4.2.1.1tici faktorler

Ulkelerin kendi i¢ dinamikleriyle dogrudan yabanci sermayeyi uyarmasinin disinda dis
diinyadan kaynakli bazi degiskenler ekonomilere yonelik sermaye akislar1 i¢in uyarici nitelik
tagimaktadir. Bu faktorlere kiiresel ya da itici faktor denilmektedir. Gelismis iilkelerdeki faiz orani
bu etkenlerden biridir. Gelismis lilkelerde diisen faiz oranlari, gorece daha yiiksek getiri sunan
yatirim alternatifleri nedeniyle, diger ekonomilere dogru sermayenin hareketine neden olmaktadir.
Diger yandan gelismis iilkelerde yasanan durgunluk egilimleri de bu iilkelerdeki kazang
olanaklarini olumsuz yonde etkileyecegi ve karlilig1 azaltacagi i¢in kazang olanaklarinin daha cazip

oldugu ekonomiler lehine bir tablo olusturacaktir (ITO, 1998).

Bu agidan degerlendirildiginde diinya ekonomisindeki konjonktiir DYY i¢in 6nemli bir
degisken olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Burada kii¢iik ekonomilerin aksine ABD, diinya finansal
piyasalarii etkileyecek kadar biiyiik bir agik ekonomi oldugundan bu iilkenin uyguladigi para,
maliye ve ticaret politikalar1 diinya faiz oranlarin1 da etkilemektedir (Mankiw, 2009). Ornegin,
gelismekte olan piyasalardaki sermaye akiglarinin 6nemli bir boliimiinii olugturan ABD’den diger
iilkelere olan sermaye akimlari, ABD faiz oranlarindaki bir diisiis nedeniyle olabilmektedir. Yine
ABD ekonomisinin yavaglamasi, ABD sermaye akimlarini, 6zellikle makroekonomik politikalarin,
isgiicii piyasasi kosullarinin ve doviz kuru politikalarinin dikkat ¢ekici bir sekilde istikrarli oldugu

iilkelere ¢cekebilmektedir (Taylor ve Sarno, 1997).
4.2.2. Cekici faktorler

Ulke igerisindeki risk ve firsatlar yansitan iilkeye 6zgii faktorler ise ¢ekici faktdrler olarak

tanimlanabilmektedir. Ulagim ve haberlesme teknolojilerindeki gelismeler, sunulan pazar imkana,
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hammadde ve isgiicii maliyetleri, vergi yapisi, kur politikalari, tesvik mekanizmalari, ekonomik,
siyasal ve sosyal istikrar ile biirokratik siire¢ler iilkenin kendi i¢ dinamiklerini olusturan ve tlilkenin
yatirim ortamini ve yatirimlarin geri doniisli agisindan riskliligini belirleyen degiskenler olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

Yine makroekonomik ve kurumsal reformlarin yapilmasi iilkeler acisindan, sermaye
akimlarmin yonlendirilmesi noktasinda giiven ortami yaratmakta ve uluslararasi yatirimcilari,
sermaye akimlarin1 bu {ilkelere yonlendirmeleri noktasinda daha istekli kilabilmektedir.
Gelismekte olan tilkelerin kredibilitesi yiikseldik¢e hisse senedi ve tahvil gibi sermaye akimlari
artan bir sekilde dis finansmanin 6ne ¢ikan kaynagi haline gelmekte, 6z sermayeye iliskin sermaye
akimlar1 artarak (DYY) veya hisse senedi portfoy yatirimlar: seklini alabilmektedir (Taylor ve
Sarno, 1997).

4.2.2.1.Ulkeye ézgii firsat ve risk noktalarini yansitan DYY ¢ekici faktorler

Altyap1 Sistemleri: Uygun ulasim, finansal ve teknolojik alt yap1 sistemleri DY'Y girisleri
icin 6nemli bir degiskendir. Tasimacilik ve haberlesme alanindaki gelismeler iiretim siireglerinin
karsilagtirmal1 Uistlinliik saglayan diger tilkelere kaydirilmasina olanak tanimaktadir. Bu alandaki
gelismeler, tiretim ve dagitimla ilgili daha iyi bir bilgi akis1 ve dolayisiyla etkin denetim ve
esglidiim mekanizmasina olanak sunmaktadir (Seyidoglu, 2001). Bu sekilde iletisim, ulasim ve

veri-bilgi toplama maliyetleri diistiigiinden yatirimin karlilig1 da artmaktadar.

Pazarin Ozelligi: Ev sahibi iilkenin niifusu ve kisi basi geliri bu bashk altinda
degerlendirilebilmektedir. Genis ¢apli iiretimin sagladigi o6lgek ekonomilerden faydalanmak ve
pazara yakimlik avantajlar1 da yine bu bashgmn &nemli bilesenleri arasindadir. Ozellikle pazar
arayan yabanci yatirimlar i¢in bu konu onemli goéziikkmektedir. Tiiketicilerin tercihi, pazarin

biiyiime hiz1, bolgesel ve kiiresel piyasalara girig de bu kapsamda yer almaktadir.

Hammadde ve Faktor Firsatlari: Emek ve dogal kaynak agisindan avantajli olan iilkeler ile
DY Y ’nin yapilacag lilkede liretim i¢in gerekli olan yerel girdilerin bulunmasi iiretim i¢in maliyet
diisiiriicli bir etki yapmaktadir. Birgok Amerikan sirketlerinin Meksika, Malezya, Kore, Hindistan,
Hong Kong ve Tayvan gibi yerlerde yaptiklar1 yatirimlarda bu faktoriin etkisi biiytiktiir (Seyidoglu,
2001). Ozellikle yabanci firmalarin sahip olduklari sermaye, ileri teknoloji ve ydnetim bilgisi bu
firsatlarin kullanilmasi i¢in gelismekte olan iilkelere aktarilabilmektedir. Maliyet avantaji saglayan

bolgesel entegrasyon anlagmalar1 da bu baslik altinda degerlendirebilmektedir.
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Kurumlar-Hukuk Sistemi ve Yolsuzluk: Bu kapsamda, kurumsal yetersizlikler ilgili siirecleri
zorlagtirarak ¢esitli darbogazlar yaratabilmekte ve islem maliyetlerini yiikselterek DY'Y giriglerini
azaltmaktadir. Kamu sektoriinde etkinligin diismesine neden olan yiiksek yolsuzluk oranlari,
kanuni diizenlemelerdeki eksiklikler, yogun ve kurallar1 net olmayan biirokratik siirecler ile
kurumsal yetersizlikler iilkeler acisindan yatirim ortamini1 bozan ve rekabet¢iligin engellenmesine
yol acan faktorlerdir. Ulkeyi daha giiclii ve istikrarli bir yapiya kavusturacak olan yapisal
reformlarin gerceklestirilmesi ile emegi verimli kilacak iggiicii piyasasi diizenlemeleri ve modern
teknolojinin kullanimina ayak uyduracak kalifikasyona sahip isgiicli yetistirmeyi saglayacak bir

egitim siireci de bu baglik altinda degerlendirilebilir.

Miilkiyet Haklari: Kar pay1 ve sermayenin geldikleri iilkelere geri doniisiinii diizenleyen
yasalar, yabanci sermaye ¢cekmede belki de en 6nemli faktdrdiir (Goldstein, Mathieson ve Lane,
1991). Bu geri donme kurallar1 serbestgce ve kisitlama olmaksizin olabilece8i gibi bazi
kisitlamalarin uygulanmasi seklinde de olabilmektedir. Uluslararasi finans kurumu bu kisitlara
gore lilkeleri "gorece agik" veya “nispeten kapali" iilkeler olarak farklilagtirmaktadir (Taylor ve
Sarno, 1997). Fikri miilkiyet haklar1, patentler, telif haklari, ticari markalar da bu baslik altinda yer
almaktadir. Neoliberal gorlise gore, fikri miilkiyet haklarimin yatirimeilart giidiillemek icin
korunmas1 gerekmektedir. Sanayilesmis iilkelerin yenilik iiretmede ve yatirim yapmasinda fikri
miilkiyet haklarinin énemli rolii bulunmakta olup yeni teknolojilerin gelisimi i¢in dnem teskil
etmistir. Fikri miilkiyet haklarinin ihlallerinden endise duymayan yabanci yatirimcilar, azgelismis
iilkelerde yatirinm yapmaya daha istekli olabilmekte ve azgelismis iilkeler yeni teknolojilere ve yeni

iirlinlere daha kolay ulasabilmektedirler (Chang ve Grabel, 2016).

Ulke Riski: Bir iilkede bulunmus olma nedeniyle karsilasilmasi muhtemel siyasal,
ekonomik ve sosyal riskler bu baglik altinda degerlendirilmektedir. Yabanci sermaye sirketine el
koyma (expropriation), savas, ihtilal vb. karisikliklar, yurtdisina sermaye ¢ikisinin kisitlanmasi,
kambiyo denetimi uygulanmaya baglanmasi gibi riskler iilkede yapilacak yatirimlar1 caydirici
etkiler tagimaktadir (Seyidoglu, 2001). Bir iilkeye yatirim yapmanin risk ve firsatlarini yansitan
kredi derecelendirmeleri ve kamu borg¢larinin ikincil piyasadaki degerleri de olduk¢a Onemli
belirleyiciler arasinda yer almaktadir. Burada ulusal diizeyde ekonominin temel dengelerini
barindiran kredi notu iilkenin gelecekteki riskliligini belirtmesi nedeniyle énemli bir gosterge
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yine burada reel faiz iizerine yiiklenilen yiiksek risk primi de iilkede

piyasanin bekledigi riski gdstermesi nedeniyle yatirimer agisindan 6nemli bir piyasa gostergesidir.
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Daha az belirsizligin oldugu ve dolayisiyla istikrarli bir {ilke riskliligi daha diisiik olmasi nedeniyle

dis yatirimei agisindan da tercih nedeni olacaktir.

Kiiresel ekonomilerde yatirim yapacak olanlar hangi ekonomide yatirim yapacaklarina
iilkelerdeki cekici faktorleri dikkate alarak karar vermektedirler. Bu kapsamda, iilkelerin yatirim
ortamlarinin uygunluguna iliskin gostergeler 6nem tagimaktadir. Diger yandan kiiresel 6lcekte
ilgili faktorlerin dogrudan yabanci yatirnmlar acisindan lehte veya aleyhte izledigi egilim de
onemlidir. Hangi faktorlerin goreceli olarak dogrudan yabanci yatirimlart destekleyici yonde
oldugunu tespit etmek amaciyla uluslararasi kuruluglar tarafindan ¢esitli calismalar yapilmaktadir.
Bu kapsamda, konuya iliskin makro bir bakis sunmas1 agisindan UNCTAD tarafindan yapilan “Is
Anketi'ne deginmek yerinde olacaktir. “Is Anketi” sonuglar1 2017 yili sonrasinda dogrudan
yabanct yatirimlarin artacagr yoniindedir. Yoneticiler tarafindan ekonomik ve teknolojik
faktorlerin, DYY isleyisini olumlu etkiledigi diisiiniilmekte olup dogrudan yabanci yatirimlarin
artacagina iliskin beklentiler agir basmaktadir. Bunun yaninda siber tehditler ve veri giivenligi
konular1 kayg1 unsuru olarak belirtilmistir. Yine katilimcilarin ¢ogu jeopolitik belirsizlikleri, terdrii
ve sosyal istikrarsizlig1 dis yatirimlar i¢in risk olarak gérmektedir. Ticari anlagmalardan ¢ekilme
de olumsuz degerlendirilmektedir. Is adamlar tarafindan negatif goriilen diger faktorler ise doviz
kuru dalgalanmalari, artan faiz oranlar1 ve gelismekte olan iilkelerdeki artan borg seviyeleri olarak

belirtilmektedir.
5. Tiirkiye’de DYY’lerin Resmi

Tirkiye’nin tasarruf acigini karsilamasi, yeni is firsatlari, ileri teknoloji, bilgi, deneyim ve
yonetim birikimi yaratmasi agisindan onemli bir firsat olarak DY'Y, AR-GE faaliyetleri, teknoloji
transferi, beseri kaynaklarin artmast ve verimlilik kanali ile ekonomik biliylimeyi de
ivmelendirecektir. Bu noktada iilkeye gelen dogrudan yabanci sermaye iilkenin DYY c¢ekme

potansiyeline yani yatirim ortamina baghdir.

Is yapma kolaylig1 acisindan iilkeleri degerlendirmek iizere Diinya Bankasi tarafindan
“Doing Business Raporu” yayinlanmakta olup Doing Business 2018 Tiirkiye’nin de igerisinde yer
aldig1 190 tilkeyi kapsamaktadir. Raporda miilkiyet haklarinin korunmasi ve ticari diizenlemeler
iizerine niceliksel gostergeler karsilastirilarak isletme faaliyetlerini gelistiren ve sinirlayan noktalar
arastirilmaktadir. Firma kurulusu ve operasyonlar1 gibi girisimcilikle ilgili ticari diizenlemeleri

Olemek i¢in 11 adet gosterge seti kullanilmaktadir. Bu gostergeler isletmelerin kararlariyla alakali
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tiim konular1 igermemekle birlikte politika yapicilarin kontrolii altinda olan alanlar1 kapsamaktadir.
Burada, igyeri agma, bina izni alma, elektrik baglantis1 alma, miilkiyet devri, vergi 6deme, ticari
bir anlagsmazlig1 mahkemeye tasima ve iflas davasini ¢ézme siireclerinin yani sira kredi ve hisse
senedi piyasasi diizenlemeleri ile ithalat ve ihracat i¢in lojistik imkanlar1 6l¢iilmektedir. Bu alanlar
hiikiimetler ve girisimciler arasindaki temel etkilesim alanlar1 olup burada politika yapicilar ve
diizenleyiciler, bu etkilesimleri kolaylastirmak i¢in prosediirleri dogrudan etkileyebilmektedir

(Doing Business 2018, World Bank).

Is yapma kolaylig1 genel olarak, kiiciik ve orta dlgekli isletmelerin nerelerde is yapmasinin
daha kolay oldugunu gosteriyor olmasina ragmen konu uygun yatirim ortami agisindan
degerlendirildiginde, bu olgiitler hem yerli hem de yabanci yatirimcilar i¢in gecerli olmaktadir.
Raporda is yapma kolayli1 agisindan Tiirkiye 60. sirada yer almaktadir. Is yapma kolayligt
acisindan en uygun diizenlemelere sahip ilk 20 ekonominin 14'i OECD’nin yliksek gelirli

ekonomileridir (Doing Business 2018, World Bank).

Tablo 2°de cesitli ekonomilerin kiiresel sistemden g¢ektigi DYY’ler gosterilmektedir.
Gorildiigii lizere, gelismis ekonomiler, gelismekte olan ekonomilere kiyasla daha fazla DYY
cekmekte olup 2017 yili disinda gelismis ekonomiler ile gelismekte olan ekonomiler arasinda
kiiresel sistemden g¢ektikleri DYY pay1 anlaminda istisna yillar disinda ortalama 18 puanlik fark
bulunmaktadir. Bununla birlikte, gelismekte olan ekonomilerin kiiresel sistemden ¢ektikleri DY'Y

pay1 2017 yilinda, 2003 yilina gére 11.5 puan artarak % 46.9’a yiikselmistir.

Tablo 2
DYY Girigleri (Milyon ABD Dolart)
Bolge 2003 2006 2009 2012 2015 2017
Diinya DYY Girigleri 550633 1403548 1179064 1574712 1921306 1429807
Gelismis Ekonomiler 337939 941413 656281 858263 1141251 712383
Avrupa Birligi 242963 546292 391169 492007 515866 303580
ABD 53146 237136 143604 199034 465765 275381
Gelismekte Olan Ekonomiler 194862 403306 461004 651500 744032 670658
Cin 53505 72715 95000 121080 135610 136320
Rusya 7755 37442 27752 30188 11858 25284
Tiirkiye 1702 20185 8585 13745 17717 10864
Tiirkiye'nin Pay1 % 0.31 1.44 0.73 0.87 0.92 0.76
ABD'nin Pay1 % 9.65 16.90 12.18 12.64 24.24 19.26
Gelismis Ekonomilerin Pay1 % 61.4 67.1 55.7 54.5 59.4 49.8
Gelismekte Olan Ekonomilerin Pay1 % 35.4 28.7 39.1 41.4 38.7 46.9

Not. UNCTAD, World Investment Report 2018.
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Tiirkiye’nin kiiresel sistemden ¢ektigi DYY pay: ise 2003 yilinda % 0.3 iken bir artis

egilimine girmis olsa da 2017 yilinda son yillarin en diisiik degerinde gerceklesmistir.

Tablo 3’te 2003-2017 yillar1 arasinda ikiser yil arayla ilgili yillarda Tiirkiye’ye gelen
uluslararas1 dogrudan yatirnm giriglerinin dagilimi goriilmektedir. Yabanci ortaktan kullanilan
kredileri igeren "Diger Sermaye" ve Gayrimenkul kalemi disinda 2017 yilinda 7.5 Milyar dolar

yatirim gergeklesmis olup bu tutar 2010 y1li sonrasindaki en diisiik degerli yatirim girisidir.

Tablo 3
Tiirkiye ye Gelen DYY ler (Milyon ABD Dolar1)

Dogrudan Yatirnmlar 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017
Net Yiikiimliiliik Olusumu 1702 10031 22047 8585 16182 13563 18002 10889
Sermaye 688 8134 18394 6184 14145 9936 11713 5581

Yatirim 696 8535 19137 6266 16136 10523 12077 7450
Tasfiye 8 401 743 82 1.991 587 364 1869
Diger Sermaye (Net) 16 56 727 619 24 578  2.133 665
Gayrimenkul (Net) 998 1841 2926 1782 2013 3049 4156 4643

Not. TCMB? verilerinden derlenmistir.

Bu noktada iilkeye gelen dogrudan yabanci sermaye kadar gelen yatirimlarin
kompozisyonu da 6nem tagimaktadir. Ani durusa yakalanmamak adina dogrudan yabanci yatirim
onemli olmakla birlikte gelismekte olan tilkelere gelen dogrudan yabanci yatirimlarin, o iilkenin
sanayi stratejisi ile uyumu da bir bagka 6nemli noktadir. Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci
yatirimlarin imalat sektdriinden ziyade hizmet sektdriine geldigi goriilmektedir. Hizmet sektorii alt
kirilimma bakildiginda ise gelen dogrudan yabanci yatirnmlarin daha c¢ok finans ve sigorta
faaliyetleri ile bankacilik gibi parasal araci kuruluslara yonelik oldugu goriilmektedir. Sekil 1 yillar

itibartyla Tiirkiye’deki stok DY Y nin sektorel kompozisyonunu vermektedir.

Erisim Adresi: http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Odemeler+Deng
esitvetllgilitistatistikler/Odemeler+Dengesi+Istatistikleri/; Erisim Tarihi: 27/06/2018
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2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017
TARIM SEKTORU SINAi SEKTORLER HiZMETLER SEKTORU

Sekil 1. DYY nin Sektdrel Kompozisyonu (%). TCMB? verilerinden derlenmistir.

TCMB, uluslararas1 yatirim pozisyonu istatistiklerine goére, 2003 yilinda sinai sektorii
iilkeye gelen DYY’lerin % 64’iinii kapsamakta iken 2017 yilsonunda bu oran % 43 olarak
gerceklesmistir. Bu degisim hizmetler sektoriiniin lehine olmustur. % 36’dan baglayan hizmetler

sektorliniin pay1 % 56’ya yiikselmistir.

Hizmetler sektoriindeki dogrudan yatirimlarin dagiliminda ise en biiyiik pay 2003-2016
yillar1 arasinda ortalama % 39’luk oran ile finans ve sigorta faaliyetlerine ait iken 2017 yilinda bu
oran % 37’ye diismiis olup toptan ve perakende ticaret alanindaki DYY’lerin pay1 %37.9 ile ilk
siray1 almistir. Yine 2017 yilinda, finans sektoriiniin kendi i¢indeki dagiliminda ise en biiyiik pay
% 67 ile parasal araci kuruluslara yani bankalara aittir. Sigorta, reasiirans ve emeklilik fonlar1 %18

ile ikinci sirada; holding sirketlerinin faaliyetleri ise %12 ile {iglincii sirada yer almaktadir (TCMB).

Imalat sanayine yonelik olarak gelen dogrudan yatirimlarin dagiliminda ise en biiyiik % 21
ile gida, igecek ve tiitiin iirtinleri imalatina aittir. Ulagim aracglar1 imalat1 % 20 ile ikinci sirada; kok

komiirii ve rafine edilmis petrol {irtinleri imalati ise %13 ile {igiincii sirada yer almaktadir (TCMB).

Yillar itibariyle stok degerler yerine Tiirkiye’ye ilgili yillarda gelen DY Y ’lere bakildiginda
da yine hizmetler sektoriine gelen DY Y’lerin payinin daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Soyle ki,
o0demeler dengesi istatistiklerine gore hizmetler sektoriine gelen DY'Y’lerin pay1 2017 yilinda %

64; son 5 yilda ise ortalama % 55°tir.

SErisimAdresi:
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Maint+Menu/Istatistikler/Odemeler+Dengesi+ve+
Ilgili+Istatistikler/Uluslararasi+Yatirim+Pozisyonu/Veri+%?28Tablolar%29; Erisim Tarihi: 27/06/2018
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6. Basarih Bir Oncelikli Alan Uygulamasi: Savunma Sanayi

Dogrudan yabanci yatirimlarin gelismekte olan {ilkelere yeni teknoloji ve Ar-Ge
kazanimlar1 saglamasi, boylece rekabetci sektorlerin ihracat performansini artirabilecek nitelikte
doviz yaratan sektorlere yonelmesi dnemlidir. Dogrudan yabanci yatirimlarin hizmet sektoriinden
imalat sektoriine 6zellikle de orta-yiiksek ve yiiksek teknoloji igeren imalat sanayilerine gelmedigi

takdirde bu kazanimlar gergeklesemeyecektir (Soyak, 2015).

Orta-yiiksek ve yiiksek teknoloji iceren ve Tiirkiye’nin karsilagtirmali Gistlinliigliniin ve
doviz yaratma potansiyelin yiiksek oldugu bir sanayi olan Savunma Sanayi’nin bu kazanimlari
yaratmada 1yi bir 6rnek oldugunu c¢alismanin bu bdliimiinde gostermeye calisacagiz. Savunma
Sanayinde gergeklestirilen politika adimlarinin diger orta-yiiksek ve ytiksek teknoloji iceren imalat
sanayilerinde de gergeklestirilerek dogrudan yabanci yatirimlarin hizmet sektdriinden bu sanayilere

yonelmesi 6nemli goziikkmektedir.

Savunma Sanayinde her gegen giin ihracatin artmasi ve eskiden ithal edilen
iriinlerin/teknolojilerin yerli {retilebilir hale gelmesi Savunma Sanayi’nin ddviz yaratma
potansiyelinin ne kadar yiiksek oldugunu gostermektedir. Yurtdisi satis gelirleri ve alinan siparisler
yillar i¢inde artarken iiriin/teknoloji gelistirme faaliyetlerinde de 6nemli ilerlemeler saglanmstir.
Sekil 2°de 2013-2017 yillar1 arasinda Tiirkiye’de Savunma Sanayine ait bazi performans
gostergelerine yer verilmistir. Buna gore ciro, yurt dis1 satig gelirleri, alinan siparigler ve
iiriin/teknoloji gelistirme performansindaki ilerlemeler goriilmektedir. Savunma sanayinde 2013-

2015 yillar1 arasindaki ithalatin azalmasi ise sektoriin performansinin arttigini géstermektedir.
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Sekil 2. Savunma Sanayi Performans Gostergeleri (2013-2017). SASAD Savunma ve Havacilik
Sanayi Performans Raporu, 2017°den derlenmistir.

2003-2017 yillart arasinda Savunma ve Havacilik Sanayi tarafindan gerceklestirilen ihracat
rakamlarina da Sekil 3’te yer verilmistir. Buna gore 2003 yilinda 331 Milyon Dolar olan ihracat

tutar1, 2017 yilinda 5 katina ulasarak 1.7 Milyar Dolar seviyesinde ger¢eklemistir.

832 884
M
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Sekil 3. Savunma ve Havacilik Sanayi Thracat Rakamlar1 (Milyon Dolar) TIM* ve 2010 Verileriyle
Savunma Sanayi Analiz Raporu verilerinden derlenmistir.

*Erisim Adresi: http://www.tim.org.tr/tr/ihracat-rakamlari.html, Erisim Tarihi: 27/06/2018
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Savunma sanayinin déviz yaratma potansiyelinin yiiksek oldugunu gdsteren bir baska
gosterge ise Tlrkiye’de toplam ihracat iginde savunma ve havacilik sektoriiniin payinin gosterildigi
Sekil-4’tiir. Sekle gore 2004 yilinda Tiirkiye ihracatinin binde 3’{i savunma ve havacilik sanayi

ihracatindan gelirken; 2017 yilinda binde 11.1 seviyelerine ¢ikmustir.

2004 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

Sekil 4. Tirkiye Toplam Ihracat Icinde Savunma ve Havacilik Sektoriine Ait fhracatin Payi
(Binde). TIM ve 2010 Verileriyle Savunma Sanayi Analiz Raporu verilerinden derlenmistir.

Savunma Sanayi’nde uygulanan offset politikas1 da sektore gelen yabanci fonlarin iilke
icine kazaniminin saglanmasi agisindan ikinci bir 6neme sahiptir. Offset; yurtdisindan yapilan
kamu alim ve yatirimlarinda yerli sanayiye is pay1 verilmesi, iiriin veya hizmet ihracati saglanmasi
ve teknoloji kazanimi ve yatirnm yapilmasi uygulamalariyla, yapilan harcamalarin ulusal
ekonomiye belli oranda geri doniisiiniin saglanmasidir. Offset uygulamasinin iiretim ve istthdamin
artirtlmasi, yeni teknoloji ve yetenek kazanilmasi, ihracatin gelistirilmesi ve yabanci yatirimin
saglanmas1 gibi faydalar1 bulunmaktadir®. Offset, savunma sanayi ihracatinda 6nemli bir arag
olarak goriinmektedir. Savunma sanayi ihracatinin yaklasik %70’1 offset tabanlidir. 1985°ten 2006
yilina kadar 6.1 Milyar Dolarlik offset alinmis ve bunun 3.3 Milyon Dolar1 ger¢eklestirilmistir
(TOBB Savunma Sanayi Meclisi Tiirk Savunma Sanayi Sektér Raporu, 2007).

Offset politikasinin amaci kadar uygulama yontemi de 6nem arz etmektedir. Offset olarak
alman yatirimlarin mal ve hizmet ihracatinin 6tesinde Ar-Ge’ye aktarilmasi dogrudan yabanci

yatirimlarin saglamasi beklenen teknik ilerleme kazanimlarinin artirilmasini saglayacaktir. Tablo

3 Erisim Adresi: http:/sanayilesme.ssm.gov.tr/SKO/Sayfalar/default.aspx#tabs-1; Erisim Tarihi: 7/01/2018
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4’te Tirkiye’de 1985-2006 arasinda, offset kapsaminda yer alan faaliyetler ve tutarlar1 yer
almaktadir. Buna gore offset kapsaminda yer alan faaliyetlerin %35°1i mal ve hizmet kategorisine
aitken, yalmzca 9%22’si Ar-Ge kategorisinde goriilmektedir. Bu ¢aligmada hem offset
uygulamasinin baska sektorlere de yayilmasi hem de offset kategorileri icinde Ar-Ge’nin paymin

artiritlmasi 6nem tasimaktadir.

Tablo 4
Offset Kategorileri, Tutarlari ve Yiizde Agwrliklart (1985-2006 Toplami)
Offset Kategorileri Tutar1 (Milyon §) Yiizde Agirhik (%)
Mal ve Hizmet 1154 35
Endiistriyel Mal ve Hizmet 1076 32
Ar-Ge 733 22
TSK icin Hizmet 375 11
TOPLAM 3338 100

Not. TOBB Savunma Sanayi Meclisi Tiirk Savunma Sanayi Sektor Raporu, 2007 verilerinden derlenmistir.

Ilgili betimsel istatistikler, Tiirkiye’de savunma sanayinin déviz yaratma potansiyelinin
yiiksek oldugu, uygulanan offset politikasinin olumlu sonuglar dogurdugu ve Ar-Ge katma deger
yaratma potansiyelinin de yiiksek oldugunu gostermektedir. Gelismekte olan tilkeler i¢in dogrudan
yabanci yatirimlarin beklenen faydalari saglayabilmesi i¢in Tiirkiye’de savunma sanayinde oldugu
gibi yiiksek teknoloji iiriin ve hizmetlerin iiretilme potansiyeli olan sektorlere yonlendirilmesi
gerekmektedir. Ancak bu sekilde dogrudan yabanci yatirimlarin saglamasi beklenen olumlu etkiler

iilkeye kazandirilabilecektir.
7. Sonug¢

Yurtigi tasarruflarin, yatirimlar1 ve dolayisiyla biliylimeyi finanse ettigi dikkate alindiginda
diisiik yurti¢i tasarruf sorunu ile karsi karsiya olan ekonomilerde dis finansmana bagimlilik da

artmaktadir.

Uluslararas1 sermaye piyasalarinda yaratilan fonlar gelismekte olan iilkeler i¢cin gerek
tasarruf agiklar1 gerekse de teknoloji transferi agisindan ¢ok biiyiik 6nem tasimakta olup bu fonlar,
sagladiklar1 faydanin yaninda bazi riskleri de ortaya ¢ikarabilmektedir. Uluslararast yatirimcilar,
gelismekte olan iilkelere sagladiklar1 fonlar1 g¢esitli sebeplerle ¢ekmek istediklerinde, sermaye

akimlarinda keskin ¢ikiglar nedeniyle ani durma sorunu yasanabilmektedir.

Finansal fon akimlarin hangi formlarinin ani durusa ve krizlere kars1 digerlerinden daha iyi

koruma sagladigina odaklandigimizda ise karsimiza dogrudan yabanci yatirimlar ¢ikmaktadir.
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Dogrudan yabanci yatirimlarin, diger finansal fon akim formlarina gore ani durusu hem 6nleyici

hem de yikici etkisini azaltic1 faydasi bulunmaktadir.

Tiirkiye gibi ani durusun yikici etkilerini yasayan iilkelerde dogrudan yabanci yatirimin
oneminin yani sira gelismekte olan iilkelere gelen DY Y ’lerin, o iilkenin sanayi stratejisi ile uyumu
da bir bagka onemli noktadir. Tiirkiye’ye gelen DY Y ’lerin tutar1 ve sektorel tercihlerinin; tilkenin
sanayi politikasi ile uyumlu olmadigi ve bu yatirnmlarin sinai derinlesmeye daha ¢ok katki
saglayacak alanlara yonelmesinin iilkenin doviz yaratma potansiyeli acisindan da énemli oldugu
degerlendirilmektedir. Calismamizda savunma sanayii, yiiksek teknoloji icermesi ve doviz yaratma
potansiyeli yiiksek olmasi nedeni ile 6rnek sektor olarak verilmis olmakla birlikte bu alan
iilkelerdeki ¢esitli saiklerle korumaciligin oldugu mahrem alanlar arasinda degerlendirilebilir.
Ancak c¢aligmamizda vurgulamaya c¢alistigimiz esas nokta, teknoloji yogun alanlara ydnelen
dogrudan yabanci yatirimlarla, modern teknolojiyi 6grenme ve kullanma firsatinin ortaya

cikarilarak bunun ekonomi iizerindeki yayilma etkisinden fayda saglanmasidir.

Bu kazanimlar1 saglayabilmek i¢in yliksek teknoloji iceren {iriin/hizmet iiretme potansiyeli
olan “az sayida” oncelikli alan segilmelidir. Oncelikli alan se¢imi neredeyse tiim sektorleri
kapsayacak sekilde degil; orta teknoloji ya da orta-diisiik teknoloji i¢eren iiriin hizmet iiretme
potansiyeli olan sektorlere degil; gercekten “yiiksek™ teknoloji igeren iirlin hizmet iiretme
potansiyeli olan alanlar olarak belirlenmelidir. Tiirkiye 6rnegi icin yiiksek teknoloji icermesi ve
doviz yaratma potansiyeli olmasi nedeniyle savunma sanayi 6zelinde yapilan degerlendirmeye
benzer nitelik tagiyan saglik sanayi de (saglik alaninda yiiksek teknoloji igeren ve ticarete konu
olan iirtinlerin imalat1) eklenebilir. Saglik sanayi 6zelinde nasil bir 6nceliklendirmeye gidilerek Ar-
Ge ve teknoloji kazanimlar1 saglanabilecegi ve dogrudan yabanci yatirimlarin neden bu alana

yonlendirilmesi gerektigi bir diger ¢calisma konusu olarak aragtirmacilarini beklemektedir.

Oncelikli alanlarm iilkenin sanayi politikastyla uyumlu; iilke teknolojik gelisim
potansiyelini gozeten; Ar-Ge ve teknoloji kazanimi yaratma potansiyeli olan ve {ilkenin
karsilagtirmali istiinliige sahip olabilecegi nitelikteki alanlardan sadece birkac1 ©zelinde
belirlenmesi 6nemlidir. Bu noktada, DYY aracilig1 ile yapilan teknoloji transferinin yayilma ve
ekonomik biliylime tizerindeki etkisi ev sahibi iilkenin ileri teknolojileri massetme kapasitesinin
yeterliligine bagh olacaktir. Bu nedenle {ilkenin sahip oldugu beseri sermayesi ve dolayisiyla

modern teknolojiyi kullanabilecek kalifikasyonda isgiicii yetistirmeyi saglayacak egitim
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politikalar1 6nem kazanmaktadir. Burada egitim, teknolojinin 6grenilmesi ve yayilmasi arasinda

dongtisel bir iligki bulunmaktadir.

Diger yandan, DYY" leri iilkelere yonlendiren ¢ekici unsurlar da 6nemli politika alanlari
olarak goriilmektedir. Bu noktada, isgiicii piyasasindaki katiliklarin giderilmesi, yine iilkenin
sanayi politikasi ile uyumlu istthdam tesvik mekanizmalarinin ve kurallar1 kesin, net ve seffaf olan
kurumsal yapilarin olusturulmasi uluslararasi yatirimcilari, sermaye akimlarini bu iilkelere

yonlendirmeleri noktasinda giidiileyecektir.



105

Kaynak¢a

Ang, J. B.(2008) “Determinants of foreign direct investment in Malaysia”, Journal of Policy
Modeling, 30, pp.185-189.

Aitken, B. J. ve Harrison, A. E. (1999). Do Domestic Firms Benefit From Direct Foreign
Investment? Evidence From Venezuela. American Economic Review, 89 (3), 605-618.

Berkoz, L. ve Turk, S. S. (2009), “Locational Preferences of FDI Firms in Turkey: A Detailed
Examination of Regional Determinants”, European Planning Studies, 17: 8, pp.1243 —
1256.

Bevan, Alan A.,ve Estrin, S. (2004), “The determinants of foreign direct investment into European
transition economies”, Journal of Comparative Economics 32, pp. 775-787.

Bevan, Alan A. ve Estrin, S. (2000), “The Determinants of Foreign Direct Investment in Transition
Economies” , William Davidson Institute Working Paper, No.342, October 2000.

Borensztein, E., J. DeGregorio, ve J-W. Lee(1998) “How does foreign direct investment affect
economic growth?”, Journal of International Economics 45, 115-135.

Calvo, G.A., Leiderman, L. ve Reinhart, C.M. (1996), “Inflows of Capital to Developing
Countries in the 1990s.”, Journal of Economic Perspectives, 10, pp.123—139.

Calvo, G.A. (1998), “Capital Flows and Capital-Market Crises: The Simple Economics of Sudden
Stop”, Journal of Applied Economics, I (1), May. pp. 35-54.

Calvo, G. A. ve Reinhart, C.M. (2000), “When Capital Flows Come to a Sudden Stop:
Consequences and Policy”, in Peter B. Kenen and Alexander K. Swoboda, eds. Reforming
the International Monetary and Financial System, Washington, DC, IMF, pp.175-201.

Calvo, G.A., A. Izquierdo ve L. Mejia (2004) “On the Empirics of Sudden Stops: The Relevance
of Balance-Sheet Effects,” Inter-American Development Bank Research Department
Working Paper, No.509.

Cavallo, E.A. ve Frankel, J.A (2004) “Does Openness to Trade Make Countries More Vulnerable
to Sudden Stops, or Less? Using Gravity to Establish Causality.” NBER Working Paper
10957. Cambridge, United States: National Bureau of Economic Research.

Cavallo, E.A., and J.A. Frankel. 2007. “Does Openness to Trade Make Countries More Vulnerable
to Sudden Stops, or Less? Using Gravity to Establish Causality.” NBER Working Paper
10957. Cambridge, United States: National Bureau of Economic Research.

Chang, H. ve Grabel, 1. (2005), Kalkinma Yeniden, ¢cev. Emre Ozgelik, Imge Kitabevi, Ankara,
113-140.

Deb, S. (2005), “Output growth, capital flow reversals and sudden stop crises”, working paper,
Rutgers University, Newark, NJ



106

Dunning, J.H. (1981), “Explaining the International Direct Investment Position of Countries:
Towards a Dynamic or Developmental Approach”, Weltwirtschaftliches Archiv, 117, pp.
30-64.

Dunning, J.H. (1994), “Re-evaluating the benefits of foreign direct investment”, Transnational
Corporations, Vol. 3, No. 1, pp. 23-51.

Dornbusch, R., I. Goldfajn and R. Valdés. 1995. “Currency Crises and Collapses.” Brooking
Papers on Economic Activity 2: 219-293.

Edwards, S. (2005) “Capital Controls, Sudden Stops and Current Account Reversals” NBER
Working Paper No. 11170.

Erdal, F. ve Tatoglu, E. (2002), “Locational Determinants of Foreign Direct Investment in An
Emerging Market Economy: Evidence From Turkey”, Multinational Business Review,
Vol.10, No.1, , pp.1-7.

Esquivel, G. ve Larrain,F. (1998), “Explaining Currency Crises”, HIID Development Discussion
Paper No. 666

Frankel, J.A. ve Rose, A.K. (1996), “Currency Crises in Emerging Markets: An Empirical
Treatment”, Journal of International Economics, 41(3-4)

Frankel, J.A. ve E.A. Cavallo (2004) “Does Openness to Trade Make Countries More Vulnerable
to Sudden Stops, or Less? Using Gravity to Establish Causality,” NBER Working Paper,
No.10957.

Goldstein, M., Mathieson, D.J. ve TIMOTHY, L. 1991. “Determinants and Systemic
Consequences of International Capital Flows.” In IMF Research Department,
Determinants and Systemic Consequences of International Capital Flows. Occasional
Paper 77. Washington, D.C.: International Monetary Fund.

Globerman, S., & Shapiro, D. 2003. Governance infrastructure and US foreign direct investment.
Journal of International Business Studies, 34(1): 19—40.

Mankiw, G., Makro Ekonomi (Cev.editorii O.F.Colak), Eflatun. Yayinevi, Ankara (2009).

Guidotti, P., F.Sturzenegger ve A. Villar (2004) “On the Consequences of Sudden Stops.”
Economia, 4(2), 171-214.

Hutchison, M. ve 1. Noy (2006) "Sudden Stops and the Mexican Wave: Currency Crises, Capital
Flow Reversals and Output Loss in Emerging Markets," Journal of Development
Economics, 79(2), 225-248.

ITO, Tiirkiye Ekonomisinde Sermaye Hareketleri Raporu,1998.

Levchenko, A. A., & Mauro, P. (2007). Do some forms of financial flows help protect against
“sudden stops™?. The World Bank Economic Review, 21(3), 389-411.



107

Li,XY., Liu, XM. (2005). Foreign direct investment and economic growth: an increasingly
endogenous relationship, World Development, 33, 3,393-407.

Nunnenkamp, P. (2002), “Determinants of FDI in Developing Countries: Has Globalization
Changed the Rules of the Game”, Kiel Working Paper, No.1122, pp.1-44.

Onyeiwu, S. ve Shrestha, H. (2004), “Determinants of Foreign Direct Investment in Africa”,
Journal of Developing Societies, 20 (12),89, pp. 90—106.

OECD (1996), Benchmark Definition of Foreign Direct Investment, Third Edition, Paris.
OECD, Global Forum on International Investment 2017/03, 1-7.

Ozcan, B. ve ARI, A. (2010), “Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Belirleyicileri Uzerine Bir Analiz:
OECD Ornegi”, Istanbul Universitesi iktisat Fakiiltesi Ekonometri Ve Istatistik Dergisi
(12), 65-88.

SASAD Savunma ve Havacilik Sanayi Performans Raporu, 2016.
Seyitoglu, H. (2001), Uluslararasi Iktisat: Teori, Politika ve Uygulama, 16. bs., istanbul.

Soyak, M. (2015). Tiirkiye’de Sanayi Politikas1 Ve Dogrudan Yabanci Yatirimlar iliskisi Uzerine
Bir Degerlendirme. Journal of Marmara Social Research/Marmara Sosyal Arastirmalar
Dergisi, (5).

Taylor, M. P. ve Sarno, L. (1997), "Capital flows to developing countries: long and short term
determinants, The World Bank Economic Review, 11,3, 451-471

Torris1, C.R. (1985), ‘The Determinants of Direct Foreign Investment in a Small LDC’, Journal of
Economic Development, Vol. 10, No. 1, pp. 19-45.

TOBB Savunma Sanayi Meclisi Tiirk Savunma Sanayi Sektor Raporu, 2007.

Tiirkiye Savunma Sanayi Miistesarligi, 2010 Verileriyle Savunma Sanayi Analiz Raporu, 2011.
UNCTAD, World Investment Report 2017.

UNCTAD (2018), World Investment Report 2018.

Varlik, C. (2007). Turkiye Ekonomisinde Sermaye Akimlarindaki Geri Donusler ve Ani
Durmalar. Ege Academic Review, 7(1), 193-216.

Varlik, C. (2011). Sermaye Akimlarindaki Ani Durmalar Ve Politika Segenekleri. Akdeniz
University Faculty of Economics & Administrative Sciences Faculty Journal/Akdeniz
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakultesi Dergisi, 11(22).

WORLD BANK, Doing Business 2018.

WORLD BANK, Doing Business 2018.



108

Yalman, I. N., ve Kosaroglu, S. M .(2017). Dogrudan Yabanc1 Yatirimlarin Ekonomik Biiyiime Ve
Issizlik Uzerindeki Etkisil. Uluslararas1 Ekonomi, Isletme ve Politika Dergisi, 1(2), 187-
200.



