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GELISMEKTE OLAN ULKELERDE MAKROEKONOMIK
ISTIKRAR ACISINDAN DOGRUDAN YABANCI
YATIRIMLARIN ONEMI, SEYRI (1990-2020) VE SALGININ
BEKLENEN ETKILERI

THE IMPORTANCE AND COURSE OF FOREIGN DIRECT INVESTMENT
IN TERMS OF MACROECONOMIC STABILITY IN DEVELOPING
COUNTRIES (1990-2020) AND EXPECTED EFFECTS OF THE EPIDEMIC

Filiz SANAL CEVIK®

Oz: Para ve maliye politikalar1 ekonomik istikrar igin gerekli, ancak tek basina
yeterli degildir. Biitiin makroekonomik hedeflerin gergeklesebilmesi igin ileri
teknoloji igeren yatirimlar zorunludur. Yatirimlar siirdiiriilebilir kalkinmanin,
kiiresel ekonomiyle biitiinlesmenin temel sartidir. Gelismekte olan iilkelerde gelir,
tasarruf ve doviz yetersizligi yatirnmlar 6niindeki en 6nemli engeldir. Yatirimlarm
cesitli finansal kaynaklari arasinda elde edilebilirligi ve uzun vadeli sonuglar
acisindan Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DYY) ayri bir éneme sahiptir. Ulkeler
arasindaki geligsmiglik farkinin azalmasi, kiiresel refahin yiikselmesi igin gelismekte
olan {ilkelerin dogrudan yabanci yatirirm havuzundan aldiklari pay artmalidir.
Calismamizda 1990-2020 doneminde kiiresel DYY nin iilke gruplari arasindaki
dagilimi 10’ar yillik dénemler itibariyla ele alinmakta, salginin yasattigi tecriibeler
1s1g1inda yatirim politikalarina yonelik tavsiyelerde bulunulmaktadir. Salginla birlikte
ileri teknoloji igeren saglik yatirnmlarma agirlik vermek hem yatirim hem de
yatirimel ¢esitlendirmesine gitmek, tedarik zincirine esneklik kazandirmak igin
dijital altyapiyr ve bolgesel isbirligini gili¢lendirmek, diisiik ticrete dayali, dogal
kaynak temelli yatirimlardan ileri teknoloji igeren, yiiksek iicret ve yiiksek katma
degerli yatirnmlara yonelmek daha da 6nemli hale gelmistir.

Anahtar Kelimeler: Makroekonomik Hedefler, Dogrudan Yabanci Yatirimlar,
Siirdiiriilebilir Kalkinma, Kalkinmanin Finansmani.

Abstract: Monetary and fiscal policies are necessary for economic stability, but not
enough alone. Investments with advanced technology are essential for the
realization of all macroeconomic goals. Investments are the basic condition of
sustainable development and integration with the global economy. Lack of income,
savings and foreign exchange are the most important obstacles to investments in
developing countries. Foreign Direct Investments (FDI) are of particular
importance in terms of the availability among various financing sources and their
long-term results. The share of developing countries from the FDI pool should
increase in order to decrease the development difference between countries and to
increase global welfare. In our study, the distribution of global FDI among country
groups in the 1990-2020 period is considered for 10-year periods, and
recommendations are made for investment policies in the light of the experiences of
the epidemic. With the epidemic, to focus on high-tech health investments, to
diversify both investments and investors, to strengthen digital infrastructure and
regional cooperation in order to bring flexibility to the supply chain, to turn from
low-wage-based natural resource-based investments to high-tech and high-value-
added investments have become more important.
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1. Giris

Cografi ozellikleri, hammadde dagilimi, siyasi yapilart ve demokratiklesme
seviyeleri farkli olmakla birlikte gelismekte olan iilkelerin ortak 6zellikleri; gelir
diizeyinin distkligi, gelir dagiliminda adaletsizlik, hizli niifus artisi, dogal
kaynaklarin verimli kullanilamamasi, egitim seviyesinin disiikliigi, teknoloji ve
beceri yetersizligi, sanayilesme eksikligi, verimsiz idari yap1 ve sermaye kitlig1
seklinde 6zetlenebilir (Kwatiah, t.y.). Sosyal ve kiiltiirel boyutu olan bu &zellikler
ekonomiye makroekonomik hedeflerden sapma olarak yansimaktadir.

Ulkelerin kalkinmasi icin siyasi ve hukuksal anlamda en temel gereklilik etkin
isleyen, stk degismeyen kurumsal yap1 ve demokratiklesmeye bagli olarak gelisen
hukuksal giivencedir. Ekonomik anlamda ise, biitiin makroekonomik hedeflere katki
saglayan, yapisal ekonomik problemlerin ¢6ziimiinde uzun vadeli ve kalici tek
¢oziim olan yatirimlarin finansmani i¢in gerekli olan biiyiikk miktarda sermaye
birikimidir. Gelismekte olan {ilkelerde bol emek ve tiikketim talebine ragmen
iretimin yeterince artirilamayip enflasyonun siirekli yiiksek olmasini agiklamak
lizere gelistirilmis olan sermaye tahdidi teorisine gore; gelismekte olan iilkelerin
temel sorunu, tiretim miktarinin en kit tiretim faktori olan sermaye tarafindan
belirlenmesidir (Hig, 1994: 511). Bu ekonomilerde gelir diisiik, buna bagl olarak
tasarruflar az, sermaye birikimi yetersizdir. Bu yetersizlik yatirimlar i¢in finansman
eksikligine neden olmakta, yatirimlar artmayimnca iiretim, iiretim artmayinca da
tasarruflar artmamakta ve bir kisir dongii olusmaktadir (Kattel, Kregel ve Reinert,
2011: 90). Sermaye yetersizligi yeni yatirimlart sinirlarken, yatirim azligi niifusun
isgliciine dahil edilmesini zorlagtirir. Ayrica gelir diizeyinin diisiik olmas: kamu
finansman ihtiyacinin borgla karsilanmasina neden olup zaten az olan sermayenin
zorunlu kamusal ihtiyaglarin finansmanina yonelmesine ve 06zel yatirimlar igin
crowding-out etkisinin olugmasia neden olabilir (Branson, 1995: 93). Bu kisir
dongiiden kurtulmanin yolu, sermaye eksikligini i¢ ve dis finansal kaynaklarla
gidermek, bununla birlikte artan sermaye birikimini uzun vadede gelir artirict etkisi
yiiksek, verimli yatirim alanlarina yonlendirmektir.

Kalkimmanin ¢esitli finansal kaynaklar1 olmakla beraber gerek kaynaklarin fayda ve
maliyetleri, gerekse geligmekte olan iilkelerin teknolojik ihtiyaglari gdz Oniinde
bulunduruldugunda DYY hayati 6neme sahiptir. DYY sadece parasal bir aktarim
degil, ayn1 zamanda teknoloji, bilgi ve egitimin de iilkeler arasindaki paylasiminin
bir aracidir (Coe ve Helpman, 1993: 2).

2. Gelismekte Olan Ulkelerde Kalkinmanin Finansal Kaynaklar

Her iilkenin siirdiiriilebilir kalkinma igin ihtiyag duydugu finansal kaynak
ekonominin yapisal ozelliklerine, gelir diizeyine, ulusal sermaye birikiminin
biiyiikliigiine, dogal kaynaklarin dagilimina, sanayilesme siirecinin asamasina bagl
olarak farkli boyuttadir (Morgil, 1988: 123). Ulkeler bu 6zelliklerine bagl olarak
farkli kaynaklardan farkli miktarlarda finansman saglayabilirler. Elde edilen
finansman miktar olarak ayni olsa bile kaynagma gore ekonomik sonuglar1 farkli
olabilmektedir. Az sayida kaynakla finansman hem miktar olarak yetersiz hem de
ekonomik etkileri agisindan olumsuz olabilir. Her tilke finansal kaynaklarin fayda ve
maliyetlerini dikkate alarak, ekonomi politikalar1 dogrultusunda i¢ ve dis finansal
kaynaklarm dagilimin1 ve miktarini belirler.
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2.1. i¢ Finansman Kaynaklar

Ulke icindeki iktisadi karar birimlerinin tasarruflarindan olusan, bazen zorunlu,
bazen de goniilliiliik esasina dayanan kaynaklardir (Sen, Saru¢ ve Keskin, 2011:
230).

Vergiler: Keynesgil goriiste gelir (Y); tiketim harcamalar1 (C), tasarruflar (S) ve
vergi gelirlerinin (T) toplamindan olusur (Dornbusch ve Fischer, 1994: 70). Bir
ekonomide titketim harcamalar1 ne kadar diisiikse tasarruflar o kadar yiiksek olur.
Opysa gelismekte olan iilkelerde marjinal tiiketim egilimi yiiksek, tasarruflar diisiiktiir
(Dogan, 1986: 296). Vergilerin otonom ve gelire bagh vergiler olarak
smiflandirldigr disiiniildiigiinde, gelirin az olmasi vergi gelirlerinin de az olmasi
anlamina gelmektedir. Gelirin artmasi i¢in vergilerin artirilmas: sonraki dénemlerde
Ozel girisimler lizerinde caydiricilik etkisi olusturabileceginden tercih edilen bir
finansal kaynak degildir (Paya, 1997: 235, 236).

Sermaye Piyasasi: En genel tanimiyla sermaye piyasasi fon arz edenlerle fon talep
edenleri bir araya getiren, orta ve uzun vadeli fon akisini saglayan ortamdir (Dougall
ve Gaumnitz, 1980: 3). Tasarruflarin reel ekonomiye aktarilabilmesi igin sermaye
piyasasinin geligsmis altyapiya sahip olmasi gerekir (Sasmaz ve Yayla, 2018: 258).
Sermaye piyasasi tasarruflarin yatirnm yapacak kisi ve kurumlara yonlendirilmesine,
reel sektore uzun vadeli kaynak aktariminin saglanmasina hizmet edecek kurumsal
gelismiglige ulagsa bile, ekonomik faydasi gelirin yiiksek ve tasarruflarin fazla
olmasma baghdir. Yurt i¢i tasarruflar arttiginda sermaye piyasasimnin ekonomiye
katkis1 da artmaktadir (Tirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi, 2018: 33). Gelismekte
olan iilkelerde tasarruf yetersizligi sermaye piyasasinin etkinligini sinirlamaktadir.

i¢c Bor¢lanma: Gelismekte olan iilkelerde gelir ve tasarruflarm diisiik olmasmin
yani sira bireylerin harcama, yatirnm ve tasarruf aligkanliklari da farkhidir.
Tasarruflar gayrimenkul, altin, déviz gibi verimli olmayan alanlara gidebilmekte,
reel sektdre yonlendirilmesi gereken ve zaten kit olan tasarruflarin bir kisminin atil
kalmasina neden olabilmektedir (Uluyol, 2011: 262). i¢ borglanma atil kaynaklari
yurt i¢i liretime yonlendirerek kalkinmaya katki saglayabilir (Cevik ve Cural, 2013:
117). Ancak gelismekte olan ekonomilerde i¢ borglanma ozel sektor yatirimlarini
finanse etmekten ziyade kamu finansman ac¢igmin kapatilmasi i¢in yapilmakta,
sonugta faizler yiikselip yatinmlar olumsuz etkilenebilmektedir (Beaugrand, Loko
ve Mlachila, 2002: 8). i¢ bor¢lanma 6zel ve kamu kesiminin birbirine rakip degil,
tamamlayict oldugu ve saglanan kaynak verimli alanlara yonlendirildigi siirece
sermaye birikimine katki saglayabilir (Ozbilen, 1999: 67). Fakat gelir ve tasarruf
diistikliigii gelismekte olan iilkelerde i¢ bor¢lanma imkanlarini kisitlamaktadir.

Enflasyonist Finansman: Tobin tarafindan ileri siiriilen enflasyonist finansman
teorisine gore nispi olarak artan fiyatlar bazi sektorlerde karliligi artirip yeni
yatirimlara imkén saglarken, enflasyonun altinda kalan nominal faiz, yani negatif
reel faiz yeni yatirimlari tesvik edebilir (Toker ve Giirel, 2019: 336). Enflasyonist
ortamda marjinal tasarruf egilimi yiiksek olan, gelirini fiyat artiglariyla birlikte
artirabilen yiiksek gelirli kesimin gelirlerinin daha da artmasi sermaye birikimini
artirabilir (“Mundell-Tobin effect epiphany,” 2011). Ancak gelismekte olan
iilkelerde zaten bozuk olan gelir dagilimini sabit gelirliler aleyhine daha da bozar
(Destek, Okumus ve Manga, 2017: 163). Yiiksek enflasyon tasarruflardan ziyade
tiiketimi artirabilir, olugan belirsizlik ortaminda yabanci sermaye akimlari azalabilir.
Fiyat istikrarinin makroekonomik hedeflerden biri olmasi ve enflasyonun olumsuz
etkileri de distiniildigiinde enflasyonist finansman tercih edilen bir finansman
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yontemi degildir. Enflasyonist finansman birgok iktisatc1 tarafindan en yiiksek
maliyetli ve en riskli finansman kaynagi olarak goriilmektedir (Sen, Saruc ve
Keskin, 2011: 19).

2.2. D1s Finansman Kaynaklari

I¢ finansman kaynaklarinin yetersiz oldugu durumlarda bagvurulan, yurt disindaki
tasarruflardan saglanan finansmandir. Gelismekte olan iilkelerin ¢ogunun tek sorunu
gelire bagl tasarruf ve yatinim diisiikliigi degil, ayn1 zamanda dis ticaret agigina
baglh doviz ihtiyacidir (Ghatak, 2005: 115). Yurtigi tasarruflarin ve doviz gelirlerinin
yetersiz olmasi dis finansmani zorunlu kilmaktadir.

Dis Yardimlar: |l. Diinya savasi sonrast ABD 6nderligindeki bati blogu ve S.S.C.B.
onderligindeki dogu blogunun karsilikli ekonomik ve siyasi rekabeti sonucu
baglayan dis yardimlar, 1980’lerden sonra, o&zellikle 1991°de S.S.C.B.’nin
dagilmasiyla iyice azalmistir (Uckus ve Kendirci, 2012: 64). Karsiliksiz veya piyasa
faiz oranlarinin ¢ok altinda ve ¢ok uzun vadeli krediler seklinde verilebilen dis
yardimlarin, gittigi lilkede gelir artiric1 etkisi olmakla birlikte, olumlu etkisi gittigi
tilkenin siyasi ve ekonomik istikrarina baglidir (Alesine ve Dolar, 1998: 55). Disg
yardimlar gelismekte olan tilkelerin finansman ihtiyacinin karsilanmasinda 6nemli
goriilmektedir ve 2002’de Birlesmis Milletler biinyesinde diizenlenen Monterrey
Konferansi’nda, gelismis tilkelerin verdikleri hibe ve yardimlarin GSMH’lerine
oranlarinin artirilmasi yoniinde mutabakata varilmistir (“21. Yiizy1l Uluslararasi
[ligkilerinde Zirveler,” 2021). Iyi yonetildigi takdirde dis yardimlarin ekonomik
biiylimeyi artirici etkisi vardir (Burnside ve Dollar, 2000: 864). Ancak yardim yapan
iilkenin tek tarafli rizasina bagl oldugu, karsiliginda askeri, siyasi ya da ekonomik
beklentiler olugabildigi i¢in destekleyici, fakat yeterli olmayan bir finansal
kaynaktir.

Dis Bor¢lanma: Geligmis iilkelerde biiyiik projelerin finansmani, gelismekte olan
iilkelerde ise tasarruf ve doviz agiginin kapatilmasi i¢in bagvurulan dis borglar, II.
Diinya Savagi’ndan sonra IMF ve Diinya Bankasi gibi kuruluslarin kurulmas: ve
finansal serbestlesmenin artmasiyla daha kolay ulasilir bir finansal kaynak haline
gelmigtir (Yalginer, 2008: 115-116). Fon fazlaligi olan gelismis tilkeler kar ve siyasi
amaglarla, uluslararasi kuruluslar ise gelismekte olan iilkelerin kalkinmasina katk1
saglamak ve toplam diinya refahini yilikseltmek amaciyla ahlaki sebeplerle borg
verebilmektedir. Dis bor¢lar alindigi donemde iilkeye doviz girisi saglar, ihtiyag
duyulan kaynak i¢ piyasadan bor¢lanilarak veya vergi artist yoluyla saglanmadigi
icin igeride 6zel yatirimlari ve iiretim artigini sinirlayici etki olusturmaz (Cogiircii ve
Coban, 2011: 134). Uzun vadeli ve diisiik faizli bor¢lar biiyiimeye katki saglayabilir.
Dis borglarla zorunlu yatirimlarin yapilmasi ¢arpan ve ¢ogaltan etkisiyle milli geliri
artirir (Pehlivan, 2010: 81-83). Ancak vadesi gelen dig borglarin 6denmesi sirasinda
hem anapara hem de faiz 6demesi yapilacag igin geldiginden daha ¢ok déviz ¢ikis
yasanabilir, borglu iilkede refah azalabilir (Ince, 2001: 296). Eger iilkeler dis
borglarin1 6deyebilmek igin yeniden borglanirsa dis bor¢ sarmalina girebilirler
(Herekman, 1996: 210). Dis borglar, i¢ borglanma veya para arzi artiglariyla
Odendiginde ise enflasyonist bir etki olusur (Dornbusch, 1993: 20). Dis borglarin
GSMH’ye oranmin ¢ok yiiksek oldugu durumlarda ise borglarin 6denmesiyle ilgili
belirsizlik olugabilir ve dzel sektor yatirimlar: azalabilir (Bilginoglu ve Aysu, 2008:
9). Dolayistyla dis borglanma siirekli bagvurulacak bir kaynak degildir. Dis borglarin
faydali olabilmesi disiplinli ve planl bir dig bor¢ ydnetimine, dis borglarla yapilan
yatirimlarin getirisinin dis borglarin maliyetinden yiiksek olmasina baghdir (United
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Nations Conference on Trade and Development [UNDTAD], 1999b: 75). Oysa
gelismekte olan ekonomilerde yapisal sorunlardan dolay: risk yiiksektir ve bu
iilkelerin uygun kosullarda dis bor¢ bulabilmesi gelismis iilkelere oranla daha
zordur.

Portféoy Yatirnmlari: Sermaye piyasalarindaki kiiresellesmeye bagl olarak yabanci
yatirimcilarin bagka bir iilkede bor¢ senedi ve hisse senedi gibi sermaye piyasasi
araglarma yapmis olduklari yatirimlari ifade eden portféy yatirimlari, gittikleri
iilkede menkul kiymetler borsasina kayith firmalara kaynak saglayarak hem o6zel
kesimin hem de devletin finansman ihtiyacina katki saglar (Uygur, 2012: 87).
Ayrica ililkeye doviz girisinin gerceklesmesi cari iglemler agigmin kur iizerindeki
baskisini frenler. Ancak risk ve getiri analiziyle hareket eden yabanci sermayeyi
cekebilmek i¢in gelismekte olan iilkeler faiz oranlarini yiiksek tutmak zorundadir.
Faiz oranlarinin stirekli yiiksek tutulmasi uzun donemde maliyet artislarini
beraberinde getirmekte, yatirimlari olumsuz etkilemekte ve istthdam artiginin sinirh
kalmasia neden olmaktadir. Bununla birlikte iilkeye giren yabanci sermaye ulusal
paranin asir1 degerlenmesine, buna bagli olarak ihracatin azalip ithalatin artmasina
ve uzun donemde cari islemler dengesinin bozulmasina yol agabilir (Seyidoglu,
2003: 145). Hepsinden onemlisi portfoy yatirmlarinin ve ozellikle kisa vadeli
sermaye akimlarinin yer degistirme maliyeti diigiiktiir ve oynakligi yiiksektir. Siyasi
veya ekonomik istikrarsizlik durumunda bulundugu iilkeyi ¢ok hizli terk
edebilmektedir (Alp, 2000: 197). Portfoy yatirimlarinin iilkeyi ¢ok hizh terk
edebilme o6zelligi bir¢ok iktisatc1 tarafindan finansal krizlerin sebebi olarak
goriilmektedir (Has, 2007: 9). Literatiirde kisa dénemli sermaye akimlarinin faydah
oldugunu gosteren ¢aligmalar olmakla birlikte pek ¢ok iktisat¢i tarafindan ani ¢ikis
durumlarinda finansal istikrara zarar verdigi savunulmaktadir (Akytiz ve Cornford,
1999: 15). Makroekonomik istikrar saglanmadan yiiksek faiz, disiik kur
politikasiyla yabanci sermayenin kontrolsiiz bir bigimde tesvik edilmesi gelismekte
olan {ilkeler agisindan oldukga risklidir. Nitekim UNCTAD’a gore; portfoy
yatirrmlart ve kisa vadeli sermaye gelismekte olan filkelerde kalkinmanin
finansmaninda tercih edilebilecek pek giivenilir bir ara¢ degildir (UNCTAD, 1998:
2). Portfoy yatirimlari makroekonomik istikrar saglandigi ve vade uzadigi siirece
faydalidir, iistelik karsiliksiz olmayip vade sonunda kar payi veya faiz getirisi alip
iilkeyi terk ettikleri de unutulmamalidir.

Dogrudan Yabanci Yatirnmlar (DDY): Dogrudan yabanci yatirim baska bir iilkede
yeni bir liretim tesisi kurmak, var olan bir sirketin ez az %10 hissesini satin almak
veya bir girketin karmi artirmak seklinde gerceklesebilir (IMF, 2003: 2). Cesidi ne
olursa olsun hem yatirimer hem de ev sahibi lilke i¢in vazgecilmez bir dis kaynaktir.
Geligmekte olan filkelerde yatirim tasarruf agigmin kapatilmasina ve doviz
darbogazinin agilmasina hizmet eden DYY, kisa donemde enflasyonist egilimleri
ylikseltme potansiyeline sahip olsa da, orta ve uzun donemde biitiin makroekonomik
hedeflere ulagmay1 saglayan anahtar konumundadir. Milli gelir artis1 kisa donemli
sermayeyi ¢ekebilmek igin faizler yiikseltilerek, daha genel anlamda sadece para
politikalar1 yoluyla gergeklestirilebilecek bir hedef degildir. Uretmeyen, iirettigini
ihra¢ edip doviz gelirini artiramayan ekonomilerin fakirligin kisir dongiisiinii
kirmalar1 miimkiin degildir. Yatirim yapacak finansal kaynaga sahip olmayan
gelismekte olan ilkeler igin yatirimlari artirmanin en etkin yolu DYY’yi tesvik
etmektir. Gelismekte olan iilkeler finansal fazlaligi olan ve karli getiri alanlan
arayan gelismis tilkelerin DY'Y’lerini ¢ekebilmek i¢in ciddi rekabet halinde olmak
zorundadir.
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Yatirimel, sermaye bol oldugu icin marjinal verimliligi diisiik olan kendi iilkesi
yerine sermayenin kit ve marjinal verimliliginin yiiksek oldugu baska bir iilkede
tasarruflarini degerlendirerek kérini artirabilir (Giil ve Ergiin, 2012: 127). Ucuz
hammadde, nitelikli isgiicii, ulasim ve pazarlama kolayli§i avantajlarindan
yararlanabilir. DYY ev sahibi iilkede yatinm tasarruf ve doéviz agiginin
kapatilmasina, sermaye birikimi ve gelirin artmasina, fakirligin kisir dongiisiiniin
kirilmasma, gelismis ilkelerin kullandiklar1 yiiksek teknolojinin transferine,
istihdamin artmasina, emegin daha nitelikli hale gelmesine, tiretim kalitesinin
yiikselmesine, yeni pazarlara ulasim imkéanlarmi geligsmesine, yerli sanayinin
rekabet giiciiniin artmasma katki saglayabilir (Seyidoglu, 2009: 618-619). DYY
ozellikle ihracata yonelik alanlara yonlendirildiginde iilkeye 6nemli miktarda doviz
girisi gergeklesebilir, benzer ve yan sektorlerde yerli yatinnmlar tesvik edilebilir.

DYY’de diger dis finansal kaynaklarda oldugu gibi vade sonunda anapara ve faiz
O6demesi yoktur. Yatirnm kararinda faiz farkliliklart veya spekiilatif giidiiler yerine
uzun donemli kar beklentisi etkilidir. Ortada fiziki bir yatirim oldugu i¢in herhangi
bir siyasi veya ekonomik istikrarsizlik durumunda ani ¢ikiglar s6z konusu degildir
(Fernandez-Arias ve Hausmann, 2001: 36). Oynakligi kisa donemli sermaye
hareketlerinde oldugu gibi yiiksek olmadigi igin finansal istikrarsizlik kaynagi
degildir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin gelir artirict etkisi gelen sermayenin biiyiikliigiine,
talep esnekligine, teknolojik icerigine ve ulusal firmalara katkisina baglidir (Moran,
1998: 20). Ev sahibi iilkeler yabanci yatirimlarin faaliyet alanlarimi iyi belirleyerek,
DYY’yi ozellikle yerli yatirnmcilarin giris yapamadiklari ileri teknoloji gerektiren
alanlara yonlendirerek, tretimde yerli girdi kullanimini tegvik ederek, kar
transferinin minimum diizeyde kalmasini saglayacak tesvikler yaparak en yiiksek
fayday:1 elde edebilirler.

3. Gelismekte Olan Ulkelerde Dogrudan Yabanci Yatirimlarin
Seyri: (1990-2019) ve Salgimin Etkileri

Il. Diinya Savasi’ndan sonra uluslararasi sermaye hareketleri ve ¢ok uluslu
sirketlerin sayisi artmaya baslamakla beraber, uluslararasi yatirim hareketleri
ozellikle 1980’lerden itibaren, ekonomik serbestlesmenin yayginlasmasi ve sermaye
hareketleri tizerindeki kisitlamalarin azalmasiyla birlikte hiz kazandi. Teknoloji ve
haberlesme alanindaki gelismeler, bilgiye ulasmadaki kolayliklar smir 6tesi
yatirimlar i¢in itici bir gii¢ oldu. 1970 ve 1980’11 yillarda daha ¢ok gelismis iilkeler
arasinda gergeklesen DYY, 1990°dan itibaren gelismekte olan iilkelere yonelmeye
bagladi (Kanberoglu ve Mollavelioglu, 2013: 286). Gelismis iilkelerde sermayenin
bollagsmasiyla azalan kar marjlar1 ve dzellikle iist diizey yonetici statiisiindeki isgiicii
maliyetlerinin artmas1 sermayenin kit, marjinal verimliliginin yiiksek, yetismis
isgiicii ve dogal kaynak maliyetinin diisiik oldugu gelismekte olan tilkelere yatirim
yapma istegini artirdi. Bu kapsamda c¢alismamizda 1990 sonrasi donemde
gelismekte olan iilkelerde DYY’nin seyri ele alinmaktadir. Gelismis iilke,
gelismekte olan iilke kavramlar1 konusunda tam bir goriis birligi olmamakta ve
yapilan ¢alismalarin  amacina gore degisik kriterler kullanilabilmektedir.
Calismamizda Birlesmis Milletler Kalkinma Politikasit ve Analiz Boliimii tarafindan
iilkelerin temel ekonomik kosullarina goére yapilan siniflandirma kullanilmakta ve
diinya tilkeleri 3 ana kategoride ele alinmaktadir (UNCTAD, 2014: 143).

Gelismis Ulkeler: OECD’ye iiye olan iilkeler (Meksika, Kore, Tiirkiye haric),
OECD iiyesi olmayan AB iiyesi iilkeler.
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Gegcis Ekonomileri: Merkezi Planli ekonomiden serbest piyasa ekonomisine gegen
Giineydogu Avrupa ve Bagimsiz Devletler Toplulugu.

Gelismekte Olan Ulkeler: Diger siniflandirmalara dahil olmayan iilkeler. Gelismekte
olan iilkeler cografi olarak Afrika, Asya, Latin Amerika ve Karayipler olmak iizere 3
ana bolgeye ayrilmaktadir.

Calismamizdaki tiim veriler UNCTAD’in veri merkezinden ve yillik yatirim
raporlarindan elde edilmistir.

Yillik DYY Hacmi
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Sekil 1. Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Seyri*

(*UNCTAD’mn 2020 yilina ait verileri Haziran 2021’de yayinlanacag: icin grafige dahil
edilmemis, ilerleyen sayfalardaki analizler 2020’nin 3 aylik verileri ve tahminler dikkate
alinarak yapilmgtir.)

Kaynak: UNDTAD Data Center

1990-2019 doénemi biitin olarak ele alindiginda gelismekte olan {ilkelere
gergeklesen DYY gelismis llkelerle benzer bir seyir izlemektedir. S6z konusu
dénemde 1998, 2002, 2008 ve 2009, 20016, 2019 yillar1 disinda gelismekte olan
tilkelerde DYY siirekli artmaktadir. DY'Y’de bu yillarda meydana gelen diistisler
farkli ekonomik durumlardan kaynaklanmaktadir.

1998 Diisiisii: 1998°de Japonya dahil Asya ekonomilerinde yasanan durgunluk ve
finansal piyasalardaki istikrarsizlik, azalan banka kredileri, emtia 6zellikle de petrol
fiyatlarindaki  diigiis,  Ozellestirme  faaliyetlerindeki  yavaslama,  Rusya
Federasyonu’ndaki finansal ve ekonomik kriz ve bu krizlerin Latin Amerika
iilkelerindeki yansimalar1 diinyadaki ekonomik biiylimenin yavaslamasmna ve
gelismekte olan ilkelere yonelen DYY’nin azalmasina neden oldu (UNCTAD,
1999a: 45-61). 1998°de kiiresel DYY %39 artmakla beraber bu artigin biiyiik kism
gelismis iilkelerde yogunlasti. ABD ve AB’deki liretim artisinin Japonya’daki
durgunlugu telafi etmesiyle gelismis lilkelerde ekonomik biiyiime oram1 %2,3 ile
asag1 yukari sabit kaldi (1996’da %2,5 ve 1997°de %2,7). Oysa Asya’daki krizin
etkisiyle yalnizca %1,5 oraninda biiyiiyen gelismekte olan iilkelerde DYY %4 gibi
hafif bir diistisle 173 milyar $ olan 1997 degerinden, 166 milyar $’a geriledi. Para
birimlerindeki deger kaybi, yabanci yatirimlara yonelik politikalarin serbestlesmesi,
birlesme ve satin almalara karsi daha uyumlu tutumlar nedeniyle DY'Y’deki azalma
thml oldu. Biitiin olarak gelismekte olan iilkelerde DYY azalmakla beraber bu
azalma birkag iilkeyle sinirliydi ve geligmekte olan iilkeler arasinda dogrudan
yabanci yatirim agig1 biliyiidii. Sadece 5 iilke gelismekte olan iilkelere yonelen
DYY’nin %55’ini aldi, 48 iilkenin pay1 ise %1 in altinda kald1.
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2002 Diisiisii: Kiiresel DYY 2001°de %41 azaldi, 2002°de beste bir oraninda ilave
bir diisiis daha yasandi. Geligsmekte olan iilkelerdeki diisiis ise 2002°de daha belirgin
hale geldi ve %23’liik bir diisiisle 162 milyar $’a geriledi. 2002°de 195 ekonomiden
108’inde DYY azaldi. Azalisin arkasindaki temel faktdr diinyanin biyiik
¢ogunlugunda ekonomik bilyiimede goézlemlenen yavaglamaydi. Ayrica borsa
degerlemelerinin diismesi, sirket karliliklarinin azalmasi, baz1 sektdrlerde kurumsal
yeniden yapilanma hizinin ve baz iilkelerde 6zellesmenin yavasglamasi da DYY'yi
olumsuz etkiledi (UNCTAD, 2003: 33-58). DYY’deki azalma bélgeler, iilkeler ve
sektorler arasinda esitsizdi. Imalat ve hizmet sektorlerine yonelik akimlar azalirken
dogal kaynaklara dayal birincil sektorde DY artti. Birlesme ve satin alma yoluyla
giden DYY, ilk yatirim seklinde giden DY'Y’den daha ¢ok azaldi.

Gelismekte olan bolgeler arasinda en biiyiik diisiis Latin Amerika ve Karayip’ler ile
Afrika’da gergeklesti. Afrika’ya yonelen DYY 19 milyar $’dan 11 milyar $’a
geriledi. Bunda biiyiik olclide Giliney Afrika ve Fas’ta 2001’de gerceklesen iki
biiylik birlesme ve satin almanin 2002°de tekrarlanmamasi etkili oldu. Kitanin 53
tilkesinden 23’iinde DYY azaldi. Latin Amerika ve Karayipler’de DY'Y 84 milyar
$’dan 56 milyar $’a diistii. Bu diisiiste 6zellikle Arjantin’deki siddetli ekonomik kriz
ve diger bazi lilkelerdeki ekonomik ve siyasi belirsizlik basta olmak iizere bolgeye
Ozgii 6zellikler etkili oldu.

Asya’nin gelismekte olan iilkeleri de 2002°deki kiiresel diisisten nasibini aldi. DYY
art arda iki yil diserek 107 milyar $’dan 95 milyar $’a geriledi. Bolgedeki 57
ekonominin 31’inde DYY azaldi, ancak rekor bir girisle diinyanin en biiyiik ev
sahibi iilkesi olan Cin sayesinde diisiis nispeten frenlendi. Bolgenin biitiiniinde DY'Y
azalmakla birlikte Kuzeydogu ve Giineydogu Asya’da bolgesel igbirligi cabalari ve
yatirim akiglari, tiretim faaliyetlerinin kismen yeniden konumlandirilmasi, bolgesel
iiretim aglarinin genisletilmesi neticesinde DYY giiclii kalmaya devam etti.

2009 Diisiisii: 2008’de ABD’de mortgage piyasasinin ¢okiisiiyle baslayan kiiresel
finansal ve ekonomik kriz 5 yillik kesintisiz bilyiimenin ardindan kiiresel DY'Y’de
thml bir diistise neden oldu. Kiiresel DYY 2007°de 1,979 milyar $ iken %14’lik
diigiisle 2008°’de 1,697 milyar $’a geriledi (UNCTAD, 2010: 29-47). Kriz
uluslararasi yatirim ortamini da degistirdi. 2008’de DY'Y kiiresel krizin basladig
gelismis tlkelerde azalmakla birlikte, krizin sert vurdugu ABD ve Avrupa
bankacilik sistemi ile daha az baglantili olan gelismekte olan iilkelerde hizt
azalmakla beraber artmaya devam etti. Gelismekte olan ve gecis ekonomilerinin
kiiresel DYY’den aldiklar1 pay 2008’de %43’e yiikseldi. Fakat 2008’de gelismis
iilkelerde baslayan ekonomik gerileme, DYY’nin ekonomik gruplar arasindaki
farkliligimmi 2009’da sona erdirdi ve gelismekte olan iilkelerde de DYY azaldi. 6
yillik kesintisiz biiyiimenin ardindan 2009’da gelismekte olan {ilkelere yonelen
DYY %24 azaldi. Azalarak devam eden DYY’nin gogu az sayida ve biyik
ekonomilere sahip iilkelere yoneldi, DYY’nin seyrinde iilke ve bolge bazinda
homojen olmayan bir seyir gergeklesti.

Geligsmekte olan bolgeler arasinda en biiyiik diisiis %36 ile Latin Amerika ve
Karayipler Bolgesi’'nde gergeklesti. Kiiresel ekonomik krizin kar, yatirim ve ticaret
iizerindeki etkisi tiim bolge iilkelerinde hissedildi. Bolgenin en biiyiik dogrudan
yabanci yatirim alicist olan Brezilya’da dahi girisler %42 azaldi. 2009°da birlesme
ve satin almalarin negatif degere diismesi DYY’yi ciddi 6lgiide azaltti. Bolgede
Ozellikle finans, metaliirji, elektrik, madencilik sektorlerinde faaliyet gosteren
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yabanci bagli kuruluslarin yerli sirketlere satisinin, yabanci kuruluslarin alimlarini
geemesi, soz konusu degerin negatife diismesine neden oldu.

Ikinci biiyiik diisiis %24 ile Bati Asya’da yasandi. Kuveyt, Liibnan ve Katar
disindaki tiim bolge iilkelerinde dogrudan yabanci yatirim girigleri azaldi. Kredi
piyasalarindaki daralma yabanci yatirimlari igeren gelistirme projelerini, sinir Stesi
birlesme ve satin almalari etkiledi, uluslararasi ticaretteki diigiis ihracata yonelik
DY'Y’yi azaltti. Dubai’deki borg krizi Birlesik Arap Emirlikleri’ndeki distisii artird.
Genel olarak Bati Asya devletleri yabanci yatirim kosullarini iyilestirmeye devam
etti, altyap1 gelistirme planlarma bagli kald:.

Kiiresel talepteki daralma ve emtia fiyatlarindaki diisiis, devam eden &zellestirme
programlari ve dogrudan yabanci yatirim alanlarini gesitlendirme politikalarina
ragmen, Afrika’nin gelismekte olan bolgelerine yonelen DYY’nin %19 azalmasina
neden oldu. Orta Afrika ve Ekvator Ginesi biiyiikk yatirimlar nedeniyle DYY’nin
arttigr tek alt bolge oldu. Akiglar azalmakla birlikte bir dizi yatirnm anlagmasi
nedeniyle Giiney Afrika bolgenin en biiyiik dogrudan yabanci yatirim alicisi olmaya
devam etti. Afrika’da telekomiinikasyon alaninda yapilan DYY nedeniyle hizmet
sektoriindeki daralma diger sektdrlere gore daha az belirgindi. Imalat sektorii ve
dogal kaynaklara dayali birincil sektérde DY'Y diisiik kaldu.

2009’da gelismekte olan iilkeler arasinda DY'Y’de en az diistis %17 ile Giiney, Dogu
ve Giineydogu Asya Bolgesi’nde yasandi ve bdlge toplam girislerin neredeyse
yarisini alarak en bilyllk dogrudan yabanci yatirim alicisi olmaya devam etti.
Bolgede DYY’nin azalmasinda en ¢ok simir 6tesi birlesme ve satin almalardaki
azalma etkili oldu. Daha diisiik oranda olmakla beraber bazi projeler iptal edildigi
veya ertelendigi i¢in sifirdan yatirimlar da yavasladi. Gelismis iilkelerden gelen
DYY biiyiik oranda azalirken bdlge ici DYY deger kazandi. ABD 1960 ve
1970’lerde, Japonya 1980’lerde bolgeye en fazla yatinm yapan tlkeler
konumundayken, 1990’lardan itibaren bolge i¢i yatinmlar artmaya bagladi.
Dogrudan yabanct yatirnm kaynaklarinin goreli agirliginin degismesi bdlgede
DYY’deki diisiisii frenledi. Ozellikle Cin, Endonezya, Malezya, Kore Cumhuriyeti
ve Tayland bolgedeki baglica yatirnmcilar oldu. Bolgede benimsenen sirali
endiistriyel iyilesme slireci Kambogya, Leo Halki Demokratik Cumhuriyeti ve
Myanmar gibi en az gelismis ilkelerin bolge i¢i dogrudan yabanci yatirim
akimlarindan faydalanmalarini sagladi. Sirali endiistriyel gelisme siirecinde daha
gelismis ekonomilerin siirekli daha yiiksek katma degerli faaliyetlere yonelerek,
daha az gelismis komsularina dogal kaynak temelli, emek yogun faaliyetleri
birakmasi bu iilkelerin bolgesel igbirligine daha ¢ok katilmasini sagladi (UNCTAD,
2010: 40). Bu siireg¢te komsu iilkelere yapilan DYY teknolojinin transferinde,
karsilagtirmali avantajlarin  kullanilmasinda, rekabet giiciiniin artirilmasinda rol
oynadi. Bu dogrudan yabanci yatirirm modeli bolgenin diisiik gelirli iilkeleri ig¢in ¢ok
uluslu sirketlerin bolgesel liretim aglara katilma, iiretken kapasiteyi artirma,
ihracati, endiistriyel kalkinmay1 ve biiylimeyi tesvik etme imkani dogurdu. Artan
bolge i¢i DYY sadece kiiresel krizin etkilerini azaltmakla kalmad: ayn1 zamanda
bolgedeki endiistriyel iyilesme igin etkili bir ara¢ haline geldi ve farkli gelisme
asamalarindaki tilkelere yeni firsatlar sagladi (UNCTAD, 2010: 41-42).

2016 Diisiisii: Kiresel DYY 2016’da %2 azalarak 1,74 trilyon $’a geriledi.
Gelismis ve gecis ekonomilerinde DY artarken gelismekte olan ekonomilerde %14
azalarak 646 milyar $’a geriledi (UNCTAD, 2017: 2). Ulke ve bélge bazinda
homojen olmamakla beraber tiim gelismekte olan bolgelerde DYY azaldi. Diisiis
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Asya’da %15, Latin Amerika ve Karayipler’de %14, Afrika’da %3 oraninda
gerceklesti.

Asya’da diislis yaygindi ve dort alt bolgenin {igiinde diisiis kaydedildi. Diisiistin
nedenleri alt bolgelere gore degisiklik gostermektedir. Bat1 Asya’da diisiik petrol
fiyatlari, Irak ve Suriye basta olmak {izere bolgedeki siyasi ve jeopolitik
belirsizlikler, bolgesel gatigmalar DYY’yi olumsuz etkiledi (UNCTAD, 2017: 41-
64). Petrol, dogalgaz, yenilenebilir enerji, saglik ve sosyal hizmetlerdeki yabanci
yatirnmlar azaldi. Dogu Asya’daki en biiyiik diisiis Hong Kong’da yasandi. Bunun
sebebi 2014 ve 2015’te rekor diizeye ulasan DYY’nin devam etmemesiydi.
Giineydogu Asya’da 11 ekonomide DYY %20 azaldi. Kiiresel ekonomideki
gelismelere en ¢ok bagimli iilkelerden biri olan Singapur’da DYY %13 azaldi.
Malezya’da ekonomik belirsizlikler karsisinda DYY % 11 distii. Tayland ve
Endonezya’da ¢ok uluslu sirketlerin biiylik miktarli elden ¢ikarmalar1 nedeniyle
DYY azaldi. Gilineydogu Asya’nin diisiik gelirli iilkeleri ise iyi performans
gostermeye devam etti, Filipinler’de DYY yaklasgik %60 artti. Hindistan ve
Pakistan’a yonelik istikrarli akiglar sayesinde Gliney Asya DYY’nin azalmadigi tek
alt bolge oldu. Ozellikle Pakistan elektrik ve ulastirma basta olmak iizere altyapi
alaninda biiyiik miktarda dogrudan yabanci yatirim ¢ekti.

Latin Amerika ve Karayipler’in tiim alt bolgelerinde DYY diistii. Disiik emtia
fiyatlar1, yiiksek kur oynakligi ile birlesen ekonomik durgunluk Giiney Amerika’da
DYY’yi %14 diigiirdii. Petrol fiyatlarinin %16, IMF’in metal ve maden sepetinin %5
diismesiyle gerileyen emtia fiyatlar1 bdlgede madencilik sektoriindeki DYY’yi
olumsuz etkiledi. Ozellikle Sili, Peru ve Ekvator’da madencilik sektriindeki DYY
ciddi olgiide dusti. Arjantin’de yabanci bagli kuruluslarin  yurt disindaki
ebeveynlerine temettii 6demesine izin veren yasal diizenleme {ilkedeki yeniden
yatirim kazanglarini yari yariya azaltt (UNCTAD, 2017: 61) . ABD’deki ekonomik
kosullara bagli olarak bolge iilkelerinin ABD’ye yaptiklar1 ihracatin azalmasi da
DYY’yi olumsuz etkiledi. Panama’da yabancilarin artan hisse alimlari,
Kolombiya’da elektrik, Dominik’te turizm ve emlak sektdriinde artan girisler bolge
genelindeki diisiisii engelleyemedi.

2016’da gelismekte olan bolgeler arasinda en 1limli diigiis %3 ile Afrika’da
gergeklesti. Diisiik emtia fiyatlari, Avrupa’da bolgenin ihracatina yonelik tiiketici
talebinin azalmasi, bazi bolgelerde yasanan ¢atismalar DYY’yi olumsuz etkiledi.
Uriin cesitlendirmesine giden Etiyopya’da altyapt ve imalat yatirnmlarmin da
etkisiyle DYY artti. Kongo’da Cin sirketlerinin kobalt ve bakir ¢ikarma yoniinde
devam eden yatirimlart iilkede DYY’yi yiikseltti. Ancak bolgedeki 1himl disiisiin
asil sebebi yabanci yatirim reformlari ve yeni gaz kesifleri nedeniyle DY'Y’si %17
artan Misir oldu. Bolgede gelismis iilkelerden gelen yatirimcilarin agirhigr fazla
olmakla birlikte, Cin basta olmak flizere gelismekte olan iilkelerden gelen
yatirimeilar giderek daha aktif hale gelmeye basladi.

Covid-19 Salgiminin Neden Oldugu Diisiis ve Tahminler: Yatirimlara 6zel bir dizi
faktore ve GSYIH biiyiime beklentilerine dayanilarak Covid-19 salgminin kiiresel
DYY’yi 2020’de %40, 2021°de ilave %5 ile %10 arasinda diistirmesi, en iyi
tahminlerle 2022’de toparlanmanin baglamasi beklenmektedir (UNCTAD, 2020: 2-
11). Boylece 1,54 trilyon $ olan kiiresel DY'Y’nin 2005°ten beri ilk kez 1 trilyon $’m
altina diigecegi tahmin edilmektedir. Fakat bu tahminler salginin siiresine, salginin
etkisini azaltmak i¢in uygulamaya konulan ekonomik tedbirlerin etkinligine baghdir.
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Jeopolitik ve finansal riskler ile devam eden ticari tansiyon belirsizligi artirmaktadir
(UNCTAD, 2020: 2).

Salgmm DYY acisindan bir arz, talep ve politika soku olarak goriilmektedir
(UNCTAD, 2020: 3). 2020 ve 2021°de DYY’nin en ¢ok kiiresel resesyon
beklentisine bagli olarak olusacak talep soklarindan etkilemesi beklenmektedir.
2020’nin ilk aylarinda hem sifirdan yeni yatirim hem de sinir 6tesi birlesme ve satin
alma duyurularinin %50 azalmasi, talep diisiisii ve karantina 6nlemlerinin DYY’ye
yonelik kararlar1 ¢ok hizli etkilediginin gostergesi olarak kabul edilmektedir.
Karantina onlemleri var olan yatirim projelerini ve uluslararasi yatirim anlagmasi
goriismelerini yavaslatmaktadir. Kriz boyunca alinan ekonomik onlemler arasinda
yatirnmlarin kisitlanmasi veya ertelenmesi de yer almaktadir. Salgindan en c¢ok
seyahat, eglence ve turizm sektorleri ile tedarik zincirindeki aksamalardan dolay1
yogun tedarik zincirine dayali imalat, otomotiv, tekstil gibi sektorlere yonelik
DY'Y’nin etkilenmesi beklenmektedir.

Salgmin etkileri siddetli olmakla beraber iilke gruplari agisindan farkli olacaktir.
Gelismekte olan iilke ekonomilerinde tedarik zinciri yogun yatirimlarin, maden
endiistrilerinin, dogal kaynak ve turizm sektorlerinin agirligi fazladir. Bununla
birlikte  gelismis ilkelerin  uyguladiklari  ekonomik  destek  paketlerini
uygulayamadiklar i¢in salgindan gelismis iilkelere kiyasla daha ¢ok etkilenecekleri,
kiiresel DDY’den aldiklar1 payin azalacagi tahmin edilmektedir.

Salgina bagl olarak DYY’de en biyiik diigiisin %50 ile Latin Amerika ve
Karayipler Bolgesi’nde gerceklesmesi beklenmektedir. Bazi ilkelerdeki huzursuzluk
ve yapisal zayifliklar salginla birlikte daha da yogunlasarak zaten var olan yatirim
¢ekme giicliiklerini artirmaktadir. 2020’nin ilk ¢eyreginde boélgede yabanci satin
almalar %80, ilan edilen yeni yabanci yatirimlar %36 azaldi. Diisiik petrol ve ticari
mal fiyatlar1 DYY’si dogal maden endiistrilerine dayali Kolombiya, Arjantin,
Brezilya, Sili, Peru gibi Giiney Afrika iilkelerini sert etkiledi. Ozellikle Karayipler
Bolgesi’'ndeki ekonomiler turizm, seyahat ve eglence sektoriindeki yatirim
daralmalar1 nedeniyle ciddi zarar goreceklerdir. Bolgede ikinci dnemli sektdr olan
imalat, otomotiv ve tekstil es anli olarak arz ve talep soklarina maruz kalacaktir.
Otomotiv sektoriinde 2020’nin ilk ¢eyreginde ilan edilen ilk yatirimlar %73 azald1.
Bununla birlikte bdlgede medikal malzemelerin iiretimine yonelik DYY artma
egilimindedir.

Asya’nin gelismekte olan ilkelerinde DYY’nin %30 ila %45 arasinda diismesi
beklenmektedir. ilk karantina onlemlerini alan, elektronik, tekstil, otomotiv gibi
sektorlerde tedarik zincirindeki aksamalardan dolay: ilk iiretim diisiigleri yasayan
bdlge Asya oldu. Bolgedeki DYY tedarik zinciri yogun sektdrlerde yogunlastigi igin
salgimin etkisinin yiiksek olmasi beklenmektedir. Kurumsal karlarin diigmesi gok
uluslu sirketlerin yatirim kararlarini etkileyecektir. Ayrica salgin boyunca bolgedeki
ticari gerilimin azalmamasinin ihracata dayali yatirnmlar1 etkilemesi beklenmektedir.
2020’nin ilk ¢eyreginde ilan edilen ilk yatirim projeleri %37, sinir 6tesi birlesme ve
satin almalar ise %35 azalmistir.

Kiiresel egilimin bir yansimasi olarak Afrika’ya yonelen DYY’nin %25 ila %40
arasinda azalacagi tahmin edilmektedir. Petrol ve dogal kaynak fiyatlarindaki diisiis
bolgenin dogal kaynaklara dayali yatirim profilinden dolayr DYY’yi azaltacaktir.
Yogun tedarik zincirine dayali imalat sanayindeki DYY’de de diigiis
beklenmektedir. Salgin Afrika’da son yillarda yogunluk kazanan ekonomik gesitlilik
ve endiistrilesmeyi tesvik eden yatiim politikas1 cabalarina zarar verecektir.
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2020’nin ilk ¢eyreginde sifirdan yatirim projelerinin sayis1 %23 azalmis durumdadir.
Salgin, cansiz kiiresel ve bolgesel GSYIH biiyiimesi ve ticari mal talebinin
azalmastyla birlesince bdlgeye cesitlendirilmis ve dogal kaynak odakli yatirim
girigleri iyice azaldi. Ancak oOzellikle Asya’nin biiylik ekonomilerinin bdlgede
altyap1 ve endiistriyel gelismeyi tesvik edecek yatirim arayislar1 ve Afrika Serbest
Ticaret Anlagsmasi’nin (AFCFTA) uygulanarak bodlgesel biitiinlesmenin derinlesmesi
toparlanmaya ve yatirim artigina destek olacaktir (UNCTAD, 2020: 27-61).
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Gelismekte olan iilkelere yonelen DYY gerek kiiresel ekonomik konjonktiir gerekse
bolge ve iilkelere yonelik 6zelliklerin etkisiyle belirli yillarda diigse de 10’ar yillik
donemler itibartyla pay olarak siirekli artma egilimindedir. 1990-1999 déneminde
gelismekte olan tilkelerin kiiresel DYY’den aldig1 pay %29, 2000-2009 déneminde
%31, 2010-2019 doneminde %42 olarak gergeklesmistir. Bu diinya {ilkeleri
arasindaki gelir ve yagam standardi farkliliklarinin azalmas: agisindan Snemli bir
gelisme olmakla beraber yeterli degildir. Fakirligin kisir dongiistinii kirabilmek i¢in
daha fazla yabanci sermayeye gereksinim duyan gelismekte olan {ilkelerin kiiresel
DYY’den daha fazla pay almasi gerekmektedir. Salgmm bu gidisatt olumsuz
etkilemesi, gelismekte olan {ilkeler icin daha rekabetgi bir ortam olusturmasi
beklenmektedir.

4. Sonug ve Politika Onerileri

Gelismekte olan ilkelerde yatirim, tasarruf ve doviz agigmimn kapatilmasi igin en
Oonemli finansal kaynaklardan biri DYY’dir. Gelismekte olan iilkelerin kalkinma
oncelikleri arasinda yatirimlar1 artirmak, teknolojik kapasiteyi gliclendirmek, diinya
pazarlarinda rekabet giiclinii artirmak, kapsayici ve sirdiiriilebilir kalkinma
hedeflerine ulagmak yer almalidir. Biiylimenin kapsayici ve siirdiiriilebilir olmasi
gelismekte olan {ilkeler icin ayri bir 6neme sahiptir. Yoksullukla miicadele
edemeyen, cevreye zarar veren hizli biiyiime Onemli olmakla beraber yeterli
degildir. Bu baglamda daha ¢ok dogrudan yabanci yatirim ¢ekmek kadar, DY'Y’den
maksimum fayday1 saglayabilecek ulusal yatirim politikalarinm olusturulmasi, daha
cok ve daha yiiksek ticretli istihdam firsatlar1 yaratacak, gelecek nesiller igin fiziksel
¢evreyi koruyarak biiylimenin esit dagilimini saglayacak yatirimlarin 6zellikle tesvik
edilmesi gerekmektedir.
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Ihracata dayali imalat sanayi yatirimlar1 gelismekte olan iilkelerin kalkinmasi ve
endiistrilesmesi i¢in 6nemlidir. Ucuz {iretim faktorleri, isgiicii ve dogal kaynaklar
DYY i¢in cazip olmaya devam etmektedir. Ancak yasanan tecriibeler géstermistir
Ki; dogal kaynaklara dayali endiistriler ve uzun tedarik zincirine dayali imalat
endiistrisi krizlere karsi ¢ok hassastir. Bununla birlikte 6zellikle son 10 yildir
uluslararasi iiretim yeni endiistri devriminin etkisiyle bir donilisim gecirmekte,
robotik destekli otomasyon, dijitallesmis tedarik zinciri, katmanli imalat gelismekte
olan iilkeler i¢in yeni firsatlar sunarken, teknoloji agig1 sebebiyle ilave zorluklar: da
beraberinde getirmektedir. Ctinkii bu iilkelerin endiistrilesme ¢abalar1t DYY’yi daha
yiiksek oranda ¢ekmeye, uluslararasi tiretim aginda ve kiiresel tedarik zincirinde yer
almaya, yabanci katilim ve ortakliklari artirmaya, asamali ve siirekli teknolojik
ilerlemeye baglidir.

Gelismekte olan iilkelerin DYY’den daha fazla yararlanabilmesi igin ihracata
yonelik yatirimlar yaninda daha yiiksek katma degerli ve ileri teknoloji transferi
saglayan yatirnmlara agirlik vermeleri gerekir. Vasifsiz iggiiciine dayali faaliyetler
azaltilarak  egitimli  isgiicinden yararlanan faaliyetlere ge¢me  egilimi
hizlandirilmalidir. Uretim ve ihracat gesitlendirmesi ekonomileri dis soklara karsi
daha direngli hale getirir. Ozellikle turizm ve dogal kaynaklara dayali ekonomilerde
iriin ¢esitlendirmesine gidilerek farkli sektorlerde yatirim yapilmasi, bu
ekonomilerin kirilganliginin azaltilmasi gerekir. Yalin altyapir yaninda tedarik
zincirinin dijitallesmesine paralel olarak dijital altyap1 giiglendirilmeli, giiglii yazilim
ve donanim altyapist olusturulmalidir. Dijital ekonomi giderek kiiresel ekonominin
daha onemli bir pargasi haline gelmekte, sadece teknoloji sirketleri ve dijital
firmalarda degil, tedarik zincirinin dijitallesmesinin de etkisiyle tiim sektorlerde
etkisini daha fazla hissettirmektedir. Dijital gelisim tiim sektorlerde rekabet giiciini
artirabilir, yeni is ve girisimcilik faaliyetleri i¢in firsatlar, uluslararasi pazarlara
erisim ve kiiresel e-tedarik zincirine katilim icin yeni imkénlar saglayabilir. internet
platformlari, e-ticaret, e-turizm, bulut hizmetlerine erisim maliyetleri diislirerek ve
islem kolayligi saglayarak rekabet giiciini artirabilir. Geligmekte olan iilkelerde
yerel dijital igerik ve hizmetlere yatirim tegvik edilmeli, dijital gelisim yatirim
politikalarina dahil edilmelidir.

Salginin tedarik zincirindeki aksamalar nedeniyle uluslararasi iiretim ve ticaret
tizerindeki olumsuz etkileri, tedarik zincirinin daha esnek hale getirilmesini,
kisaltilmasini, bolgesel ve yerli talebe onem verilerek bolgesel isbirliginin
artiritlmasini zorunlu hale getirmistir. Asya orneginde oldugu gibi bolgesel isbirligi
ve yatirim tegvikleri, yatirimer iilkenin daha yiiksek katma degerli {iriinlerin
iretimine yonelerek rekabet giiclinii artirmasina, ev sahibi iilkeye teknoloji
transferinin gergeklesmesine ve bolgesel kalkinmaya katkida bulunur, ozellikle
bolgenin daha geri kalmis ekonomilerine ilave gelisme imkanlari sunar. Uriin
cesitlendirmesi gibi yatirimci gesitlenmesi de DYY’ye esneklik ve krizlere karsi
dayaniklilik saglar.

Gelismekte olan iilkeler yatirim politikalarinda stirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine
oncelik vermelidir. Bu hedefler bugiinkii iretim ve yatirim icin gelecek nesillerin
cevre ve iklim kosullarina zarar vermemeyi gerektirir. Dogrudan yabanci yatirim
politikalar1 belirlenirken uluslararasi sirketlerin hem karbon yayici hem de diisiik
karbonlu iireticiler olabilecegi gbz Oniinde bulundurulmalidir. UNCTAD’in
tahminlerine gore yesil ve sosyal tahviller dahil olmak {izere siirdiiriilebilir kalkinma
yatirimlarina yonelik kiiresel fonlar 1,2 ila 1,3 trilyon $’a ulagnustir ve salginin bu
fonlar1 artirmasi beklenmektedir. Simdiye kadar biiyiik ¢ogunlugu gelismis tilkelere
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giden bu fonlarin gelismekte olan iilkelere yonlendirilmesi; temiz enerji, temiz
teknoloji, siirdiiriilebilir tarim, gida giivenligi, saglik gibi siirdiiriilebilir kalkinma
sektorlerine yatirimlar: tesvik edecek somut adimlarin atilmasi gerekir.

Gelismekte olan iilkeler daha ¢ok dogrudan yabanci yatirim almayi bagardiginda,
ulusal politikalarla DYY’den elde edilecek fayda artirilabilir ve olas1 yan etkilere
kars1 tedbirler alinabilir. Teknolojinin daha hizli gelisimi, yerel tedarikin artirilmast,
karlarin daha fazla oranla yeniden yatirimlara donistiiriilmesi saglanabilir, ¢evre ve
tilketiciler daha fazla korunabilir. Rekabete aykirt uygulamalara yonelik yasal
diizenlemelerle, yabanci isletmelerin yerli firmalar1 disarida birakmasi onlenebilir.
Deneyimler tek basma ekonomik serbestlesmenin DYY’yi ¢ekmede yeterli
olmadigini, daha fazla fayda elde etmek i¢in yatirim tiiriiniin, seffaf, istikrarli,
Ongoriilebilir ve giivenilir yasal ¢ergevenin de 6nemli oldugunu gostermistir.
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