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Uluslararasi Sermaye Hareketleri ve Kriz Sonras1 Goriiniim
S. Serdar KARACA®

Ozet

Giiniimiizde, diinya ekonomisinde yaganan en 6nemli olgulardan birisi, 1970’li yillarin
sonunda gelismis iilkelerde baslayan ve 1980’li yillarla birlikte gelismekte olan iilkeleri
de kapsayacak bigimde yayginlasan finansal serbestlesme uygulamalari ve onun bir
pargasi olarak sermaye hareketlerinin serbestlesmesidir. Bunun bir sonucu olarak, diinya
ekonomisi, 1980°1i yillar ve sonrasinda bir degisim siirecine girmistir. Yasanan finansal
krizler, iilkenin gelismesinde aktif rol oynayan sermaye piyasalarinin etkinligini
azaltarak, yerli ve yabanci yatirimcilarin piyasay: terk etmelerine neden olmaktadir.
Yasanan krizler makroekonomik gostergelerin ve sosyal yapinin bozulmasina yol
agmaktadir.

Anahtar Sozciikler: Sermaye Hareketleri, Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Kriz

International Capital Movements and Appearance After Crisis

Abstract

Nowadays one of the most important phenomena in the world economy is financial
liberalisation applications and one of its’ components, liberalisation of capital
movements, which started in developed countries at the end of the 1970s and in
conjunction with 1980s it became widespread in developing countries. As a result of
this, the world economy entered transformation process at the end of 1980s. Financial
crisis make native and foreign inverstors leave the market by reducing the effectiveness
of the capital markets which play an active role in development of the country. These
financial crises lead to deterioration of macroeconomic indicators as well as social
structures.
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1. Giris
Kiiresellesme siirecinde, finansal serbestlesme ve daha entegre olmus
uluslararas1 piyasalar, gozlemlenen iki 6nemli karakteristiktir. Kiiresellesme,
sermaye hareketlerinin etkilerini, yapilarin1 ve siireglerini biiyiikk Olciide
degistirmistir. S6z konusu degisim siirecinde toplam sermaye hareketlerinin

artmasinin yani sira, sermaye hareketleri i¢inde faiz-kur arbitrajina dayanarak
yiiksek reel getiri elde etmek amaciyla bir iilkeden digerine kolaylikla kayabilen
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spekiilatif amacli, kisa vadeli sermaye hareketlerinin agirhgi da giderek
artmustir (Inandim, 2005: 1).

Bunun diginda 1980°li yillarda uluslararasi sistemde meydana gelen
yeniden yapilanmanin bir uzantist olarak 6énem kazanan ve ¢ok yonlii bir etkiye
sahip kiiresellesmenin ekonomik boyutunun bir diger ayagini olusturan finansal
kiiresellesme ©Onem kazanmustir. Finansal kiiresellesme, “ulusal finans
piyasalarim1 ayiran smirlarin ortadan kalkmasi, finans piyasalarmin cesitli
kontrol ve smirlamalardan arindirilarak uluslararasi rekabete acilmasi,
piyasalarin konvertibiliteye sahip olmalari, kurlarin dalgalanmaya birakilmasi
uluslararast sermaye akimlarinin artmasi ve yatirim fonlar1 ile yatirim
ortakliklar1 gibi kuramsal yatirimlarin finans piyasalarindaki rollerinin artmasi”
olarak tanimlanmaktadir (Durusoy, http://www.dtm.gov.tr, ).

Ulkelerin finansal olarak disa acilmalari dzellikle az gelismis iilkeler
i¢in dnemli faydalar saglayacaktir. Finansal olarak disa agilmanin dogrudan iki
faydasi vardir. Finansal disa agilma sonucunda gelen yabanci sermaye sonucu,
yurt i¢i yatinmlar arttiracaktir. Ayrica yabanci sermaye, yurt i¢i yatirim ve
tiilketim harcamalarindaki dalgalanmalar sonucu ortaya gikabilecek riski de
ortadan kaldiracaktir. Finansal disa agilmanin dogrudan faydalar1 yaninda
dolayli olarak da faydalar1 vardir. Oncelikle yabanci sermaye “bilgi tasmast
etkisi” yaratacak, kaynak dagilimi etkinligini arttiracak ve gelismekte olan
iilkelerin ulusal finans piyasalarint giiclendirecektir. 1980°1i yillardan sonra
uluslararasit sermaye hareketlerinin resmi sermaye akimlarindan 6zel sermaye
akimlarina dogru kaymasi saglikli bir gelismedir. Ciink{i gelismis {ilkelerdeki

diisiik getiriye sahip sermayenin, yiiksek getiriye sahip az gelismis iilkelere

kaymasi diinya kaynaklarinin dagilimimin etkinligini attiracaktir (Kula, 2003:
142).

2. Uluslararasi Sermaye Hareketleri

Uluslararas1 sermaye hareketleri, bir iilkedeki yerlesik kisi ya da
kuruluglarin diger iilkede yaptiklar fiziki yatirimlari ve smirlarin Gtesine
aktarilan mali kaynaklar1 (yabanci tahvil, hisse senedi, banka hesabi agtirilmasi
vb.) ifade etmektedir. Dolayisiyla ulusal sinirlart asarak iilkeye giren ya da
iilkeden ¢ikan fonlarin  hepsine uluslararast sermaye  hareketleri
denilebilmektedir (Kaymake¢i, 2007: 230). Yabanci sermaye hareketleri
degerlendirildiginde, bu hareketlerin iic sekilde gelistigi goriilmektedir.
Bunlardan ilki; gelismis ekonomiler tarafindan gelismekte olan ekonomilere

158



Karaca, S.S. / Sosyal Bilimler Arastirmalar: Dergisi. 1, (2010): 157-173

yapilan bagis, hibe ve kredi seklindeki resmi sermaye hareketleridir. fkinci
olarak, ticari kosullar altinda sermayenin bir iilkeden digerine hareketini ifade
eden ve portfoy yatirnrmi olarak da adlandirilan 6zel sermaye hareketleri
gelmektedir. Uluslararas1 sermaye hareketleri, sermaye piyasasi islemleri
yoluyla tahvil ve hisse senedi gibi menkul degerlerin alim ve satimi seklinde
gerceklesmektedir. Yabanci sermaye hareketlerinin iigiincii  boliimiinii,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlar olusturmaktadir (Ormanoglu, 2004:10).

Yabanci iilkelerde yapilan yatirnmlar fiziki ya da mali nitelikte
olabilmektedir. Tahvil ve hisse senedi seklindeki portfoy yatirimlari, mali
nitelikli yatirimlar iken, bina, fabrika, arazi, tesis gibi fiziki degerlere karsilik
gelen yatinmlar dogrudan yabanci sermaye yatirimlaridir. Giiniimiizde ¢ok
uluslu sirketler tarafindan gergeklestirilen bu fiziki yatirimlar, aynm1 zamanda
beraberinde teknik bilgi, know-how, patent, ticari marka, igletmecilik bilgisi ve
denetim yetkisini de o iilkeye getirerek iilkenin gelismesine 6nemli katki
yapmaktadir. Dogrudan yatirnmlar disinda, tahvil digsatimi ya da menkul
kiymetler alim satimi portfoy yatirimi olarak adlandirilmaktadir (Kar ve Kara,
2003:47).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin sabit sermaye yatirimlari
seklindeki girisi, uluslararasi yatirimcilar tarafindan yatirima ev sahipligi
yapacak tilkedeki sirket hisselerinin en az %10’unun alinmasi seklinde kendini
gosterir. Sabit sermaye yatirimlarina ek olarak dogrudan yatirimin {ilkelere
girisi, sirket birlesmesi ya da devri, dzellestirme uygulamalari, ortak girisim,
stratejik ortaklik ya da devam eden faaliyetlerin genisletilmesi ile de
miimkiindiir. Tahvil ya da hisse senedine yapilan yatirimlar ise portfdy yatirim
icine girer ve orgiitlenmis piyasalarda islem goriirler (iseri ve Aktas, 2005:
372).

Uzun vadeli sermaye hareketleri; bankalarin, kamu sektoriiniin ve 6zel
sirketlerin, uluslararasi finans kuruluslarindan, yabanci hiikiimetlerden aldiklart
kredileri ifade ederken, yatirnm bankalari, IMF, Diinya Bankasi, bankalarin
olusturdugu konsorsiyumlar ve diger kuruluslar bu tiir fonlarin kaynagimi
olusturmaktadir. Kisa vadeli sermaye ise, ekonominin gelisim potansiyeline
gore degil, genellikle finansal aktiflerdeki yiiksek getiriden ve faiz-kur
arbitrajindan yararlanmak amaciyla gelmektedir. Bu nedenle bu tiir sermaye
spekiilatif amacl olup, sicak para 6zelligi tasimaktadir (Kar ve Kara, 2003:56).
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Ulusal finans piyasalarinin entegrasyonu ile birlikte sinir otesi finansal
islemler ve sermaye akimlarinda artislar baglamistir (Krebs, 2005:1). Finansal
entegrasyon bugiin ¢ok Oncelere gore daha ileri diizeyde olmakla birlikte bu
gelismeyi I. Diinya Savagi’ni takip eden on yil i¢inde yasamistir. Entegrasyon
derecesi ise iilkelerin gelismislik diizeylerine gore farklilik arz etmektedir
(Lothian, 2006:360).

Uluslararas1 sermaye akimlarini iki farkli bakis agisindan incelemek
gerekirse; bir tarafta sermaye transfer eden iilkenin verimli sermayesinin
iilkeden c¢ikis1 soz konusu iken, diger tarafta sermaye transfer edilen iilkenin
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile elde edebilecegi yerel iiretim birimleri
yer almaktadir (Basu ve Chau, 2007:1).

Uluslararas1 sermaye akimlarimin sinirlanmasindaki gerekge; piyasa
basarisizliklarinin  ve c¢arpikliklarin tiim sermaye piyasalarina yayilmasi
iizerinde odaklanmaktadir. S6z konusu ¢arpikliklarin basinda ise cografi ve
kiiltiirel farkliliklar nedeniyle bilgi ediniminin giliglesmesi anlamini veren
asimetrik bilgi faktorlii gelmektedir (Kaminsky, 2005:13). Sermaye akimlar
iizerinde kontrollerin bulunmasi; sermaye kagiglarini dnleme veya kisa vadeli
akimlari, spekiilatif sermayeyi kisitlama, vade agirligmi uzun vadeye
doniigtirme ve sermaye girislerini azaltma gibi yararlar saglayabilmektedir.
Ancak diger taraftan, sermaye girislerinin séz konusu kontrollerin geligmekte
olan ekonomilerin verimli yerli yatirimlar finanse edebilme yetenegine mani
olmaktadir (Neumann, 2006:1011).

2.1. Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Cesitleri

Kiiresellesme ile birlikte diinya iizerinde sermaye hareketleri serbest
dolasima baglamis, bu serbest dolasim genelde ii¢ boyutuyla ele alinmaktadir.
Birincisi, finansal kapital, yani akiskan fonlar halinde finansal piyasalar
arasinda hareket eden kisa vadeli parasal sermaye; ikincisi, gittigi tilkede
fiziksel yatirnm yapan, istihdam ve iiretim kapasitesini genisleten dolaysiz
(dogrudan) yabanci sermaye

Bunlara, ikisinin melezi diye bakilabilecek bir iigiincii boyutu ise,
portfoy yatirimlaridir. Portfdy yatirimlari, tasarruf sahiplerinin uluslararasi
sermaye piyasalarinda uluslararasi politik risk, kambiyo kur riski, bilgi riski gibi
ek riskleri iistlenerek, sermaye kazanci, faiz ve temettii geliri gibi kazanglar elde
etmek amactyla hisse senedi, tahvil ve diger sermaye piyasasi araglarina yatirim
yapmalarini ifade eder ( Kaymakgei, 2007: 276).
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Uluslararasi sermaye hareketi, bir iilkede yerlesik kisi ya da kuruluslarin
baska bir iilkede yerlesik kisi ya da kuruluslara fon aktarmasi veya ondan bir
aktif satin almak tizere fon gondermesi seklinde tanimlanir (Yalginer, 2008: 83).

2.1.1. Kisa Vadeli Parasal Sermaye (Finansal Kapital)

Digsal mali serbestlesme (exteranal financial liberazation), a) yurt
sakinlerinin dig piyasadan serbest¢e bor¢lanmasini ve yurt sakini olmayanlarin
serbestce i¢ mali piyasalarda plasman yapabilmesini, yani igeri dogru her iki
kaynaktan sermaye girisinde sinirlamalarin, denetimin kalkmasini saglar; b)
yurt sakinleri serbestge sermaye transfer edip yabanci varlik kalemlerini
tutabilir, yurt sakini olmayanlar da ayni1 sekilde i¢ mali piyasalardan
borglanabilir; ¢) yurt icinde sakinler yabanci paralar iizerinden serbestce biitiin
islemler yapabilirler.

Kisa vadeli sermaye hareketleri vadesi bir yila kadar olan 6zel ve resmi
nitelikteki uluslararasi sermaye akimlaridir. Ticari bonolar, finansman bonolari,
hazine bonolari, mevduat sertifikalari, vadeli banka mevduatlari, ihracat
kredileri, prefinansman kredileri gibi araglar kisa vadeli yatirim araglarindan bir
kag1 olarak sayilabilir. Kisa vadeli sermaye hareketleri ayn1 zamanda ticari
krediler, vadesi bir yildan kisa ticari banka kredileri ve yerlesik olmayanlara
satilan kisa vadeli 6zel ve kamu borglanma senetleri gibi ¢cok cesitli finansal
hareketleri i¢ermektedir. Kisa vadeli sermaye hareketleri genel olarak kisa
vadeli hisse senedi alimlari, kisa vadeli borg senetleri, bankalar ve 6zel firmalar
tarafindan temin edilen kisa vadeli dis krediler, yurt i¢i bankalarda kisa vadeli
olarak acilan mevduatlar ve banka disi diger varlik kalemlerine yapilan
yatirimlardan olusmaktadir (Oztekin ve Eratas, 2009:7).

2.1.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlari

Diinya ekonomisinin gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasindaki
sermaye mevcudiyeti farkliligindan kaynaklanan etkin olmayan kaynak dagilimi
ile karsi karsiyadir. Digsa kapali bir ekonomide ulusal tasarruflar sermaye
birikiminin tek kaynagi olurken, disa acik bir ekonomide ulusal yatirimlar
yabanci sermaye ile finanse edilmektedir. Yabanci sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi ve dis ticaret hareketleri {izerindeki sinirlamalarin kalkmasi
1970’11 yillardaki Bretton Woods Sistemi’nin yikilmasina dayanmaktadir. Bu
dogrultuda, ulusal finans piyasalarinin entegrasyonu ile birlikte sinir Gtesi
finansal islemler ve sermaye akimlarinda artis baglamistir (Emir ve Bank, 2009:
54).
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Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yatinm kararlarinda ana
iilkedeki ekonomik ve siyasi faktorler onemli bir sekilde etkili olmaktadir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari genel olarak, iiretim faktdrlerinin bol ve
ucuz oldugu, i¢ piyasa talebinin yiiksek oldugu, altyap tesislerinin saglandigi
ve yatirim tegviklerinin uygulandigi ve daha ¢ok getiri saglayan iilkeleri tercih
etmektedir. Ekonomik faktdrlerin yani sira son donemlerde dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin ana iilkede siyasi istikrara daha fazla oncelik vermeye
basladiklar1 da goz ardi edilemeyecek bir gergektir. Ayrica psikolojik ve ahlaki
faktorler de yatinim kararlarinda etkileyici unsurlar olarak karsimiza
cikmaktadir (Alagoz vd.,2008: 80).

Ayrica, bir sirketin iiretimini ana merkezinin bulundugu iilke smirlart
disina yaymak {izere yabanci iilkelerde iiretim tesisi kurmasi veya mevcut
tesisleri satin almasi bir dogrudan (dolaysiz) yabanci sermaye yatirimidir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari birden ¢ok iilkede yatirnmda bulunan ve
iiretimle ilgili kararlarin1 bir merkezden alan veya c¢esitli yolarla bagli sirketlerin
kararlarini etkileyebilen ¢ok uluslu sirketler tarafindan gergeklestirilmektedir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yapilacak iilkedeki yerel firmalar
araciligiyla iiretim yapilma alternatiflerine gore neden tercih edildigini ¢ok
uluslu sirketler g¢ercevesinde incelemek daha aciklayici olacaktir. Burada
cokuluslu sirketler acisindan kisa bilgi verilecektir. Agiklayici bilgi daha ileriki
boliimlerde olacaktir.

Cokuluslu sirketler; dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ¢ergevesinde
yabanci iilkedeki fiziki sermayeye sahip olan ve bunu isleten firmalardir. S6z
konusu sirketler, tek bir merkezde iiretim yaparak ihra¢ yoluyla uluslararasi
pazarlara ulagmak yerine, miisterinin bulundugu yerde ¢ok fabrikali bir
yapilanmaya dogru yonelmektedir (Emir ve Bank, 2009: 56).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimi, bir iilkede bir firmayt satin almak
veya yeni kurulan bir firma i¢in kurulus sermayesini saglamak veya mevcut bir
firmanmin sermayesini artirmak yoluyla o iilkede bulunan firmalar tarafindan
diger bir iilkede bulunan firmalara yapilan ve kendisiyle birlikte teknoloji,
isletmecilik bilgisi ve yatirnimcimin kontrol yetkisini de beraberinde getiren
yatirimdir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart portfdy yatirimlarindan farkli
olarak marka, teknoloji, isletmecilik bilgisi yani sira yatirimciya yatirimini
kontrol etme yetkisi de saglamaktadir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
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gelismekte olan iilkeler i¢in 6ncelikle yatirimlari igin ek dis kaynak olmaktadir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin sermaye birikimini hizlandirmasi
“kaynak dagilim etkinligi”, tretimi artirmasi “iiretim etkinligi”, artan
iiretime bagl olarak iiretim faktorlerinin aldiklar1 paydaki degisim ise “dagilim
etkisi” olarak ifade edilmektedir. Yatirimi kontrol etme yetkisinin yabanci da
olmasi nedeniyle, dogrudan yabanci sermaye yatiriminin “bagimsizhik etkisi
“de sdz konusu olmaktadir. Ulkenin sahip oldugu ucuz ve kalifiye isgiicii,
hammadde kaynaklari, i¢ pazarin biiyiikliigli, gelismis pazarlara yakinligi ve
ulastirma-haberlesme imkanlar1 dogrudan yabanci sermaye girislerini etkileyen
6nemli unsurlar olarak kabul edilmektedir.

Ayrica, iilkedeki makroekonomik istikrar, yabanci sermaye mevzuati,
iilkenin sagladig1 tesvikler, vergi politikast ve vergi oranlar ile dig ticaret
politikalar1 yabanci yatirimcilarin kararlarini etkileyen temel faktdrlerdir. Son
yillarda, ekonomide genel olarak yatirimlarin ve biiylimenin 6zel olarak ta
dogrudan yabanci sermaye girislerinin artirilabilmesi i¢in yatirim ortaminin/is
ortamimin iyilestirilmesi gerektigi Oncelikli bir konu olarak ©6ne ¢ikmisg
bulunmaktadir. Bu ger¢evede, girisimciligin, ticaret ve yatirimlarin 6niindeki
engellerin kaldirilmasi, devlet kontroliiniin agirliginin azaltilmasi, piyasalarda
rekabetci bir yap1 ve isleyisin saglanmasi, yargt sisteminin etkinlestirilmesi,
mevzuat uygulamalarinin yeknesak ve Ongdriilebilir olmasi, mal, isgiicii ve
finans piyasalarinda idari engellerin azaltilmasi yoniindeki girisimler agirlik
kazanmaktadir (Yiikseler,2005:3-4).

2.1.2.1. Diinyada Dogrudan Yabanci Sermaye Akimlari

Diinya iizerinde iilkeler arasinda rekabet sonucunda sirketler kendilerini bu
rekabet ortamina uyarlamak zorunda kalmuslardir. Iste bu uyarlama sonucunda
¢okuluslu sirketlesmeler ortaya ¢ikmustir. Sirketler sadece kendi iilkelerine yatirim
yapmakla yetinmeyip ayni zamanda diinya tizerindeki iilkelere de yatirim yaparak,
kiiresellesen bu siirecte kendilerine yer edinmeye caba gostermektedirler. Bunu
yaparken daha dnce de belirtildigi gibi farkli yatirim sekilleriyle yaparlar.

Diinya iizerinde iilkeler gelismis ve gelismekte olan iilkeler ve bunlarin
disinda kalan {ilkeler olarak siniflandirilmistir. Bu simiflandirmada gesitli kriterler
kullanilmaktadir. Asagidaki grafiklerde diinya, gelismis iilkeler, gelismekte olan
iilkeler ile gliney-dogu Avrupa ile geg¢is ekonomilerinin 2007, 2008 ile 2009 yilinin
birinci ¢eyrek dogrudan yabanci sermaye girisleri goriilmektedir. Grafiklerden de
goriilecegi lizere, diinya genelinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda 2008
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yilinda yasanan krizin de etkisi ile biiyiilk bir oranda diisiisler yasanmistir. Bu
disiisler, iilke ekonomileri acisindan sikintilara neden olmus, bazi iilkelerin
ekonomileri ¢okme noktasina gelmistir. Ozellikle, krizin yasanmaya basladig1 2008
yili ilkbahar aylarindan itibaren ekonomilerdeki kiigiilme, dogrudan yatirimlar1 da
daraltmigtir.

Grafik 1: Diinyada 2007-2009 Dogrudan Sermaye Girisleri (Milyar ABDS)
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Yukaridaki grafikte diinya genelinde sermaye girislerinde, dzellikle
2007 yili dordiincii ¢eyregindeki biiyiik yiikselis sonraki donemlerde
saglanamamuis, aksine kriz ile birlikte biiyiik diisiisler yasanmigtir. Dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarindaki diisiisler, diinya genelinde biiyiime oranlarini
etkilemekte, ayn1 zamanda, isttihdam {izerinde de olumsuz etkiler
sergilemektedir.
Grafik 2: Gelismis Ulkelerde 2007-2009 Dogrudan Sermaye Girisleri (Milyar ABDS$)
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Geligsmis iilkelerde ise, dogrudan yabanci sermaye girisleri diisiis
sergilemekte ise de 2007 ve 2008 yillarinda yatay bir seyir izlenmekte olup,
geligmis iilkelerde kriz diinya geneline paralel bir seyir izlemistir.

Grafik 3: Gelismekte Olan Ulkelerde 2007-2009 Dogrudan Sermaye
Girisleri(Milyar ABDS)
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Gelismekte olan ekonomilerde ise durum biraz farklidir. Bu iilkelerde,
dogrudan sermaye girisleri yatay bir seyir izlemekte, krizin yasandig1 2008 yil
ticlincii ¢ceyreginden itibaren bir diisiis goriillmekte, ancak kriz 2008 yilinin son
ceyreginde pek etkilememis, 2009 yili birinci ¢eyreginden itibaren etkisini
hissettirmistir.

Grafik 4: Giiney-Dogu, Avrupa ve Gec¢is Ekonomileri 2007-2009 Dogrudan

Sermaye Girisleri(Milyar ABDS)

SERMAVYE GIiRISLERI - GUNEY-DOGU
AVRUPA VE GECiS EKONOMILERI

40 -

m Toplam Sermaye
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Kaynak: www.unctad.org
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Giiney-Dogu-Avrupa ve Gegis Ekonomilerinde ise, dogrudan sermaye
girisleri dalgali bir seyir izlemis, 6zellikle 2007 y1l1 son ¢eyregi ile, 2008 yilinin
ikinci g¢eyregi sonuna kadar artis sergilemistir. Krizin etkisi ise, yine 2008
yilimin {iglincii ¢geyreginden itibaren hissedilmis ve diisiis gdozlenmistir.

2.1.2.2. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Akimlari
Biiyiik ve gelisen bir yerli piyasaya ve rekabetci bir isgiiciine sahip
olmasi, Avrupa ve Asya kitalar1 arasinda koprii vazifesi istlenmesi, geligmis
altyapist itibariyle Tiirkiye ¢okuluslu sirketlerin dogrudan sermaye yatirimlari
icin cazip bir iilkedir. Ayrica;

o serbest doviz kuru,

. yerel parasinin konvertabil olmasi,

. sermaye mallarinin {izerinde sinirlamalarin olmamasi,

o Avrupa Birligi ve Giimriik Birligi anlagmalarinin yapilmis
olmasi,

. Yabanci yatirim mevzuatinin liberal olmasi sebebiyle yasal

agidan da yabanci yatirimcilara birgok avantaj sunmaktadir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina iliskin hazirlanan uluslararasi
raporlar, iilkelerin dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 cazibesini ortaya
koymaktadir (Emir ve Bank, 2009: 57-58). Ulkemizde dogrudan yabanci
sermaye girisleri 2006-2009 yillar1 itibariyle asagidaki gibidir.
Tablo 1: Dogrudan Yabanci Sermaye Girisleri 2006-2009 (Milyon $)
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Yukaridaki tablodan da anlasilacagi iizere, Tirkiye’ye dogrudan
yabanci sermaye girigleri, 2006 yilinda 19.918 milyon ABD dolar1 iken bu
rakam 2007 yilinda 21.864 milyon ABD dolarina ¢ikmis ve uluslararasi krizin
ciktig1 2008 yilinda ise diislise gecmis ve 2008 yilin1 18.269 milyon ABD dolart
ile kapatmistir. Bu durum 2009 yilinda kendini daha ¢ok hissettirmistir. Krizin
etkisi ile 2009 yilindaki diisiis %58,40 civarinda seyrederek 7.597 milyon ABD
dolar1 seviyesine inmistir.

Yine yukaridaki tablodan goriilecegi iizere, 2009 yilinda uluslararasi
dogrudan yabanci sermaye, 5.777 Milyon ABD §$ iken bu rakam, 2007 yilinda
krizin etkisinin hissedildigi 2009 y1linin 3 katindan daha fazladir.

Tablo 2’de Tiirkiye’ye giren dogrudan yabanci sermaye giriglerinin
iilkelere gore dagilimi verilmistir. Tablodan da goriilecegi tizere, 2008 yilinda
toplam igerisinde AB iilkelerinin pay1r %75 iken bu rakam 2009 yilinda %80
olmustur. Ancak 2008 yilindan 2009 yilina AB iilkeleri dogrudan yabanci
sermaye girislerine bakildiginda ise, %60°’lik bir diislis s6z konusudur. Bu diisiis
genel diislis orantyla paralellik gostermektedir.

Tablo 2: Ulkelere Gére Dogrudan Yabanci Sermaye Girisleri (Milyon ABD $)
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Tiirkiye’ye 2008 yilinin birinci ¢eyregi ile 2009 yilinin birinci ¢eyregi
dogrudan yabanci sermaye girisleri kiyaslandiginda yaklasik %62°lik bir diisiis
sergilemistir. Bu durum, diinya geneline bakildiginda %50’ler civarinda
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kalmistir. Oran dikkatle incelendiginde goriilecektir ki, Tiirkiye ekonomisi 2008
yili ilkbahar aylarinda ortaya ¢ikan global krizden daha fazla etkilenmis,
ekonomisinin daha kirilgan oldugu sdylenebilmektedir.

Ulkemizin de iginde bulundugu gelismekte olan ekonomiler
incelendiginde ayni durum s6z konusudur. Gelismekte olan ekonomilerde krizin
etkisi diinya genelindeki gelismeye paralel bir seyir izlemistir. Buradaki
diististe, yine %52’ler civarinda olup, Tiirkiye’den daha az etkilendigi ortadadir.

2.1.3. Portfoy Yatirnmlari

Bilindigi gibi yabanc1 yatirim denildiginde dogrudan yabanci yatirimlar
anlasilmaktadir. Diger taraftan yine yabanci yatirnm kavramina dahil edilen
dolayl1 veya portfoy yatirimlari da s6z konusudur.

Portfoy, ¢esitli menkul kiymetlerden meydana gelen, agirlikli olarak
hisse senedi, tahvil gibi menkul kiymetler ve tiirev {iriinlerden olusan, belirli bir
kisi veya grubun elinde bulunan finansal nitelikteki kiymetlerdir. Portfoy, belirli
amaglart gergeklestirmek isteyen yatirimcilarin, sahip oldugu, birbirleriyle
iliskisi olan ve kendine 6z Olgiilebilir nitelikleri olan yeni bir varliktir (Korkmaz
ve Ceylan, 2007: 471).

Portfoy Yatirimlari, yatirimcilarin faiz veya kar payi saglamak amaciyla
bono, tahvil, hisse senedi gibi kiymetli evraklar1 toplamalaridir. Devlet
tahvillerinin alim1 portfoy yatirimlarina bir 6rnektir.

Bir bakis agisina gore, portfdy yatirnmlarinin gelismekte olan
ekonomilere sagladig1 yararlar tartismal1 olup; hatta yaratabilecegi zararlar daha
agir bastig1 i¢in portf0y yatirimlarina korumaci yaklagsmak dogru degildir. Bu
gortistekiler sicak para akimlarinin fazlasiyla akiskan olup ekonomiye girisleri
ne kadar kolay ve hizli ise bir anda ekonomiyi terk etmesi de o kadar kolay
oldugu gerekgesiyle korumaciliga karsidir. Bilhassa giiniimiiz diinyasinin ne
kadar kiiresel bir hale geldigi ve teknolojik imkanlar sayesinde fon
transferlerinin elektronik olarak ne kadar hizli gergeklestigi diisliniildiiglinde bu
gorlise hak wverilebilir. Giliniimiizde bir takim finansal ara¢ ve piyasa
mekanizmalar1 sayesinde sermayenin likiditesi oldukga artmustir. Oyle ki
sermaye; karsilastirmali Uistlinliikler veya klasik ticaret teorisinin ya da bir bagka
ifadeyle, Adam Smith ve David Ricardo’nun 6ngoremeyecegi Olciide, mobilite
kazanmis durumdadir.

Milyarlarca dolar biiyiikliigiindeki fonlar saniyeler icerisinde diinyanin
bir ucundan diger ucuna, tehditlerden kagmak veya firsatlar1 kazanca
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doniistiirmek lizere akabilmektedir. Bunlar isletmelerin elektronik ortamlarda
gerceklestirdigini disiiniirsek, lilkeye giris ve cikis siiresi dakikalarla ifade
edilmektedir. Biitiin bunlara ragmen portfoy yatirimlarina tamamen kars1 olmak
ve hatta girigini engellemek anlayisinin dogru oldugunu savunmak da pek
rasyonel degildir. Cilinkii diinyada kiiresellesmenin ve teknolojik gelismenin
ulastig1 nokta diisiiniildiiglinde, gerek finansal gerekse yapisal birtakim kontrol
mekanizmalarin1 isleterek portfoy yatirimlarini istenildigi gibi ekonomik
yararlar saglayacak bicimde yonetmek ve yonlendirmek belli 6lgiide
miimkiindiir (A¢ikalin ve Unal, 2008: 15).

Uluslararast portfoy yatirumlari, kisa vadede kar amaci {izerine
kurulmus olmalar1 nedeniyle ve likiditelerinin yiiksek olmasinin da etkisiyle,
bulunduklar iilkedeki ekonomik ve siyasi gelismelere ¢ok duyarhidirlar. Yiiksek
miktarlarda uluslararasi portfoy yatirimi alan {ilkeler (6zellikle gelismekte olan
iilkeler) her an bir mali krize girme riskini almaktadir. Ornegin kamu finansman
acig1 yasayan lilkeler hala yiiksek reel faiz politikasi izleyerek bu agiklari
borglanma yoluyla kapatmay1 segmektedirler. Yiiksek reel faizler kisa siireli
yabanci fonlarin iilkeye girisini 6zendirmektedir. Yiksek faizlerin gekiciligi ile
iilkeye giren fonlar gegici rahatlama saglarlar. Fakat portfoy yatirimlart olumsuz
beklentiler karsisinda kisa siirede ve biiyiik miktarlarda iilkeyi terk ettikleri i¢in
ekonomik dengeleri alt {ist edip mali krizlere yol agabilirler. Ornegin, 2001 yili
subat ayinda Tiirkiye’nin i¢ine girmis oldugu mali krizin nedeni de “sicak para”
denilen kisa vadeli sermayenin siyasi istikrarsizlik bahanesiyle iilkeyi terk
etmesidir (Arikan, 2006: 7-8).

Yabanc1 Portfoy yatirimlarinin iilkeler igin negatif etkilerinin olmasimin
yaninda ekonomistler tarafindan ileri siiriilen ortak goriis, bu yatirimlarin
iilkedeki reel sektore ii¢ yonde yarar saglayabilecegidir. ilk olarak, portfoy
yatirimlar1 gelismekte olan {ilkelere bor¢suz yabanct yatinm kaynagi
saglayabilir. Gelismekte olan {iilkelerdeki sermaye miktar1 azdir. Bu nedenle
portfoy yatirnmlarinin gelisi, yatirnrm orani degerini arttirmak igin yurtici
tasarrufa eklemeler yapabilir. ikinci olarak, ekonomistlerin ortaya siirdiigii
ortak gorlls, yabanci sermaye girislerindeki artigin iilkedeki sermaye tahsisi
etkinligini arttiracagidir. Bu goriise gore, yabanci portfdy yatirimlari, yabanci
direkt yatirimlar gibi getirisi diisiikk olan sermayesi bol iilkelerden sermaye akisi
i¢in para kaynaklar1 tesvik edebilir. Sermayesi az iilkelere yapilan kaynaklar
akisi, tilkelerin sermaye maliyetini azaltici, yatirimlari arttirict ve iiriin ¢iktisini
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yiikseltici bir etki saglamaktadir. Ugiinciisii ve en dnemlisi, yabanci portfoy
yatirimlarinin yurti¢i sermaye piyasasindan gecerek sahip oldugu farkli baglanti
etkileri araciligi ile ekonomiyi etkilemesidir. Ortak goriise gore, portfoy
yatirimlarinin sagladigi en énemli faydalardan biri de, lilkede yer alan yurtici
hisse senedi piyasasi fiyatlari i¢in yukar1 yonde arttiric bir etki yaratmasidir. Bu
durumun firmanin kur-kar orani iizerinde bir etkisi vardir (Pal, 2006:3).

Kur-kar orani, bir hisse senedinin cari piyasa fiyatinin vergiden sonra
hisse bagina diisen net gelirine boliinmesi ile elde edilen oran olarak ifade
edilmektedir. Yiiksek bir kur-kar orami diisiik bir finansman maliyetini
dogurmaktadir. Ulkelerdeki diisiik sermaye maliyeti ve canlanan hisse senedi
piyasasi, yeni hisse senedi ihraglarini 6zendirici yonde bir etki yaratabilir. Ayni
zamanda, bir {ilkedeki yabaci portf0y yatirimlarinin artmasi, yurti¢i sermaye
piyasalarin likiditesini yiikselterek piyasalarin etkinligini artirmaktadir. Artan
piyasa likiditesi beraberinde piyasa derinligi getirerek yatirimlarin
cesitlenmesini saglar. Yabanci portfoy yatirimlari sayesinde ev sahibi iilkedeki
sermaye ve kaynaklarin daha iyi dagilimi, ekonominin daha saglikli hale
gelmesini kolaylastirmaktadir (Pazarlioglu ve Giilay: 2007).

Tablo 3: Tiirkiye’ye Yonelik Portfoy Yatirnmlar:

YATIRIM / YILLAR || 2005 2006 2007 |/2008 |[12009

PORTFOY
YATIRIMLARI (NET) || 13437 7373 717 || -5046 198

VARLIKLAR -1233 -4029| -2063| -1276| -2740

YUKUMLULUKLER 14670| 11402 2780 -3770| 2938

Yukaridaki tablo incelendiginde, Tiirkiye’ye yonelik portfoy
yatirimlari, 2005 yilinda net 13437 milyon ABD $ iken, bu oran krizin
yasandig1 ve yakindan hissedildigi 2008 yilinda -5046 milyon ABD $ olarak
goriilmiis, yani lilkeden net 5046 milyon ABD $’1 ¢ikis yasamistir. Tiirkiye
portfdy yatinmlart agisindan degerlendirildiginde, yabanci yatirimeilarin
yogunlugu goze carpmakta ve yine goriildiigii gibi kriz sonrasinda net portfoy
cikislarinda yiiksek miktarlarda bir ¢ikis gézlenmektedir. Bu durum asagida
grafik 5’te de izlenebilir.
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Grafik 5: Tiirkiye’ye Yonelik Portfoy Yatirnmlan
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Kaynak: www.tcmb.gov.tr/6demeler dengesi istatistikleri

3. Sonug¢

Goriildugt gibi, ozellikle Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde
ekonomik kriz donemlerinde hem dogrudan yabanci yatirimlarda hem de
portfoy yatirimlarinda asir1 bir diisiis gozlenmistir. Bu durum iilke ekonomisi
acgisindan makro ekonomik hedeflere ulagsmada yavaslamalara neden olmustur,
olacaktir. Diinya ekonomisi acisindan Kkriz sonrasi ekonominin durumu
incelendiginde yine goriilecektir ki, 2007 yil1 son ¢eyregi ile 2008 son c¢eyregi
ile 2009 yili ilk ¢eyregi kiyaslandiginda krizin etkisi goriilecektir. 2007 yil1 son
ceyreginde yaklasik 600 milyar ABD $’1 bir yabanci sermaye yatirimi olmustur.
Bu durum 2008 yilinda ise, 220 milyar ABD $’1na kadar diismiistiir.

IIk ¢eyrekler kiyaslandiginda ise 2007 yili ilk ceyreginde yabanci
sermaye yatirimlari, 300 milyar ABD $’1 iken bu oran heniiz krizin goriilmedigi
2008 yili ilk geyreginde, 400 milyar ABD $’mna kadar ¢ikmig ancak, bu oran
krizin etkisiyle 2009 yili ilk ¢eyreginde 200 milyar ABD $’ma kadar
gerilemistir.

Grafik ve tablolara dikkatli bakildiginda, 2007 yili son ¢eyreginden
itibaren aslinda diinya ekonomisinde bir diisiisiin basladig1 goriilecektir. Krizin
etkilerinin verilere bakilarak, gergekte 2008 yilinin son ¢eyreginde degil, ilk
ceyreginden itibaren basladigi soOylenebilir. Kriz diinya ekonomisinde de
yaklasik %50 civarinda bir gerilemeye yol agmustir.
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