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Kiiresellesmenin etkisiyle son yillarda iilkelere gelen yabanci sermayede artig gdzlen-
mektedir. Ulkelerinin kalkinmasinda yabanci sermayenin énemini anlayan iilkeler, 6zellikle
dogrudan yabanci sermayeyi, iilkelerine ¢cekebilmek amaciyla gesitli tesvikler uygulamakta
ve buna yonelik 6zel birimler olusturmaktadirlar. Gelismis ekonomiler sermaye ihrag ederken
aynt zamanda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmi en ¢ok cezbeden iilkeler olmuslardir.
Diinyadaki dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmimn ytizde 70’1 gelismis ekonomilere git-
mektedir. Son on yilda, dzellikle Cin, Hong Kong, Singapur, Meksika, Brezilya gibi gelisme
yolundaki iilkelere gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda da 6nemli artiglar gézlen-
migstir. Tiirkiye’de kalkinma stirecinde ¢cok 6nemli olan dogrudan yabanci sermaye yatirim-
larin1 gekebilmek amaciyla gesitli uygulamalar denemektedir. Ancak kiiresel kriz, diinyada
ve Tiirkiye’de, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmi olumsuz etkilemistir. 2007 yilinda
Tiirkiye’ye net 22 milyar dolarlik dogrudan yatirim yapilirken, bu rakam yasanilan krizin de
etkisiyle 18.1 milyar dolara gerilemistir. Tiirkiye’de kriz sonrasinda dogrudan yabanci yati-
rimlarin yeniden artacagi 6ngoriilmekle birlikte kiiresel dl¢ekte dogrudan yabanci yatirimlarin
tekrar eski diizeyini yakalamast i¢in, krizin yarattig1 ekonomik firsatlarin degerlendirilmesi ve
ilave tedbirler alinip gliven ortamimin yeniden insa edilmesi gerekmektedir. Yapilan bu calis-
mada da kiiresel mali krizin Tiirkiye’deki dogrudan yabanci sermaye yatirimlar iizerindeki
etkileri analiz edilecektir.
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The Effects Of Global Crisis On Foreign Direct Investment
ABSTRACT

In recent years, foreign direct investment to countries has increased under the influence
of globalization. The countries that understand the importance of foreign capital in their
development, implement various incentives and constitute special units in order to attract
especially foreign direct investment to their countries. Developped economies have been the
most attractive countries for foreign direct investment, while at the same time exporting capital.
70 percent of total foreign direct investment in the world goes to developped economies. In
the last decade, it has been observed that there are considerable incereases in the foreign direct
investment to the developping countries particularly such as China, Hong Kong, Singapore,
Mexico and Brazil. Turkey also tries a variety of implementations in order to attract foreign direct
investment that is crucial in its developping process. Nevertheless, global crisis has affected the
foreign direct investment negatively both in Turkey and in the world. While the foreign direct
investment volume to Turkey is 22 billion dollars in 2007, this number declined to 18.1 billion
dollars after the impacts of the crisis. Although it is predicted that the foreign direct investment
in Turkey will increase after the global crisis, for the return of foreign investment to its old level,
it is necessary to evaluate the opportunities that are created by the crisis and to reconstruct the
confidence by additional precautions. In this context, the effects of global financial crisis on the
foreign direct investment in Turkey will be analysed in this paper.
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GIRIS

1980’lerden sonra hizla birbirlerine entegre olan finans piyasalari, uluslarara-
s1 sermaye hareketlerinin kaynaginin, kanallariin ve hacminin degismesine neden
olmustur. Bu gelismenin temelinde gelismekte olan iilkelerin uluslararasi finansal
faaliyetlerini kendilerine ¢ekmek i¢in uygulamaya koyduklar1 deregiilasyon politi-
kalar1, esnek kur rejiminin benimsenmesi, finansal arag tiirlerindeki hizli artis, tele-

komiinikasyon araglari gibi siyasal, kurumsal ve teknik faktorler yatmaktadir (DPT;
1995: 214).

Gelismekte olan iilkelerin, ekonomik biiylime ve kalkinma yolunda karsilas-
tiklar1 sermaye birikimi yetersizliginin giderilebilmesinde en etkin yollardan biri dig
finansman kaynaklaridir. Bunun igin de bagka devletlerin, uluslararasi mali kurum-
larin ve bankalarin sunduklar finansmanlardan veya dogrudan yabanci yatirimlar
ve uluslararasi portfoy yatirimlar1 gibi 6zel kaynaklardan yararlanabilmektedirler.
Ozellikle dogrudan yabanci sermaye yatirimlari daha az oynak oldugundan ve sade-
ce sermaye degil modern teknoloji, know-how girisini de igerdiginden uluslararasi
orgiitler tarafindan dis finansman kaynagi olarak gelismekte olan iilkelere tavsiye
edilmektedir (Karagdz, 2007: 933).

Tasarruf ve yatirim yetersizligi ceken gelismekte olan iilkeler, yabanci fonlar
kalkinmalari i¢in gerekli ek bir finansman kaynagi olarak gérmekle birlikte, bu fonlar
ekonomilerinde baz istikrarsizliklara neden olabilmektedir. Son yillarda gelismekte
olan {ilkelere yonelen sermayenin daha kisa vadeli ve spekiilatif bir nitelik tasidi-
81 goriilmektedir. Kisa vadeli yabanci fonlarin, spekiilatif nitelikli ve oynakliginin
yiiksek olusu nedeniyle, olumsuz beklentilerin artig1 donemlerde hizla iilkeyi terk
etmekte ve krizleri etkileyen bir unsur olarak ortaya ¢ikabilmektedir. (Kar ve Tatli-
s6z, 2008: 5).

2007 yilinda diinyada gerceklesen uluslararasi dogrudan yatirimlarin % 85°1
geligmis tilkeler kaynaklidir. Gelismis tilkelerin yurt disindaki dogrudan yatirimlart
1,7 trilyon dolar seviyesine ulagsmistir. Gelismis iilkeler arasinda ABD (313,8 milyar
dolar), Ingiltere (265,8 milyar dolar), Fransa (224,7 milyar dolar), Almanya (167,4
milyar dolar) ve Ispanya (119,6 milyar dolar) 2007 yilinda gelismis iilkelerin yurt
disindaki dogrudan yatirimlarinin % 64’iinii yaparak en ¢ok dis yatirim yapan ilk 5
tilke olmuslardir. Gelismekte olan iilkelerin yaptig1 toplam 253 milyar dolarlik dog-
rudan yatirim igerisinde Hong Kong (53,2 milyar dolar), Rusya (45,7 milyar dolar)
ve Cin (22,5 milyar dolar) 6nemli yere sahiptir. Tiirkiye ise 2007 yilinda gergekles-
tirdigi 2,1 milyar dolarlik dogrudan yatirim ile diinya genelinde 50. siradaki yerini
almistir (Hazine, 2008: 3). 2007 yilinda ABD’de mortgage krizi olarak baslayan ve
etkileri tiim diinyaya yayilan kiiresel mali kriz dogrudan yabanci sermaye yatirim-
larinda azalmaya yol agmistir. Bu ¢aligmada dogrudan yabanci sermaye kavramina
ve gelisimine deginilerek krizin Tiirkiye’deki dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
iizerindeki etkileri analiz edilecektir.
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1. YABANCI SERMAYE VE DOGRUDAN YABANCI
SERMAYE KAVRAMI

Diinyada kiiresellesmenin hiz kazanmasiyla birlikte dogrudan yabanci serma-
ye yatirimlari, gelismis ve gelismekte olan tiim iilkelerin ilgi odagi haline gelmistir.
Gelismekte olan iilkelerin en énemli sorunlari sermaye ve teknoloji yetersizligidir.
Diisiik satin alma giicli ve i¢ tasarruflardaki eksiklikler ve doviz darbogazi yerli
sanayinin gelisimini ve rekabet giicliniin artmasini engellerken, gelismis iilkelerin
standartlaria gore esnek mevzuat, ucuz isgiicli ve diger uygun kosullar da yabanci
sermaye i¢in uygun bir ortam hazirlamaktadir (Candemir b, 2009: 673). Ekonomik
kalkinmanin gergeklesebilmesi i¢in bu iilkeler genellikle sermaye birikimi ve finans-
man sorunu ile kars1 karsiya kalmaktadirlar. Kalkinmanin saglanabilmesi amaciyla
yurtici tasarruflara ilaveten, sermaye agigini ortadan kaldirabilmenin iki yolu vardir:
Bunlar dig borg veya yabanci sermaye yatirimlaridir (Cetinkaya, 2004: 241).

Yabanci sermaye, bir {ilkenin bagka {ilkelerden alip, ekonomik giiciine ekle-
yebilecegi mali veya teknolojik kaynaklardir (Basol, 2001: 308). Diger bir tanimla
yabanc1 sermaye yatirimi, bir iilkede yerlesik kisi ve kuruluslarin iilke sinirlar1 disin-
da servet edinmeleridir (Simsek, Behdioglu; 2006: 51). Yabanci iilkelerde edinilen
servetler ise mali veya reel bir nitelik tasiyabilir. Banka mevduatlari, tahvil ve hisse
senetleri gibi menkul degerlerin satin alinmasi, birinci gruba 6rnek gosterilebilir. Ya-
tirnmdaki zaman boyutuna bagli olarak mali yatirimlar; kisa-donemli finansal yatirim-
lar ve uzun-dénemli mali yatirnmlar (portfoy yatirimlari) olarak ikiye ayrilir. Yabanci
iilkelerde bina, fabrika, arazi, tesis gibi fiziki varliklar elde edilmesi ise ‘Dogrudan
Yabanci Sermaye Yatirimlar1’ olarak tanimlanmaktadir (Candemir, 2009: 1).

Uluslararas1 sermaye hareketlerini belirleyen faktorler itici ve gekici faktor-
ler olarak ikiye ayrilmaktadir. Itici faktorlerin kaynagi uluslararasi konjonktiirken,
cekici faktdrlerin kaynag sermayenin yoneldigi ekonominin yapisi olmaktadir. itici
faktorler arasinda bolgesel ekonomik entegrasyonlar ve gelismis iilke piyasalarindaki
diisiik faiz oranlarina karsilik gelismekte olan iilkelerde ortaya ¢ikan ve siireklilik arz
eden yiiksek faiz oranlar1 yer almaktadir. Finansal liberalizasyon, ulasim ve haber-
lesme teknolojilerindeki geligsmeler, gelisgmekte olan iilkelerin yeni bir pazar olmasi
ve gelismekte olan iilkelerde hammadde ve isgiicli maliyetinin diisiik olmasi, vergi
oranlari, izlenen doviz kuru politikalari, mali tesvikler, 6zellestirme uygulamalari,
makro ekonomik istikrar, biirokrasinin kalitesi ve politik istikrar da g¢ekici faktorler
arasinda yer almaktadir (Kar & Tatlis6z, 2008: 9-13).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ev sahibi iilkeye doviz girisi saglamak,
iilkenin sermaye stokunu artirmak, iilkede iiretim kapasitesini genisletmek, isttihdam
yaratmak, iilkeye teknoloji transferi saglamak, isletmecilik bilgisi saglayarak yerli
girisimleri egitmek gibi yararlar dogurabilmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yati-
rimlariin gelismekte olan iilkeler agisindan en 6nemli etkisi milli gelire olan net kat-
kisidir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile birlikte {ilkede iiretim faktorlerinin
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miktarinin artmasi ve meydana gelen teknolojik gelisme ekonomik biiyliimeyi olumlu
yonde etkileyebilmektedir (Alagdz& Erdogan& Topalli, 2008: 80). Dogrudan yaban-
c1 sermaye yatirimlariin ekonomiye sagladigi olumlu etkilerinin yaninda, olumsuz
etkileri de s6z konusu olabilir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin lilkeye girisi
dogru bir sekilde planlanmadiginda ekonomik ve siyasi anlamda bir tehlike olugtura-
bilmekte; ekonominin biitliinliigli bozulabilmekte; yurti¢inde haksiz rekabete neden
olarak ekonomiyi ikili bir yapiya sokabilmekte veya ddemeler bilancosu iizerinde
baski olugturabilmektedir (Simsek & Behdioglu; 2006: 53).

Yabanci firmalarin bir {ilkede dogrudan dis yatirim yapmasinin ¢esitli neden-
leri bulunmaktadir. Hammadde kaynaklarina yakin olabilme, faaliyetlerin biitiinles-
tirilmesi istegi, aktarilamayan veya aktarilmasinda sakinca goriilen bazi1 bilgi ve de-
neyimlerin elde bulundurulmak istenmesi, ticari unvanin ve sirlarin korunmasi, ticari
unvandan yararlanma, ithalat¢1 firmalarin koydugu kotalardan kag¢inma, yurti¢i ki-
sitlamalardan kurtulma, {iretim esnekligi, miisterileri izleme, yatirimlart uluslararasi
cesitleme, ucuz faktor kullanimi, yabanci teknoloji kullanimi, monopol avantajindan
yararlanma bu nedenler arasinda sayilmaktadir (Karabigak, 2009: 141-142).

2. TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI SERMAYE
YATIRIMLARI

Calismanin bu kisminda Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarin
gelisimi ve buna yonelik mevzuat degismeleri ele alinacaktir.

2.1. Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimina Yonelik Mevzuattaki
Degisiklikler

Tiirkiye’de gercek anlamda yabanci sermaye yatirimlart 1950’lerden sonra
gelmeye baslamistir. Bununla birlikte yabanci sermaye girislerinin tarihi gelisimi
incelendiginde, baslangici Osmanli Imparatorlugu doneminde 1838 Ticaret Anlas-
masina kadar dayanmaktadir (Cetinkaya, 2004: 244). ikinci diinya savasi sonrasinda
Tiirkiye yabanci yatirimi iilkeye ¢ekebilmek amaciyla ¢esitli diizenlemelere ve mev-
zuat degisikliklerine gitmistir.

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin girigini diizenleyen kanunlardan
ilki 1954 tarihinde ¢ikartilan 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Yasasidir. Bu
yasa ile yabanci sermaye isletmelerinin yerli 6zel girisimcilere agik olan, tiim alan-
larda faaliyette bulunabilecegi kabul edilmistir. Bu alanda yapilan diger bir diizen-
leme de 1954°de ¢ikarilan 6326 sayili Petrol Kanunudur (Simsek & Behdioglu;
2006: 56). 24 Ocak 1980 Ekonomik Istikrar Kararlar1 dogrultusunda uygulanmaya
baslanan liberallesme politikalar1 yabanci sermayenin yatirim ortamini iyilestiri-
ci etkiler dogurdugu ifade edilebilir. 1989 yilinda ise Tiirk Parasinin Kiymetini
Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar ile ilgili diger mevzuat yiiriirliige girmistir. Bu
diizenleme yabanci sermaye girisinde artisa neden olmus ancak dogrudan yaban-
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c1 sermaye yatirimlarindaki artig portfoy yatirimlari ve kisa vadeli yatirnmlardaki
artigsin gerisinde kalmistir. Yabanci Sermaye Yasasinda yapilan iyilestirmeler, bii-
rokrasinin azaltilmasi, glimriiklerin indirilmesi, kambiyo rejiminin serbestlestiril-
mesi, ¢esitli tilkelerle yatirimlarin karsilikli tesviki ve korunmasi anlagmalarinin
yapilmasi, 6zellestirmelerin yabancilara agik hale gelmesi yabanci sermaye girigi-
ni tesvik edici olmustur (Giiven, 2008: 77). Ancak yapilan tiim bu diizenlemelere
ragmen 1990 yilina kadar Tiirkiye’ye istenilen dl¢iide dogrudan yabanci sermaye
girisi saglanamamistir.

Yabanci sermaye yatirimlari ile ilgili bir baska gelisme, 7.6.1995 tarih ve
95/6990 sayili yabanci gergeve kararinin yliriirliige girmesi olmustur. Bu ¢ergevede,
yabanci sermaye rejimi liberal hale getirilmis ve formaliteler kismen azaltilmigtir.
Tiirkiye, 1996 yilinda giimriik birligine girmesine ragmen, bu entegrasyon hareketi-
nin dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarini cazip hale getirmede fazla etkili olmadigi
gorilmistiir (Simsek & Behdioglu; 2006: 56).

Tiirkiye’de Subat 2001°de yasanan mali krizin etkilerinin giderilmesi ve eko-
nomide istikrarin tekrar saglanmasi amaciyla Mayis 2001 tarihinde “Giiclii Ekono-
miye Gecis Programi uygulanmaya baglanmistir. Programda yabanci dogrudan yati-
rimlarin artirtlmasina yonelik olarak uluslararas: tahkim imkani ile ilgili Kanun’un
cikarilmasi, dogrudan yabanci yatirimlardaki biirokrasinin azaltilmasini teminen ey-
lem plan1 hazirlanmasi i¢in ¢aligmalara baglanmasi gibi dnlemler alinmasi kararlag-
tirllmistir. Kurumsal Sektoriin Yeniden Yapilandirilmasi amaciyla kurumsal yonetim
ve Uluslararas1 Muhasebe Standartlari’na Uyumun Saglanmasi alanlarinda diizen-
lemeler yapilmistir. Yapilan bu diizenlemeler ile firmalarin uluslararasi piyasalarla
entegre olmasi ve lilkeye dogrudan yabanci yatirimlarin gelmesi amaglanmistir (Er-
donmez, 2003: 38).

Yabanci sermaye ile ilgili mevzuat 2003°de giiniimiizde gegerli olan son sekli-
ni almigtir. 17 Haziran 2003’de 4875 Sayilt Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanununu
yirtirliige girmistir. Bu kanun ile yerli ve yabanci yatirimcilara esitlik¢i bir yaklagim
sergilenmistir. Yabanci yatirimcilarin Tiirkiye’deki faaliyet ve islemlerinden dogan
kar, temettii, satis, tasfiye ve tazminat bedellerinin, lisans, yonetim vb. anlagmalar
karsiliginda 6denecek meblaglar ile dis kredi anapara ve faiz 6demelerinin, bankalar
veya 0zel finans kurumlar1 araciliiyla yurt digina serbestce transfer edilebilecegi
acikca ifade edilmistir. Yabanci yatirimeilarin Tiirkiye’de gayrimenkul edinimi ser-
bestisinin kanunda yer almasi amaglanmistir. Yabancilik unsuru tasiyan uyusmaz-
liklarin ¢oziimlenmesinde milletlerarasi tahkime basvurmanin usul ve esaslar1 4686
Sayili Milletleraras1 Tahkim Kanunu ile diizenlenmistir. Yabanci yatirimcilar agisin-
dan 6nemi dikkate alinarak, ¢aligma izni bakimindan ¢aligma mevzuatina tabi olan
yabanci personelin istihdami konusuna yer verilmistir. 2004°de Yatirim Ortamin lyi-
lestirme Koordinasyon Kurulu ve Yatirim Danisma Konseyi olusturulmustur (Giiven,
2008: 80-83).
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2.2. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin
Gelisimi

Cumhuriyetin kurulusundan gilinlimiize Tiirkiye’ye gelen dogrudan yaban-
c1 sermaye yatirimlarinin toplami ¢ok smirli diizeyde kalmistir. Her ne kadar 1980
sonrast donemlerde goézle goriiliir bir artig dikkati ¢ekse de, diinyadaki verilerle
karsilastirildiginda yeterli olmadig1 gdzlenmektedir. Ozellikle 2000°1i yillara kadar
Tiirkiye’nin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini ¢gekmedeki basarisizligi ekono-
mik ve ekonomi digi nedenlere dayanmaktadir. Yabanci yatirimeilar igin giris ve faa-
liyet islemlerinin maliyetinin yiiksekligi (asir1 biirokrasi ve yolsuzluk), kronik yiiksek
enflasyon, artan ekonomik istikrarsizlik, 1980’lere kadar siiren i¢ce doniik yapi, fikri
miilkiyet haklarinin korunmasindaki eksiklik, enflasyon muhasebesi ve kabul edilmig
uluslararas1 muhasebe standartlarinin bulunmamasi, 6zellestirmedeki basarisizliklar,
yetersiz yasal yapi1 ve elverissiz altyapi ekonomik nedenler arasinda sayilabilmekte-
dir. Ekonomi-dis1 nedenler ise; kronik siyasi istikrarsizlik, i¢ ¢atismalar, kamuoyunda
yabanc1 yatirima karsi duyulan olumsuz tutum ve tegviklerin eksikligidir (Karagoz,
2007: 934). Bunlarin yani sira Tiirkiye dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini ¢eke-
cek bircok olumlu faktdre de sahiptir. Geng ve dinamik isgiicli potansiyeli, serbest ve
acik ekonomisi, artan dis ticaret hacmi, biiylime oranindaki artig, tek haneli rakamla-
ra diisen enflasyon oranlari, gelisen alt yapisi ile yabanci yatirimer i¢in cazip kosullar
sunmaktadir (Giiven, 2008: 94-95).

Tiirkiye’nin diinyadaki DYSY’ndan aldig1 pay 2000°de % 0,08, gelismekte
olan tlkeler i¢indeki orani ise 2000’de % 0,41 olmustur. Bu rakamlar Tiirkiye nin
gerek diinyada gerekse gelismekte olan iilkelerde yapilan DYSY’ndan ¢ok diisiik
seviyelerde pay aldigini gostermektedir. Tiirkiye 2007 yilinda ¢ektigi 22 milyar dolar
tutarindaki uluslararasi dogrudan yatirimla diinya genelinde yirmi ii¢iincii, gelismek-
te olan iilkeler arasinda ise dokuzuncu sirada yer almistir. Uluslararasi Dogrudan
Yatirim Stogu bakimindan Tiirkiye 2007 verilerine gore 145,6 milyar dolarlik stok ile
yirmi birinci sirada yer almaktadir (Hazine, 2008: 2-3).

Uluslararast dogrudan yatirim girislerinin 1984- 2009 yillar1 arasindaki sey-
rini gosteren Sekil 1 incelendiginde 2000 yilina kadar {ilkemizde dogrudan yabanci
sermaye girislerinin ¢ok diisiik seviyelerde oldugu goriilmektedir. Enflasyon ve faiz
oranlarini diisiirmede izlenen politikalarin ve 2000 yilindaki GSM ihalesinin basarili
sonuglarmin katkisiyla 2001 yilinda 6nceki yillarla kiyaslandiginda dogrudan yaban-
c1 sermaye girislerinde 6nemli bir artig yasanmistir. Bu artis 2001 krizinin olumsuz
etkilerinin ekonomiye yansimasiyla birlikte sekteye ugramistir. Ekonomik istikrarsiz-
liklarin giderilmesi amaciyla yiiriirliige giren Giiglii Ekonomiye Gegis Programiyla
makroekonomik géstergelerde iyilesme kaydedilmistir. Izlenen politikalarin sonucu
olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlart 2005 yilinda 10 milyar, 2006 yilinda
20,2 milyar ve 2007 yilinda 22 milyar dolara ulasarak artig egilimine girmistir. Bu
durumda enflasyon oranlarinin tek haneli rakamlara diismesi, yiiksek biiyiime oran-
lari, biitce performansindaki olumlu gelismelerin etkili olmustur.
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Sekil 1: Uluslararasi Dogrudan Yatirim Girisleri (Fiili Girigler) (Milyon $)
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Kaynak: Hazine Miistesarligi, www.hazine.gov.tr, (10.03.2010).

Uluslararast dogrudan yabanci yatirimlarin sektorlere gore dagilimi ise Tab-
lo 1°de gosterilmektedir. 2007 yil1 itibariyle toplam 19.137 milyon dolarlik yabanci
yatirimlarin i¢inde en biiyiik pay1 alan sektorler mali araci kuruluslarin faaliyetleri
(11.662 milyon dolar), imalat sanayi (4.211 milyon dolar) ve ulastirma, haberlesme
ve depolama hizmetleri (1.117 milyon dolar) olmaktadir.

Tablo 1: Uluslararasi Dogrudan Yatirim Girislerinin Sektorlere Gore Dagilimi (Milyon$)

Sektorler 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Tarim, Avcilik ve Ormancilik 4 5 5 6 23 41
Balikgilik 2 2 1 3 18 1
Madencilik ve Tasocakgilig 73 40 122 337 152 194
Imalat Sanayii 190 785 1.866 4211 3.931 1.645
Elektrik, Gaz ve Su 66 4 112 568 1.068 1.646
Ingaat 3 80 222 285 331 460
Toptan ve Perakende Ticaret, 72 68 1.166 165 2.084 | 366
Oteller ve Lokantalar 1 42 23 33 24 37
Ei;ﬁg{;l Haberlesme ve Depolama |34 3285  6.696 1L.117| 170 | 308
Mali Araci Kuruluslarin Faaliyetleri 69 4.018 6.957 11.662 6.069 | 432
Gayrimenkul Kiralama ve {s Faaliyetleri 3 29 99 560 656 486
Saglik Isleri ve Sosyal Hizmetler 35 74 265 177 149 31
Toplam 1.190 8.535 17.639 19.137| 14.733 5.694

Kaynak: Hazine Miistesarligi, www.hazine.gov.tr, (10.03.2010).
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Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin iilkelere gore dagilimin
gosteren Tablo 2 incelendiginde, ilk sirada AB iilkelerinin yer aldig1 goriilmektedir.
Krizin etkilerinin heniiz Tiirkiye’de hissedilmedigi 2007 yil1 itibariyle toplamda 19,1
milyar dolar olan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin % 66’sinin AB {ilkelerine
ait oldugu gozlenmektedir. AB iilkeleri icinde ise Almanya, Hollanda, ingiltere ve
Fransa gibi iilkelerin agirliginin fazla oldugu goriilmektedir. AB iilkelerini ise 4,2
milyar dolarlik yatirimi ile ABD takip etmektedir.

Tablo 2: Uluslararas1 Dogrudan Yatirim Girislerinin Ulkelere Gore Dagilimi (Milyon $)

Ulke 2004 2005 2006 2007 2008 2009
AB Ulkeleri 1.027 5.006 | 14.489 12.601 11.051 4.539
Almanya 73 391 357 954 1.211 | 389
Fransa 34 2.107 | 439 367 679 593
Hollanda 568 383 5.069 5.442 1.343 | 921
Ingiltere 126 166 628 703 1.336 | 332
ltalya 14 692 189 74 249 291
Diger AB Ulkeleri 212 1.267 7.807 5.061 6.233 2.013
Diger Avrupa Ulkeleri (AB Harig) 6 1.646 | 85 373 291 295
Afrika Ulkeleri 0 3 21 5 82 0
ABD 36 88 848 4.212 | 863 236
Kanada 61 26 121 1 23 35
Orta-Giiney Amerika ve Karayipler |0 8 33 494 60 16
Asya 60 1.756 1.927 1.405 2.361 | 561
Yakin ve Orta Dogu Ulkeleri 54 1.678 1.910 | 608 2.199 | 262
Korfez Ulkeleri 43 1.675 1.783 | 311 1.978 | 145
Diger Yakin ve Orta dogu Ulkeleri 11 2 3 196 96 65
Diger Asya Ulkeleri 6 78 17 797 162 299
Diger Ulkeler - 2 115 36 2 12
Toplam 1.190 8.535 | 17.639 19.137 14.733 5.694

Kaynak: Hazine Miistesarligi, www.hazine.gov.tr, (10.03.2010)

3. KURESEL KRiZiN TURKiIYE’DEKi DOGRUDAN
YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI UZERINE ETKIiSI

Tiirkiye ekonomisi, 1970’lerin sonlarindan itibaren daha sik araliklarla kriz
siirecine girmistir. Yasanan krizlerin temelinde yanlis segilen makroekonomik po-
litikalar, kurumsal ve yapisal zayifliklar yer almaktadir. 2000°1i yillara gelindiginde
gelismelere uyum saglamadan finansal serbestlesmeye gegen diger gelismekte olan
iilkeler gibi tilkemizde dis soklara agik, zayif ve kirilgan bir finansal yapi ile karsi
karstya kalmigtir (Karagor & Alptekin, 2006: 238).

1991°de Korfez Krizi, 1994°de 5 Nisan Krizi, 1997 Giineydogu Asya’da bas-
layan ve 1998’de Rusya’da patlak veren ve kiiresel boyut kazanan finansal krizin
etkisiyle Tiirkiye’den 6nemli miktarlarda sermaye ¢ikisi olmustur. 1999°da yasanan
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Marmara Depremi, Tiirkiye’nin en 6nemli sanayi bolgesini vurmus ve dogrudan
yabanci sermaye daha da gerilemistir. 1999 yili sonunda IMF ile Stand-By anlas-
masinin imzalanmasi ve Giiclii Ekonomiye Gegis Programinin hayata gegirilmeye
baglanmasi, enflasyon ve faiz oranlarini diisiirmede izlenen politikalarin basarili so-
nuglarinin alinmasi, 2000 yilindaki GSM ihalesinin basarili bir bicimde sonuglandi-
rilmasi 2001°de Cumhuriyet tarihinin en biiyiik yabanci sermaye giriginin yaganma-
sin1 saglamigstir. Ancak yasanan 2001 Krizi 2002 yilindaki girisleri azaltmistir. 2002
yilinda tek partili hiikiimetin iktidara gelmesi siyasi istikrara olumlu etkiler yaratmis-
tir. Tiirkiye’nin AB’ye uyum siirecinde izledigi yol yabanci yatirimcilarin dikkatini
ceken bir unsur olmustur. 2003 sonrast yillarda Tiirkiye’ye giren dogrudan yabanci
sermaye miktarinda artis gézlenmistir (Giiven, 2008: 79-80). Bu artisin 2007 yilinda
ABD’nde patlak veren kiiresel mali krizin olumsuz etkileri Tiirkiye’de hissedilene
kadar devam ettigi ifade edilebilir.

ABD mortgage piyasalarinda baglayan ve daha sonra likidite krizine doniisen
kiiresel mali kriz, kiiresellesmis finansal piyasalar arasindaki siki1 baglantilar nedeni ile
basta Avrupa olmak iizere tiim diinyaya yayilmistir (Susamé& Bakkal, 2008: 75). Gay-
rimenkul piyasasinda baglayarak finansal piyasalara da sicrayan kiiresel krizin olum-
suz etkileri reel sektorde de hissedilmistir. Kiiresel kriz 2008 yilinin son ¢eyreginden
itibaren Tiirkiye ekonomisini etkilemistir. Tiirkiye ekonomisi yasadigi 1994 ve 2001
krizlerinden sonra yapilan diizenlemelerle saglamlasan finansal yapisina ragmen krizin
olumsuz etkilerinden korunamamustir. Ozellikle 2009 yilinda Tiirkiye’nin makroeko-
nomik performansinda bozulmalar ortaya ¢ikmistir ve ekonomisi daralmustir.

Kiiresel kriz finansal piyasalarda risklerin yeni kosullara gore yeniden belir-
lenmesine neden olmustur. Bu 6zellikle, Tiirkiye gibi son donemde kiiresel sermaye-
nin ilgisini ¢ekmis iilkeler i¢in gergekten olumsuz bir gelisme olarak goriilmektedir.
Son donemde 6zellestirme, sirket satis1 ve borglanma yoluyla biiylik miktarlarda dig
kaynagi cekerek, yiiksek biiyiime performansi yakalayan Tiirkiye’ nin, kiiresel kriz
nedeniyle oniimiizdeki dénemde ayni oranda dis kaynak ¢cekmeyi basaramayacagi
veya maliyetinin daha yiiksek olacagi diisiiniilmektedir. Boyle bir durumda tilke bii-
ylimesinin nasil etkilenecegini ortaya koymak i¢in, iilkemize giren dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin gelisiminin incelenmesi yararli olacaktir (Alagéz& Erdogan&
Topalli, 2008: 79).

Kiiresel kriz firmalarin karlarinin azalmasina, finansman kaynaklarina ula-
simlarinin zorlagmasina ve bu sebeple de yatirim kapasitelerinin diismesine neden
olmustur. Ayrica krizin yarattigi siddetli durgunlugun etkiledigi gelismis iilkelerin
yatirim egilimleri olumsuz yonde etkilenmistir. Bu etkiler neticesinde 2008- 2009
yillarinda uluslararasi dogrudan yatirim girislerinde azalmalar yasanmistir. 2008 y1-
linda uluslararas1 dogrudan yatirnm akimlarindaki diislisten en ¢ok gelismis iilkeler
etkilenmistir. Uluslararasi dogrudan yatirim girigleri agisindan finansal hizmetler,
otomotiv sanayii, bina malzemeleri, ara mallar1 ve tiikketim mallar1 imalat1 sektorleri
krizden en ¢ok etkilenen sektdrlerdir (Hazine, 2009: 9).
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Kiiresel krizin etkileri ile Tiirkiye’deki dogrudan yabanci sermaye yatirim-
larinda da diigiisler gézlenmistir. Tablo 3’te kiiresel krizin etkilerinin hissedilmeye
baslandigi 2008 ve 2009 yilina ait uluslararas1 dogrudan yatirim girisi verileri yer
almaktadir. 2007 yilinda 22 milyar dolar olarak Tiirkiye tarihinin en iist seviyesi-
ne ulagan dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 2008 yilinda 18,3 milyar dolara ve
2009 yilinda da 7,6 milyar dolara diigmiistiir. 2008 ve 2009 yillar1 kiyaslandiginda
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda % 58,4 oraninda keskin bir diisiis gozlen-
mektedir. Tiirkiye’deki dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin iilkelere goére dagi-
lim1 gézden gegirildiginde, 2007 y1l1 i¢in 12,6 milyar dolar degerinde olan AB yati-
rimlarinin 2009 yilinda 4,5 milyar dolara, ABD yatirimlarinin ise 236 milyon dolara
diistiigii goriilmektedir.

Tablo 3: Uluslararasi Dogrudan Yatirim Girisi Bilesenleri-(2008-2009) (Milyon $)

2008 2009 % Degisim
Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar (Net) 18.269 7.597 -58,4
Uluslararas1 Dogrudan Sermaye 15.332 5.777 -62,3
Sermaye (Net) 14.698 5.630 -61,7
Giris 14.733 5.694 -61,4
Cikug -35 -64 -
Diger Sermaye* 634 147 -76,8
Gayrimenkul (Net) 2.937 1.820 -38,0

Kaynak: Hazine Miistesarl1§1, www.hazine.gov.tr, (10.03.2010).

4. SONUC

Tiirkiye’de, cumhuriyetin kurulusundan giliniimiize kadar gecen siirecte dogru-
dan yabanci sermaye yatirimlarinin toplami ¢ok sinirlt diizeyde kalmigtir. 1980 sonra-
st bir artig goriilse de bu artig diger tilkelerdeki dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
ile karsilastirildiginda yetersiz kalmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari-
nin istenen diizeye ulagamamasinin nedenleri arasinda siyasi ve ekonomik istikrar-
sizliklar, ice doniik sanayilesme politikalari, ulusal paranin asir1 degerlendirilmesi
politikasi, kambiyo kontrolleri, yogun biirokrasi, hukuki diizenlemelerin yetersizligi,
alt yapi yetersizligi, vergi yiikiiniin agirligi, kamuoyundaki yabanci sermayeye karsi
olumsuz tutum yer almaktadir.

2001 yilinda 6nceki yillarla kiyaslandiginda Tiirkiye’deki dogrudan yabanci
sermaye girislerinde 6nemli bir artig yasanmustir. Bu artig 2001 krizinin olumsuz et-
kilerinin ekonomiye yansimasiyla birlikte sekteye ugramistir. 2001 krizi sonrasinda
izlenen politika degisikliklerinin olumlu sonuglarimin Tiirkiye nin ekonomik perfor-
mansina yansimastyla dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: 2005 yilinda 10 milyar,
2006 yilinda 20,2 milyar ve 2007 yilinda 22 milyar dolara ulagmistir. Tiirkiye 2007
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yilinda ¢ektigi 22 milyar dolar tutarindaki uluslararasi dogrudan yatirimla diinya ge-
nelinde yirmi ii¢iincii, gelismekte olan iilkeler arasinda ise dokuzuncu sirada yer al-
mustir. Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin iilkelere gore dagilimin
incelendiginde, ilk sirada AB iilkelerinin yer aldig1 goriillmektedir. AB iilkeleri i¢inde
ise Almanya, Hollanda, Ingiltere ve Fransa gibi iilkelerin agirliginin fazla oldugu
goriilmektedir. AB iilkelerini ise ABD takip etmektedir.

ABD mortgage piyasalarinda baslayan ve daha sonra likidite krizine doniisen
kiiresel mali kriz, kiiresellesmis finansal piyasalar arasindaki siki baglantilar nedeni
ile bagta Avrupa olmak {izere tiim diinyaya yayilmistir. Kiiresel kriz tiim {ilkelerle
birlikte Tiirkiye’de de uluslararasi dogrudan yatirim giriglerinin azalmasia neden
olmustur. 2007 yilinda 22 milyar dolar olan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
2008 yilinda 18,3 milyar dolara ve 2009 yilinda da 7,6 milyar dolara diigmiistiir. 2008
ve 2009 yillar1 kryaslandiginda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda % 58,4 ora-
ninda bir diisiis gozlenmektedir. Tiirkiye’deki dogrudan yabanci sermaye giriglerinde
ABD ve AB iilkelerinin biiyiik pay1 ve bu iilkelerin kiiresel krizden en ¢ok etkilenen
iilkeler olmas1 2009 yilindaki diisiislerin nedeni olarak gosterilebilecektir.

Tiirkiye’de yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin miktarii ar-
tirmak icin Oncelikle yatirim ortaminin iyilestirilmesine yonelik diizenlemelere hiz
verilmelidir. Bu amagla siyasal ve sosyal istikrarin saglanmasi, enflasyondaki diisii-
siin kaliciliginin saglanmasi, 6zellestirme alanlarinda siirecin tamamlanmasi, biitge
aciklarinin azaltilarak kamu bor¢lanma gereginin azaltilmasi, kayit digi ekonominin
kayit altina alinmasi, vergi oranlarinin disiiriillmesi ve verginin tabana yayilmasi,
biirokrasinin azaltilmasi, yatirim tesvik faaliyetlerinin gézden gegirilip iyilestirilmesi
ve yatirim tesvikleri i¢in ayrilan fonlarin giivence altina alinmasi gerekmektedir. Egi-
tim seviyesinin AB standartlarina ulastirilmasi, teknoloji ve haberlesme altyapisinin
gelistirilmesi ve AR-GE faaliyetlerinin desteklenmesine yonelik stratejilerin gelisti-
rilmesi de ayrica alinabilecek 6nlemlerdir.

Kriz sonras1 ucuzlayan varlik fiyatlari, yeniden yapilanan endiistrilerin tetik-
ledigi yatirim firsatlari, gelisen {ilkelerdeki finansal kaynaklarin mevcut biiytikligi,
yeni enerji kaynaklar ve sirketlerin uluslararasilagsma egilimleri dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin yeniden artmasina yol acabilecek faktorlerdir. Finansal is-
tikrarin saglanmasina yonelik yapisal reformlarin gerceklestirilmesi, yatirimlarin ve
yeniliklerin arttirilmasini amaglayan politikalarin uygulanmasi ve giiven ortaminin
yeniden saglanmasina yonelik ¢abalar uluslararasi dogrudan yatirim giriglerinin art-
tirllmasinda 6nemli rol oynayacaktir.
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