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KRIiZLER CAGINDA OECD ULKELERINDE TASARRUF, DOGRUDAN
YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI VE EKONOMIK BUYUME: 2000-2020
DONEMI”

Fatma ARSLAN?, Oytun MECIK®

Oz

Bu ¢aligmada, OECD iiyesi olan 19 iilkede yasanan krizlerde tasarruf, dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ve
ekonomik biiyliimedeki degisimler arastirilmistir. Calismada Diinya Bankasi’nin gelire gore gruplandirdig: iilkeler
bazinda OECD iilkeleri dort gelir grubuna ayrilmis ve 2000-2020 déneminde yasanan krizlerin tasarruf, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari ve ekonomik biiyiime iizerindeki davranislari incelenmistir. Incelemeye alman 19 iilke
arasinda, ABD'nin 6ne ¢iktig1 goriilmektedir. ABD’nin biiyiime orani ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
bakimindan goreli yiiksek degerlere sahip olsa da tasarruf oraninin diisiik iilkeler arasinda oldugu goriilmiistiir. Genel
olarak, OECD iiyesi iilkeler genelinde krizler; biiyiime ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarda degisim yasanmakta,
tasarruf oranlarinda ise ayni1 etki goriilmemektedir.
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SAVINGS, FOREIGN DIRECT INVESTMENTS AND ECONOMIC GROWTH IN
OECD COUNTRIES IN THE AGE OF CRISIS: 2000-2020 PERIOD

Abstract

In this study, the changes in savings, foreign direct investment and economic growth in 19 OECD member countries
were investigated. In the study, OECD countries were divided into four income groups on the basis of countries
grouped by the World Bank according to income, and the behaviors of the crises experienced in the 2000-2020 period
on savings, foreign direct investment and economic growth were examined. It is seen that the USA stands out among
the 19 countries examined. Although the US has relative high values in terms of the growth rate and direct foreign
capital investments, the savings rate has been found to be among the low countries. In general, crises across OECD
member countries; there is a change in growth and foreign direct investment investments, while the same effect is not
observed in savings rates.
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GIRIS

Tarih boyunca ulusal ya da uluslararas1 boyutta bircok ekonomik kriz yasanmistir. Ulkelerdeki
ekonomik sistemlerin yapisi bu krizlerin de etkileri ile sekillenmektedir. Ancak kriz dénemlerinde
makroekonomik degiskenlerde yasanan degisimler, gelecekte yasanabilecek krizlerin habercisi olarak
sinyaller verebilmektedir. Bu sinyallerin etkisiyle gelistirilip uygulanan basarili politikalar, iilkelerin krize
kars1 korunmasini saglayabilmektedir. Aksi takdirde yanlis gelistirilip uygulanan politikalar, krizin

etkilerini ekonomiler iizerinde dogrudan yansitmaktadir.

Diinya ekonomisine dair literatiirde en ¢ok dile getirilen baglica krizler; 1929 yilindaki Biiyiik Buhran,
1970°1i yillarda yasanan birinci ve ikinci petrol soklari, 1994 krizi, 1997 yilindaki Asya krizi, 2001 krizi,
2008 Mortgage krizi olmustur. Son yasanan kriz ise ¢aligmanin ¢ikis noktasini olugturmaktadir. 2019 yilinda
Cin’de baslayan ve ardindan diinya {izerinde yayilan COVID-19 pandemisinin ekonomi tizerindeki ¢esitli
ve yaygin etkileriyle meydana gelen kriz olmustur. Zira bu siirecte kiiresel ekonomi en énemli durgunluk
donemlerinden birini yasamustir. Ulkeler salgimin yayilma hizini en aza indirmek isterken, iilkeler arasinda
gerceklestirilen ticaret hiz1 diismiistiir. Kiiresel olarak kaynaklara hizli ulagma dénemine karsin COVID-19
pandemisi bu siireci olumsuz etkilemistir ve yalnizca ekonomik anlamda degil, tiim alanlarda
olumsuzluklar1 artirmistir. Bireylerin ekonomi disinda sosyal yasamlarinda da sorunlarla karsi karsiya
kalmasina sebep olmustur ve olmaya da devam etmektedir. Iste bu cercevede ¢alisma, kriz donemlerinde

makroekonomik gostergelerin sergiledigi karakteristik davranislara dikkat cekmek istemektedir.

Krizlere dair deneyimler; yerel olarak ortaya ¢ikan krizlerin, kiiresel boyuta ulastiktan sonra yeni ve
bagka bir krizi de tetikleyebildigi konusunda fikir vermektedir. 2008 krizi sonrasi yaganan Avrupa borg krizi
bu baglamda COVID-19 pandemisinin ardindan 2022-2023 yillar1 igin de bir kiiresel kriz beklentisinin
olusmasina sebep olmaktadir. Yasanan bu krizlerin olusturdugu deneyimler; kriz olasiliklarina rehberlik

etmekte ve uygulanacak politikalara 11k tutmaktadir.

Calismada tasarruf oranlar1 ve reel GSYH degerleri OECD verilerinden, dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlar1 Diinya Bankasi verilerinden elde edilmistir. Calisma kapsaminda OECD iilkelerinin ele
alinmasinin sebebi, temel amaglari arasina ekonomik bitylime hedefini oturtan bir ekonomik organizasyona
iiye olmalaridir. Biiyiik 6l¢iide ortak politikalara yonelen bu iilkelerin kriz donemlerinde makroekonomik
gostergelerinin hangi yonde degistigine bu gercevede dikkat cekmek istenmektedir. Literatiirde genel olarak
kabul goren, tasarruflarin yatirimlart artirdigl ve yatirnmlarin da ekonomik biiyiimeyi sagladig1 yoniindeki

hipotezin her {ilke i¢in gegerli olmadigi, calismamizda OECD {iyesi lilkeler igin incelendiginde
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gorilmektedir. Calismada OECD iilkelerinin 2000-2020 yillarini igeren kriz donemlerinde; tasarruf oranlari,

dogrudan yabanci sermaye yatirim degerleri ve biiyiime verilerindeki degisiklikler incelenmistir.
OECD ULKELERINDE TASARRUF

“Pure Theory of Domestic Values™ adli kitabinda Marshall; ihtiyaglarin aninda karsilanmast i¢in satin
alman malin veya hizmetin kullanilmasini, tiikketim; daha sonraki olusacak ihtiyaglarin karsilanip tiikketilmesi

icin tahsis edileni, tasarruf olarak adlandirmistir (Keynes, 1936, s. 310).

Bir ekonomide tasarruflar, cogunlukla yatirim veya tiikketim gereksinimleri i¢in fon arayan kisi ya da
kurumlar tarafindan kullanilmaktadir. Bu sebeple tasarrufun karsiligi yatirim olarak diisiiniilmektedir.
Kuskusuz gegmisten giiniimiize gelen tasarruflar bir stok degisken olarak degerlendirilebilir ve yeni yapilan
tasarruflar da bankalara ya da diger getiri saglayan alanlara yonlendirilerek yatirnmlar igin kaynak
olusturabilmektedir (Egilmez, 2021, s. 100). Ayrica her bireyin tasarrufu, istemsiz bir yatirim muamelesi
gormektedir. Bireylerin servetlerinde olusan net artis toplami, toplum servetinin de net artis1 toplamina esit
olmaktadir (Keynes, 1936, s. 312). Mazlum (2020), gelismekte olan tilkelerde tasarrufu artiric politikalarin

gelistirilmesi ve uygulanmasi gerektigini 6nermektedir.

Ulkelerin birbirinden farkli tasarruf oranlarina sahip olmalarmin sebebi kategorilere ayrilabilir (Inter

American Development Bank [IDB], 2015, s. 2-3):

1. Benzer bireylerin farkl iilkelerde yasayip farkli tasarruf kararlar1 almalari.
2. [llgilenilen gruplarin niifus dagilimdaki olusan farkliliklar.
3. Gruplar arasindaki gelir paylarinda olusan farkliliklar.

Diinya Bankasi’nin gelirlerine gore gruplandirdigr iilkeler bazinda 19 OECD iilkesi igin dort gelir
grubu dikkate alinarak siralanan iilkelerden yiiksek gelir grubuna dahil olan 1. grup llkeler Sekil 1°de

goriilmektedir.
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Sekil 1: 2000-2020 yillarina ait 1. gelir grubundaki iilkelerin tasarruf oranlari ve reel GSYH
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Kaynak: Diinya Bankasi1 (2022) ve OECD (2022)

Sekil 1’de goriildiigii iizere, tasarruf orami en diisiik iilke olarak Britanya dikkat ¢ekmektedir.
Maastricht Anlagsmasi’nin enflasyon kriterlerine Almanya ile birlikte uyum gosteren Britanya; 2008
krizinden sonra ciddi biitge aciklar1 vererek, 2012 yilinda dezenflasyon siirecine girmistir. Mali tedbirler

yardimiyla tasarruf orani olduk¢a yavas seyirle 2016 yilina kadar diizelme gostermistir (Bektas ve Sarag,
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2021, s. 393-396). Ancak pandemi ile tasarruf orani tekrar diisiis yasayan Britanya’nin, ayn1 anda kronik
cari iglemler aci1g1 da bulunmaktadir (Demirci ve Sancak, 2012, s. 172-173).

Diisiik oranla dikkat ¢eken iilkelerden ABD’de ise tasarruf oraninin diisiik olmasinin sebebi olarak,
tilketim seviyesinin yiiksek olmasi gosterilebilir. Zira ABD’deki tiiketicilerin diger iilke tiiketicilerine gore
krediye daha hizli ulasma imkanina sahip olduklari bilinmektedir. ABD’de sosyal giivenlik sistemiyle;
bireylerin, emeklilikteki gelirleri garanti altina alindig1 igin, 6zel tasarruflarin tesvikini azalttigi da
degerlendirilmektedir (Krugman ve Wells, 2013, s. 261). Ayrica niifusun ¢ogunlugunun goreli olarak yasl
niifustan olusmasi, demografik etkenler bakimindan diisiik tasarruf oranlarini agiklayabilmektedir. Bu
etkenler, uluslararasi farkliliklarda tasarruf oranlariin diigiikliigiinii tam olarak agiklayamasa da, bu durum
icin bazi iktisatcilar, iilkelerin ulusal olarak tutumlarina gore tasarruf oranlarinin aciklanabilecegini

belirtmektedirler (Dornbusch, Fischer ve Startz, 2016, s. 346).

Sekil 1’deki yiiksek tasarruf oranlarina sahip olan iilkeler i¢in baslica; Almanya ve Kore’ye dikkat
cekilebilir. iki iilke i¢in de genel olarak GSYH degerleri, 21 yillik siirecteki agirlikli ortalamalar1 alimirsa,
yaklasik olarak %1-3 arasinda degismektedir. Almanya’nin 1990’11 yillarda; Dogu Almanya ile
birlesmesinden sonra olusan yapisal sorunlar, 2001 ve 2002 yillarinda biiyiimesini neredeyse durdurmustur.
2001-2004 yillar1 arasinda Almanya ekonomisinde yasanan durgunlugun sebeplerinden en 6nemlisi; 1999
yilindan sonra Avrupa Merkez Bankast (AMB)’nin, Avrupa Para Birligi (ABP)’ne geg¢mesiyle,
makroekonomik politikalarda kisitlayict uygulamalar koymasi olmustur (Sanlioglu, 2005, s. 350-354). Bu
durum tasarruf orani iizerindeki etkisini 2003 yilinda gostermistir. Kriz dénemlerinde oranlarda diisiis
yasanmasina ragmen yine de tasarruf orani, GSYH’ye gore oldukga yiiksek oranlardadir. 2008 krizinin
ardindan Avrupa iilkeleri ekonomik kriz ve resesyon sorunlariyla ilgilenirken Almanya, aksine gii¢lii sanayi
alt yapisiyla kriz doneminden giiglii bir ekonomiye gegis yapmustir (Tuncel, 2017, s. 3). Ancak krizden
etkilenmemesine ragmen; 2008 krizinin, Avrupa bor¢ krizinin ve COVID-19 pandemisinin etkileriyle

sonraki yillarda tasarruf oraninda disiisler yasanmistir.

Sekil 1°de en yiiksek tasarruf oramiyla dikkat ¢eken Kore’nin ise hem GSYH’si hem de tasarruf
oraninin yiiksek oldugu goriilmektedir. GSYH agirlikli ortalamasi yaklasik %3,9’dur ve diger iilkelere gére
tasarruf oranlarinin kriz dénemlerinden ¢ok az etkilendigini sdylemek yanlis olmayacaktir. Genel olarak
2000-2020 yillar1 arasindaki tasarruf orani ortalamasi yaklasik %16’dir. Ancak 2000 yilinda %16,7 olan
tasarruf oran1 zamanla artis gostermesine ragmen, 2020 yilinda %15,5 ile son 21 yillik ortalamasinin altina

diismiistiir.

Gelir grubuna gore, 2. grup tilkeler ise Sekil 2’°de goriilmektedir.
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Sekil 2: 2000-2020 yillarina ait 2. gelir grubundaki tilkelerin tasarruf oranlari ve reel GSYH
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Kaynak: Diinya Bankasi (2022) ve OECD (2022)

Sekil 2°de, eksi tasarruf oraniyla dikkat ¢eken Yunanistan ve OECD iilkeleri arasinda %21,75 agirlikli
tasarruf oraniyla en yiiksek orana sahip olan Sili goriilmektedir. Sili’den sonra, tasarruf orani en yiiksek olan
Norveg, belli donemlerde 6nceki donemine gore diisilisler yasasa da goreli yiiksek tasarruf oranina sahiptir.
Norveg’te tasarruf oraninin genel seyrinin yiiksek olmasi, refah seviyesinin yiiksek olmasiyla da

aciklanabilmektedir. Norveg’in 2008 yilinda %27,5 olan tasarruf orani, krizden sonra %19 olarak ciddi bir
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diistis yasamigtir. Ardindan yine yiikselis egilimine gegse de COVID-19 pandemisiyle tasarruf oranlari

diismiistiir.

Bulundugu grup i¢inde yiiksek tasarruf oranina sahip iilkelerden biri olan Avusturya igin harcanabilir
geliri ve biiylime oranlar1 tasarruf oranlariyla pozitif iligkilidir. Hanehalkinin harcanabilir geliri hizh
artarken tasarruflari da artmaktadir. Ancak harcanabilir geliri azaldiginda tasarrufu yine ger¢eklesmektedir.
Kiiresel mali krizin ardindan, hanehalki tasarruf oranlarinda keskin bir diisiis yasanmasi da krizle uyumlu
oldugunu gostermistir. Ayrica Danimarka’nin da arasinda bulundugu bir grup iilke i¢in kiiresel mali krize
giden yolda hanehalkinin borcunun harcanabilir gelire oran1 diigmistiir (Bouis, 2021, s. 4-21). Avusturya
ve Danimarka’nin tasarruf orani, yillar igerisinde dalgalanmalar yasasa da 2008 krizinin etkisinin goriildigii
2009 ve pandemi etkisinin goriildiigi 2020 yillarinda diisiis yasamistir. Danimarka'nin tasarruf oraninin
genel olarak yiiksek olmasinda, zorunlu emeklilik 6demeleri ve faiz 6demeleri igin vergi indirimi
uygulamalarinin etkili oldugu soylenebilir. Danimarka’nin en ¢ok etkilendigi kriz, 2008 krizi olmus ve
tasarruf oraninda yaklasik %4 diisiis yasanmistir. COVID-19 pandemisinde ise tasarruf oranlari, diger

dénemlere kiyasla en diisiik seviyesine ulasmustir.

Tasarruf orani yiiksek olan iilkelerden Hollanda incelendiginde ise 2008 krizinden etkilenen iilkeler
arasinda olsa da 2008 krizi ve Avrupa bor¢ krizi donemlerinde tasarruf oraninda ciddi diisiigler
goriilmemistir. Ardindan yiikselise gecen oranlar; COVID-19 pandemisi ile ciddi diisiis yasamistir. 2019
yilinda %15,1 olan tasarruf orani, 2020 yilinda %11,3’e diismiistiir. Tasarruf oraninin genel olarak yiiksek
olmasinin 6nemli bir nedeni; emekli ayliklariin yiiksek tutarlarda olmasindan dolayi, emeklilerin

tasarruflarini artirmasina baglanabilir.

Sekil 3’te gelir grubundaki 3. grup olarak degerlendirdigimiz iilkeler bulunmaktadir ve bu iilkeler
arasinda bulunan izlanda’nin verileri agiklanmamustir. Burada dikkat ¢eken iilkeler, eksi degerde tasarruf
oranina sahip olan Letonya ile yiiksek oranlardaki Liiksemburg ve Estonya’dir. Letonya; 2000°1i yillarin
basinda eksi tasarruf oranlariyla baslayip, sadece 2005 yilinda %1,5 orani ile pozitif bir oran elde etmis ve
ardindan yine diisiis ile devam etmistir. 2008 krizinden oldukg¢a etkilenmesine ragmen krizden dolay1
tasarruf orani diigen degil, artan bir {ilke olmustur. Ancak bu durum uzun siirmemis ve yine eksi tasarruf
oranlarina doniis yapmistir. 2014’te AB {iyesi olup resmi para birimini Euro olarak agiklamasiyla, 2017
yilinda etkisini gostermis ve tasarruf orani pozitif degerlere ulasmistir. Yine 2008 krizi gibi COVID-19
pandemisinde de tasarruf oram1 %1,2’den, %2,7’ye ylikselmistir. Liiksemburg ise oldukca gelismis bir
ekonomiye sahiptir ve diinyada gelismis ekonomilerin bulundugu tilkeler arasinda ilk siralardadir. Uyumlu
yetkililer ve modern altyapinin hakim oldugu c¢alisma ortami, isgiici piyasasinda Liiksemburg’un

giiclenmesini saglamaktadir (Tiire, Kocak ve Dogan, 2016, s. 839). Bu giiclii isgiicii piyasasiyla hem
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bliylime devamliligi saglamakta hem de tasarruf orani artmaktadir. Buradan anlagilmaktadir ki, bireylerin

caligma ortamlarinin iyi olmasi, gii¢lii bir isgiicli piyasasi ile tasarruf davraniglar: olumlu seyretmektedir.

Sekil 3: 2000-2020 yillarina ait 3. gelir grubundaki iilkelerin tasarruf oranlar1 ve reel GSYH
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Kaynak: Diinya Bankasi (2022) ve OECD (2022)

Estonya incelendiginde, genel olarak tasarruf orani yiiksek olan tilkelerden biri oldugu gériilmektedir.
2004-2005 yillar1 arasinda dis borcunun yiiksek oldugu dénemlerden birini yasadigi igin, dnceki yillara gore
2004 yilinda tasarruf oraninda diisiis yasadig1 diisiiniilmektedir. 2004 yilindan sonra artisa gecen tasarruf
orani; 2008 krizine dogru diiserken, 2008’de %38,6 olan oran, 2009 yilinda %5,9’a dismiistiir. Ardindan
dalgali da olsa artisa gecen tasarruf orani; COVID-19 pandemisine denk gelen 2019 yilinda, 21 y1llik siiregte
en yiiksek diizeyi olan, %13,7 olarak agiklanmustir.
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Sekil 4’te iist-orta gelir grubunda, ¢alismamiz dahilinde, bulunan iki iilke bulunmaktadir. Bu iki
tilkeden biri olan Tiirkiye i¢in; Bayraktar (2019), yiiksek faiz oranlarinin tasarrufu artirdigini belirtmistir.
Literatiirde genel olarak degerlendirilen vergi yiikiiniin artmasiyla tasarrufun artacagi diislincesi Tiirkiye
icin gecerli olmamaktadir. Kisi basina gelirin artmasiyla tasarrufun arttigi, gelir esitsizligindeki artigin
tasarrufu artirdig1 ve igsizlik oranindaki artisin tasarrufu azalttig1 yoniindeki diisiinceler gecerli olmaktadir.
Ayrica igsizlik durumuna karsi kisiler tasarruflarini artirabilecekken, boyle bir durum olmadigi zaman

tasarruflarini artirmamaktadirlar.

Tirkiye’de tasarrufun belirleyicileri i¢in yapilan degisikliklerin etkisi, uzun donemde kendini
gostermektedir. Ayrica kamu tasarruflarinda gergeklesen artislar, 6zel tasarruflar1 aksine azaltmaktadir.
Biiylime, finansal derinlik, dis ticaret agig1 ve enflasyonun ozel tasarruflar iizerinde azaltici etkileri
bulunmaktadir (Ozcan ve Giinay, 2012, s. 15). TUIK tarafindan 2000-2009 yillar1 arasindaki tasarruf oram
ortalama %22 olarak agiklanan Tiirkiye’ nin genel olarak tasarruf orani, yliksek seviyelerde seyretmektedir.

Ancak kriz donemlerine denk gelen yillar ile ilgili net veriler agiklanmadigi igin detaylandirilamamaktadir.

Sekil 4: 2000-2020 yillarina ait 4. gelir grubundaki tilkelerin tasarruf oranlari ve reel GSYH
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Kaynak: Diinya Bankasi (2022) ve OECD (2022)

Tasarruf orani1 yaklasik %6,5 diizeyinde olan Meksika; 6nemli kriz donemlerinden 2008 krizinde,
tasarruf oranini artiran iilkelerdendir. Kriz donemindeki bu yiikselisi, ABD’den sagladigi desteklerle

aciklanabilir.

19 OECD iilkesi igin 2000-2020 yillarina ait tasarruf oranlari incelendiginde; en yiiksek orana sahip
olan iilke Sili, en diisiik orana sahip olan iilke de Yunanistan olmustur. Agirlikli ortalama tasarruf orani

%21,75 olan Sili’de, ¢ok dikkat ¢ekici bir yiikselme veya diisiis gézlemlenmemektedir. S6z konusu oran

99



Anadolu Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 24(1), 91-115

kriz donemlerinde de diisiis yasamamis, seviyesini korumustur. Hatta 2019 yilinda %19,3 olan tasarruf

oraninin, COVID-19 pandemisi sonras1 2020 yilinda %21,2’ye artmas1 dikkat ¢cekmektedir.

Sili’de; gelir ve egitim gibi uzun siireli etkiler, hanehalkinin tasarruf orani izerinde oldukga belirleyici
olmaktadir. Demografik olarak yas gruplar1 da tasarruf orani iizerinde etkili olmakta ve emekli maaginin
gelir olarak degerlendirilmemesi durumunda, yaslilik tasarruf orami da yine degisim géstermektedir.
Hanehalklariin finansman giderlerini farkli davramiglarla farkli alanlarda degerlendirmesi, krediye
erisimlerini de farklilastirmaktadir (Butelmann ve Gallego, 2001, s. 42). Sili’nin yiiksek tasarruf oranlarina

ulagsmasinin nedeni olarak, ulusal emeklilik sisteminin 6n plana ¢ikmasi gosterilebilir.

Yunanistan i¢in OECD tarafindan agiklanan 2006-2020 yillar1 arasindaki verileri i¢in tasarruf orani,
hep eksi degerlerde goriilmektedir. 2008 krizinin etkilerinin goriildiigii, 2009 yilinda tasarruf oranindaki
diisme egilimi devam etmistir. Ayrica Yunanistan; 2008 krizinden sonra yapisal zayifliklarindan dolay1 borg
krizi de yasamistir. 2011 yilinda yasadig: finansal kriz, en diisiik tasarruf orani olan eksi %12,8 oraniyla

etkisini gostermistir.

1998-2008 yillar1 arasinda Maastricht Anlasmasi’nin enflasyon kriterlerindeki referans degere uyum
saglayamayan iilkeler arasinda Yunanistan da bulunmaktadir. Yunanistan bu uyumsuzluga ragmen yine de

2001°de Ekonomik ve Parasal Birlik (EPB) tiyesi olmustur (Bektas ve Sarag, 2021, s. 393).

Avusturya’nin hanehalki i¢in harcanabilir gelir ve tasarruf iligkisi Yunanistan icin de gegerlidir.
Ayrica kiiresel mali krizden de etkilenenler arasindadir (Bouis, 2021, s. 21). Yunanistan ile Sili’nin ortak
ozelliginden bahsetmek gerekirse, iki iilke de gelismis bir ekonomiye sahip degildir. Kriz dénemleri
tizerinden tasarruf oranlarmi karsilastirdigimizda, iki ililkede de 2008 krizinde tasarruf oranlarinda diisiis
yasanmistir. Ancak COVID-19 pandemisinin etkisinin goriildiigli 2020 yilinda Sili’nin tasarruf oran1 artmis,

Yunanistan’in ise negatif yonde seyretmistir.
OECD ULKELERINDE YATIRIM

Yatirim, sadece 6z kaynak ya da birikimlerden olusmamaktadir. Kisilerin ya da kuruluslarin
borglanarak da yatirim yapmalari mimkiindiir. Ancak yatinm yapilirken O6nemli olan nokta;
borglanildiginda ddenecek olan faizin ya da borcun, ilk asamada yatirnmin getirisiyle esit ya da zamanla
yatirimin getirisinden diisiik olmasidir. Bir ekonomide belirsizligin oldugu ortamda giivenilir bir yatirim sz
konusu olmamaktadir (Solow, 1956, s. 94). Zira belirsizliklerin gelecekte olusturabilecegi riskler goz

oniinde bulundurularak yatirim karar1 alinmalidir. Bu riskler i¢in; faiz orani, enflasyon, endiistri, likidite ve
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finansal sorunlar siralanabilir. Bu tiir riskler en iyi sekilde tespit edilerek yatirim karari verilmelidir (Cavas,
2022, s. 17).

Bozkurt, Tekin ve Unlii (2020), 22 OECD iilkesi igin dogrudan yabanci sermaye yatirmlarinin
girigleri ile yerlesik ve yerlesik olmayan patent bagvurular: arasinda uzun dénemli iliski tespit etmistir. Soylu
(2020) COVID-19 pandemisinin donemi itibariyle yatirim fonksiyonunun uzun vadede 6nem kazandigini
belirtmistir. Kiiresel anlamda pandemi ile bireylerin sosyal ve ekonomik yasantilar1 olumsuz etkilenmis ve
genel olarak durgunluk s6z konusu olmustur. Bu sebeple mali genisleme programlari yardimiyla iktisadi

faaliyetleri hareketlendirmek i¢in siibvansiyonlar verilmistir.

Gelir grubundaki 1. grupta yer alan tlkeler igin, Sekil 5’te goriildiigi tizere en yiiksek dogrudan
yabanci sermaye yatirirm ABD’ye aittir. Ayrica OECD iiyesi iilkeler arasinda ABD, 2000-2020 yillari
arasinda en yiiksek yabanci sermayeyi ¢eken iilke olmustur. Bu, ABD’nin kiiresel ekonomideki konumu ile
ifade edilebilir. Sekilde goriildiigii tizere, Almanya’nin yiiksek teknoloji ihracati, ABD’ye gore yiiksek
degerdedir. Buna ragmen, ABD’nin dogrudan yabanci sermaye yatirimlar yiiksek degerlerdedir. Federal
yoOnetimi ve yerel idarelerinin de dahil oldugu Amerikan sisteminde; yatirim tesviki konusunda, yatirim
saglamada 6nemli ve genis bir hareket alan1 s6z konusudur (Karakurt, 2010, s. 151). Cin yalnizca gelismekte
olan iilkelere degil, gelismis tilkelere de yatinmlar gergeklestirmektedir. Bu tilkelerden biri de ABD’dir (Lu
ve Biglaiser, 2019, s. 1-19).

ABD yiiksek yatirim rakamlarina sahip olsa da eksi degerlerde oldugu dénemler de olmustur. 2008
krizinin basladig tilke oldugu i¢in 2008 yilinda -21.629,05 milyon dolar, 2015 yilinda -39.824,40 milyon
dolar olmustur. 2015 yilindaki diisiik yatirirmda; Uluslararasi Sendikalar Konfederasyonunun 2014 yilinda,
ABD’ye is¢i sendikalarina yonelik verdigi yetki ve haklar igin 5 iizerinden 4 vererek en diigiik puan alan
ticiincii lilke olmast etkili olmusg olabilir. 2018 yilinda yatirimlarin -19.673,47 milyon dolara diismesinin
sebebi olarak, 2017 yilinda yonetimin degismesine bagl olabilir. 2020 yil1 -81.366,68 milyon dolar
yatirimin sebebi ise kiiresel bir krize sebep olan COVID-19 pandemisinin etkisinden dolayidir. Ancak ABD;
diisiik seviyelerde olan tasarruf oranlarina ragmen, yatirim harcamalarini yiiksek seviyelerde korumayi
basarmistir. Bunun sebebi de lilkeye giris yapan sermayenin yiiksek miktarda olmasidir (Krugman ve Wells,
2013, s. 261).
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Sekil 5: 2000-2020 yillarina ait 1. gelir grubundaki iilkelerin dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 (Milyon
dolar)
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Kaynak: Diinya Bankasi (2022)

Japonya’da, yatirim yapan iilkelerden en biiytigii ABD’dir. Ayrica Japonya’nin borg stoku artsa da
GSYH’si yiiksek oldugu i¢in yatirimlar diigmemektedir. 1990’11 yillarda Tokyo Borsasinin ¢okiisii ile olusan
durgunluk, 2000°1i yillarin baginda da yatirnmlarin azalmasina sebep olmustur. Takip eden donemde ise
2008 krizinden etkilenmistir. Ancak yatirnmlarinda ¢ok biiyiik kayiplar yasamamistir. Kore’nin ise
yatirimlar1 genel olarak dalgali bir egilim sergilemektedir. Kriz donemlerinde yatirnmlarinda diisiis
yagsanmaktadir. 2007’den baglayarak 2010’a kadar yatirimlarinda diisiis goriilmiistiir. Ardindan yiikselme
egilimine gegse de COVID-19 pandemisiyle 2019°dan sonra tekrar diisiis yasanmigtir.

Almanya, Fransa ve Kore’nin dogrudan yabanci sermaye yatirim degerleri ise birbirine ¢ok yakin
degerlerde seyretmekte ve kriz donemlerinde ani bir degisim goriilmemektedir. Ancak Britanya’nin ¢ok

dalgali bir seyir izledigi ve kriz dénemlerinde ani diigiisler yasadigi gériilmektedir.

Sekil 6°da goriildigi tizere, bulunduklari grup icerisinde, en diisiik dogrudan yabanci sermaye yatirim
degerine sahip olan iilke Yunanistan ve en yiiksek dogrudan yabanci sermaye yatirim degerine sahip olan
iilke Hollanda’dir. Hollanda’nin 21 yillik siire¢ igerisinde dalgali seyreden dogrudan yabanci sermaye

yatirim degerleri kriz déonemlerinde biiyiik diisiisler yasamistir.
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Sekil 6: 2000-2020 yillarna ait 2. gelir grubundaki iilkelerin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari (Milyon
dolar)
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Kaynak: Diinya Bankasi (2022)

Dikkat ¢eken bir diger iilke ise dogrudan yabanci sermaye yatirimlart diisiik olmasina ragmen, kisi
bagina diisen GSYH’si yiiksek seviyelerde olan Norveg’tir. Norveg’in bu yiiksek degere sahip olmasinin
sebebi, parlamenter sistemle yonetilen {ilkelerden biri olmasi ve ihracatinin daha ¢ok dogal kaynaklara

dayali olmasi ile agiklanabilir.

Sekil 7°de dogrudan yabanci sermaye yatirimlart yiiksek olan Liiksemburg dikkat ¢ekmektedir.
Liiksemburg’un dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yiiksek olmasini; kat1 ve giivenilir bankacilik
sistemine sahip olmasi ve bu sayede finansal diizenlemelerde basarili bir konumda olmasi, yatirim
sektorlinde iist siralarda olmasini saglamaktadir (Tiire vd., 2016, s. 839). Dogrudan yabanci sermaye

degerleri dalgali bir seyir izleyen Litksemburg’un kriz donemlerinde ani diisiisler yasadigi goriilmektedir.
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Sekil 7: 2000-2020 yillarina ait 3. gelir grubundaki iilkelerin dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: (Milyon
dolar)
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Kaynak: Diinya Bankasi (2022)

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari diisiik seviyelerdeki Yeni Zelanda’nin kriz dénemlerindeki
yatirim verileri degisiklik gostermektedir. 2008 krizinin etkisi, 2009 yilinda yatirimlardaki disiis ile kendini
gostermistir. Ancak 2019 yilindaki COVID-19 pandemisinin yatirimlar iizerinde bir olumsuzlugu

goriilmemis, aksine yatirimlar 2020 yilinda artmagtir.

Gelir grubundaki 3. grup iilkeler i¢in; Sekil 7°de en diisiik degere sahip olan iilke ise Izlanda olmustur.
Izlanda’nin yiiksek teknoloji ihracat1 en diisiik olan iilke olmasindan dolay1, dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarinda da bu diisiik degerin goriildiigli diisiiniilmektedir.

Sekil 8’de goriildiigii tizere, Meksika ve Tiirkiye’nin kisi basina diisen GSYH’si hemen hemen ayni

olmasina ragmen Tiirkiye nin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari oldukca diisiik seviyelerdedir.
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Sekil 8: 2000-2020 yillarina ait 4. gelir grubundaki iilkelerin dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: (Milyon
dolar)
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Kaynak: Diinya Bankasi (2022)

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore Tiirkiye’ye, 2002-2019 yillan
arasinda, Almanya’dan 9 milyar 905 milyon dolar uluslararasi dogrudan yatirnm gergeklesmistir.
Almanya’ya ise 2 milyar 790 milyon dolar Tiirk yatirimi s6z konusu olmustur. Bu baglamda, COVID-19
pandemisi ile yasanan kriz doneminde uygulanan politikalarin yatirimlar i¢in daha da gelistirilmesi gerektigi
sOylenebilir. Ayrica bu politikalarin siireklilik i¢inde devam ettirilmesi ve kiiresellesme dinamikleri ile

uyumlu olmasi gerekir.

2000-2020 yillarina ait verilerde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari degerleri incelendiginde, 19
OECD iilkesi arasinda; en yiiksek olan iilke ABD, en diisiik olan {ilke ise Yeni Zelanda oldugu
goriilmektedir. ABD; 2008 krizinde, 2015 ve 2019 yillarinda eksi degerlere ulagsmistir. Yiiksek rakamlarin
s6z konusu oldugu dénemlerden 2008 yili, konut kredisi balonu ile iligkilidir. Kiigiik bir tilke olan Yeni
Zelanda ise niifus yogunlugu oldukga diisiik olmasindan dolayi, gelismis ve niifus yogunlugu yiiksek olan
iilkelerin bulundugu gruplarda diisiik seviyelerde seyretmektedir. Yatinmecilar igin yliksek yatirim
rakamlarina sahip olan lilkeler ¢ekici goriindiigii igin, kiiresel anlamda diger lilkelere gore diisiik seviyelerde
kalmigtir. Bu sebeple yatirim anlaminda OECD f{ilkeleri arasinda en diisiik seviyeye sahip olan iilke
olmustur. Ancak kriz donemleri agisindan bakildiginda, hem 2008 krizinde hem de COVID-19

pandemisinin olusturdugu kriz yillarinda yatirimlari artisa devam etmis, herhangi bir diisiis yasanmamustir.
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OECD ULKELERINDE EKONOMIK BUYUME

Bir yil iginde {iretim miktarmin artig1, ekonomik biiyiimeyi ifade etmektedir. Uretimdeki bu artis ile
gergeklesen bliylime, reel biiylime olmaktadir. Reel biiylime i¢in, mal ve hizmet miktarinin artis1 dikkate
alinmakta, fiyatlardaki artis dikkate alinmamaktadir. GSYH nin fiyat artis ile artmasi ise, nominal biiyiime

olmaktadir. Ancak ekonomi i¢in gercekte bir biiylime s6z konusu olmamaktadir (Egilmez, 2021, s. 194).

Adam Smith’e gore oncelikle 6nemsenmesi gereken ekonomik biiyiimedir. Dogal miibadele egilimi
ve is bolimiinde uzmanlasmayla emek veriminin artmasi, ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilirligi i¢in
olumlu bir etki olarak goriilmiistiir. Buna ek olarak, dis ticaret araciligiyla pazarlarin genislemesi ekonomik
biiytimenin stirdiirtilebilir olmasina destek olmustur. Emegin verimliligindeki artis1 da tasarruf ve sermaye
birikimi desteklemistir. Ekonomideki refah artis1 ile toplumda bireyler arasindaki etkilesimin artmast,

piyasa ekonomisiyle yakindan ilgili olacaktir (Smith, 2014, s. 40).

Calismanin bu boliimiinde 2000-2020 tarihleri arasindaki OECD verileri yardimiyla sabit fiyatlarla
elden edilen reel biiyiime oranlari incelenmistir. OECD iilkeleri arasinda ABD’nin GSYH olarak biiytik bir
pay1 bulunmaktadir. ABD’yi, Japonya, Almanya ve Fransa takip etmektedir.

Sekil 9’da yiiksek gelir grubundaki 1. grup ilkelerden yiiksek biiyiime degeri ile dikkat geken
iilkelerden basta Kore ve ABD, ardindan Japonya, Fransa goriilmektedir. Kriz dénemlerinde biiyiik bir
degisim yasamayan Fransa, AB iiyesi iilkeler arasinda gelismis ekonomik yapiya sahip ve ticareti oldukca
gelismistir. 2008 krizi ve COVID-19 pandemisi déonemlerinde biiyiimede diisiisler yasamistir. Ancak ciddi

bir kriz ile kars1 kargiya kalmamigtir,
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Sekil 9: 2000-2020 yillarina ait 1. gelir grubundaki iilkelerin biiyliime oranlari (%)
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Kaynak: OECD (2022)

Bazi iilkeler, yurtigi tasarruflarim Kullanarak yurtdisina yatirim yapmaktadir. Bunun biiyiik 6rnegi;
Cin’deki tasarruflarin, ABD’de yatirima doniismesidir. ABD’nin kiiresel ekonomide onde gelen iilkeler
arasinda bulunmasi bilime verdigi énemin yaninda, arastirma ve gelistirme c¢alismalarina 6nem vermis
olmasidir (Krugman ve Wells, 2013, s. 238-239). ABD’nin kiiresel ekonominin liderleri arasinda oldugunu
sOylemek yanlis olmayacaktir. Kriz donemlerinde ya da sonrasinda GSYH’de diisiisler yasamasina ragmen
biiyime verileri hep artis yoniinde ilerlemektedir. Bunun sebepleri i¢in ise dogrudan yabanci sermaye

yatirimlar ve yiiksek seyreden yiiksek teknoloji ihracati gosterilebilir.

Japonya, 2008 krizinden sonra yasanan talep daralmasiyla 2006-2019 yillar1 arasinda yiiksek issizlik
oranlarina ulasmigtir. Bu donemki durgunlukla miicadele etmek igin genisletici politikalar uygulamustir.
Buna ragmen, beklenen biiyiime oranina ulagamamustir (Y1lmaz ve Sahin, 2020, s. 37). 2008 krizinden sonra
korumaci politikalar devreye alinmistir. Ancak kriz donemleri de déhil olmak iizere kiiresel anlamda
gelismis ekonomilerden biri olan Japonya; gelismis insan giicli ve yiiksek teknolojik yapisiyla yiiksek

GSYH’sini korumaktadir.

Sekil 9’da Kore biiyiime oranlarinin ABD’den yiiksek oldugu goriilmesine ragmen, 21 yillik siirecin
ortalamasi karsilagtirildiginda ABD’nin biiylime orani yiiksektir. Yiiksek biiylime oranlarina sahip olan

Kore, ekonomisinde inovasyon faaliyetlerini basarili bir sekilde yiiriiten ve politikalarinda uygulayan bir

107



Anadolu Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 24(1), 91-115

iilkedir. Bu sayede Ar-Ge c¢alismalarini kolayca yiirlitmektedir (Oguztiirk, 2011, s. 48). Kore, bu basarili
stratejileri ve politikalariyla kriz donemlerinden kolayca ¢ikis yapmayi basarmistir. Kiiresel boyuttaki
krizlerden 2008 krizinde biiyiime oraninda bir diislis goriilmemis, aksine yiikselme gergeklesmistir.
Yalnizca COVID-19 pandemisi doneminde biiylime oraninda diisiis goriilmistiir. Bunun sebebi de salginin

yayilma hizin1 yavaglatmak adina yapilan kisitlamalardan kaynaklanmaktadir.

Sekil 10°da goriildiigii tizere, Hollanda’nin biiylime oraninin diisiik seviyelerde oldugu diisiiniilse de
kisi basma diisen GSYH, ABD’nin kisi basina diisen GSYH’sine yakindir. Ayrica 2000-2020 yillari
arasinda detayl olarak biiyiime verileri incelendiginde, kriz donemlerine denk gelen 2008 krizi ve COVID-

19 pandemisi doneminde biiylime verileri azalmistir.

Sekilde dikkat ¢eken iilkelerden biri olan Yunanistan i¢in incelendiginde, 2008 krizinden sonra 2014
yilina kadar negatif biiylime oranlar1 s6z konusu olmaktadir. Nitekim Yunanistan’in yasadig1 borg krizi
biiylime iizerinde oldukga etkili olmustur. 2012 yilindan sonra negatif biiyiime, olumlu yonde degismeye
baglamustir ve 2014’te pozitif bir orana ulagsa da 2015-2016 yillarinda yine negatif oranlarda seyretmistir.
2016-2019 yillarindaki pozitif oranlar, yine yasanan krizlerden biri olan COVID-19 pandemisiyle tekrar
2019 yilindan itibaren negatif oranlara evrilmistir. Sekilden hareketle, Yunanistan’in istikrarli bir biiyiime

politikas1 uygulamadigi sonucuna varilabilir.

Sekil 10: 2000-2020 yillarina ait 2. gelir grubundaki tilkelerin biiyiime oranlar1 (%)
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Kaynak: OECD (2022)
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Sili’nin biiylime degerleri kriz donemlerinde ciddi diisiisler yagamaktadir. Ayrica degerlendirilen
iilkeler arasinda kisi basina diisen GSYH’si diisiik seviyelerde olan iilkelerdendir. Bunun sebebi iilkelerin
tasarruf oranlari, dogrudan yabanci sermaye yatirimlar ve yiiksek teknoloji ihracatlarindaki farkliliga bagh
olabilmektedir. Bu farkliliklar kriz donemlerinde de kendini gdstermektedir. Sili’nin 2008 krizinden
etkilenmesine karsin, 2019 yilindaki COVID-19 pandemisinden etkilenmedigi goriilmiistiir. Norveg ise
diger iilkeler gibi 2008 krizi ve COVID-19 pandemisinden etkilenmistir.

Sekil 11’deki iilkelerden Liiksemburg incelendiginde, 2000-2020 yillar1 arasinda en yiiksek kisi
basina diisen GSYH’ye sahip olan iilkedir. Diinyada New York’tan sonra ikinci biiyiik yatirim fonu merkezi
Liiksemburg’dur. Avrupa bolgesinde ise 6zel bankacilik pazarinda birinci olarak goriilmektedir. Kisi bagina
diisen milli gelirin yiiksek, issizligin diisiik oranlarda, ihracatin ithalati kargilama oraninin ise yiiksek,
enflasyonun diisiik oranlarda, biitce agiginin GSYH’ye oraninin diisiik ve kamu bor¢larinin GSYH’ye
oraninin diigiik oldugu agiklanmaktadir (Sevgin ve Kundakci, 2017, s. 103-104). Ancak Liiksemburg’un
biiylime verileri OECD iilkeleri arasindaki bu ortalamay1 yansitmamaktadir. Hem kiiresel boyuttaki

krizlerden etkilenmis hem de diisiik degerlerde biiylime oranlarina sahip oldugu goriilm{istiir.

Sekil 11: 2000-2020 yillarina ait 3. gelir grubundaki tilkelerin biiyiime oranlar1 (%)
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Kaynak: OECD (2022)

Disiik biiyiime oranlarina sahip olan iilkelerden Letonya; 2008 krizinden sonra, Avrupa borg

krizinden de etkilenen ve iflas esigine gelen iilkeler arasindadir. Bu donemde Almanya ve Fransa’dan destek
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almistir. Ayrica Letonya’da bir¢ok finansal sorun yasanmistir. Yasanan bu sorunlar, 2010 yilinda
Yunanistan’in bor¢ krizi yasamasiyla daha da belirgin hale gelmistir (Kavcioglu, 2014, s. 22). Letonya

desteklerle ekonomisini diizeltmeye caligsa da pandemiyle biiylime orani tekrar diisiise gegmistir.

2013 OECD raporunda Estonya, 2007-2010 yillar1 arasinda hanehalklarindan elde edilen kamu
transferlerini artirmigtir. Kamu transferlerinin artmasi ile kullanilabilir gelirdeki artis biiyliimeye katki
saglamigtir. Ancak iilke krizden de etkilenmistir. 2010’dan sonra ise toparlanmaya baslamis ve mali
tesvikler icin alinan onlemler kademeli olarak kaldirilmustir (Ozkivrak, 2019, s. 130). OECD iilkeleri
arasinda Estonya, genel egilim olarak goreli diisiik biiylime oranlarina sahip olan bir iilkedir. 2008 krizi ve
COVID-19 pandemisinde diisiisler yasamasina ragmen GSYH genel egilimi artis yoniinde devam

etmektedir.
Sekil 12°de yiiksek biiyiime oranina sahip olan iilke Tiirkiye olmustur ve Meksika takip etmektedir.

Sekil 12: 2000-2020 yillarina ait 4. gelir grubundaki iilkelerin biiyiime oranlar1 (%)
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Tiirkiye ekonomisi i¢in dncelikle yapisal kosullar dikkate alinmasi durumunda; ithal girdi bagimlilig
soz konusu oldugu gorilmekte ve finansal yatirimlara dayali biiyiime benimsenmekte oldugu
anlagilmaktadir. Bu durumda, Tirkiye i¢in dis kaynaklara bagli bir ekonomi ve kirillgan bir ekonomi
denilebilir (Sanlisoy, 2020, s. 108). Ayrica Tiirkiye, Asya mali krizinden sonra 2001 krizini yagamistir. 2000
yilinda 968.305,4 milyon dolar olan reel GSYH’si, 2001 yilinda krizden dolay1 912.627,8 milyon dolara

diismiistiir. S6z konusu deger, takip eden donemde yiikselme egilimine gecmistir. Bunda IMF etkili
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olmustur. IMF’in denetiminde, doviz kuruna dayali bir program agiklanmistir. 2002 yili sonuna kadar
uygulanacagi soylenen programda; reel faizler, enflasyon ve kamu borglarini asagi ¢ekmek ana hedefler
olmustur. Ancak istenen sonuglar elde edilememistir (Orhangazi, 2020, s. 87). Bu krizden sonra Tiirkiye nin
GSYH’si biiylime devam etmistir. Ancak 2019-2020 yillarinda diinya genelinde diisiise gecen GSYH’de
diisme degil, aksine yiikselme s6z konusu olmustur. Bunun sebeplerinden biri olarak COVID-19’un

Tiirkiye’deki tespitinin goreli olarak ge¢ bir donemde gerceklesmesi gosterilebilir.

Goreli olarak yiikksek GSYH’ye sahip olan Meksika, girdigi krizlerden kolayca ¢ikan bir iilke olarak
bilinmektedir. Meksika, Latin Amerika iilkesi olsa da ekonomik anlamda ABD’nin pargasi oldugundan
biiyiik bir avantaja sahiptir. Zira ABD ekonomisine bagimli olan Meksika, ABD’de talep bitmedikge
ekonomide bir ¢ikmaz ile karsilasmamaktadir. Ancak bir avantaj olan ABD, 2008 krizinde dezavantaja
dontismiistiir. Yine de iilke, ABD ekonomisine bagli oldugu i¢in bu krizden kolayca kurtulmustur (Bayrak,
2016, s. 16).

En yiiksek biiyiime oranma sahip olan ABD ile en diisiik biiyiime oranina sahip olan izlanda
karsilastirildiginda 2000-2020 yillar1 arasindaki reel GSYH’si incelenen ABD’de kriz donemleri yasansa
da reel GSYH degerlerinde dikkat cekici bir diisme veya yiikselme durumu s6z konusu olmamaktadir. Ulke,
yavas artig gosteren bir egilim sergilemektedir. Kriz sonrasi olarak adlandirilabilecek déonemler olan 2009

ve 2020 yillarinda disiis goriilmektedir. Ancak genel egilimi bundan biiyiik oranda etkilenmemektedir.

Sekil 11°e ilk bakildiginda en diisiik biiyiime oranlarina sahip olan iilkeler Letonya ve Estonya gibi
goriinse de ortalamalarina bakildiginda Izlanda en diisiik biiyiime oranina sahip olan iilkedir. izlanda’da
bilyiime oranlarinda dalgalanma yasanan donemler olmustur. Kriz donemiyle birlikte Izlanda demokraside
de sorunlar yasamistir. Krizden sorumlu olan kisiler ve bagbakan yargilanmig ve 10 yil igerisinde krizin
etkileri ancak azaltilabilmistir (Y1ldirim, 2019, s. 199-200). Kriz doneminden onceki ve sonraki hiikiimet
temsilcilerinin siyasi goriislerinin birbirine olduk¢a zit olmasi da uygulanan politikalar agisindan oldukg¢a
farkli sonuglar dogurmustur (Anil, 2016, s. 92). 2008 krizinden en ¢ok etkilenen iilkelerden biri olan
Izlanda’nin, 2008 krizinden sonra reel GSYH degerinde diisiis yasanmis ve ardindan 2008’teki seviyesine
ulasip gecmesi yaklagik 7 yil stirmiistiir. 2016 yilindaki se¢cimden sonra GSYH yiikselme egilimini

stirdiiriirken COVID-19 pandemisi yine krize siiriiklemistir.
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Gilinlimiizde kiiresellesen diinyada, tlkeleri miistakil olarak ele alip degerlendirmek neredeyse
imkansiz hale gelmistir. Her tilkenin diger iilkelerle ekonomik iligkisi bulunmaktadir. Ekonomik iliskinin
yaninda sosyal ve siyasi agidan silirdiirdiigii sozlesmeleri, politikalari, baglantilart bulunmaktadir.
Caligmamizda bu sebeple kiiresel diinyanin sik sik kriz sézcigli ile yankilandigi bir ¢ag olarak
nitelendirebilecegimiz 21. yiizyilda uluslararasi bir ekonomik organizasyon olan OECD’ye {iye olan lilkeler

ele alinmigtir.

Yasanan kiiresel krizlerde daha oOnce benzer krizler yasanmadiysa, yeni politikalar gelistirip
uygulanmasi zaman alabilmektedir. Bu da ilgili donemlerde ekonomik gostergelerin olumsuz ve biiyiik
oranda etkilenmesine sebep olmaktadir. Kriz anini firsata ¢evirip ekonomik biiyiime saglayabilen iilkeler

nadiren karsimiza ¢ikmaktadir.

Calismada 21. yiizyilda, 2008 ve COVID-19 pandemisinin yarattigi krizler temel makroekonomik
gostergeler olarak kabul edilen tasarruf, dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ve ekonomik biiylime
davranislar1 baglaminda incelenmistir. Ele alinan iilkelerde s6z konusu kriz donemlerinde; mevcut biiyiime
egiliminin korunmasi ve artirilmasi miimkiin olurken, tasarruf ve yatirimlarda ise azalma yasamaktadir. Bazi
iilkelerde ise ekonomik daralma yasanirken, tasarruf ve yatirimlarda artis gézlenebilmektedir. Bu durum

iilkelerin uyguladiklar1 ekonomik Ve siyasi politikalarina baghdir.

Ulkeler arasindaki ekonomik baglantilar 1s181nda ekonomisi giiclii bir iilkeyle baglantili bir iilkenin,
kriz donemlerinden goreli olarak kolay c¢ikis yapabilmesi miimkiin olabilir. Kiiresel bir ekonomide bu
baglamdan kopuk tek bir iilke olarak politika gelistirip uygulamak, s6z konusu kiiresel kosullarda iilkeye
doniik olumsuz etkilere sebep olabilir. Ek olarak, ekonomilerdeki belirsizlik ortaminin giderilmesi biiyiik
bir dneme sahiptir. Zira belirsizligin arttig1 bir iilkeye hem yabanci yatirimin gelmesi zorlagacaktir hem de
tilkedeki bireylerin ekonomilerine karsi giivensizlik duymalar1 iktisadi davraniglarint  olumsuz
etkileyecektir. Bu da iilkede yabanci yatirimlara bagli isleyen bir sistem varsa bu sistemin ¢okmesine ve

buna bagli olarak ekonomide kisa vadede diizeltilemeyecek krizlere yol agacaktir.

Literatiirdeki genel egilim; tasarruflarin artmasiyla yatirimlarin artacagi, yatirimlarin artmasiyla
ekonomik biiyiimenin artacagi yoniinde olsa da OECD iilkeleri arasinda bunun aksini gosteren iilkelere en
biiylik 6rnek ABD olmustur. ABD, tasarruf orani ¢ok diisiik seviyelerde olsa da yiiksek dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar: ve biiylime oraniyla bu genel kanmin aksine isaret etmektedir. En yiiksek tasarruf
oranina sahip olan Sili i¢in ise yiiksek tasarruf oranlarinin, dogrudan yabanci sermaye yatirimlar ve biiyiime

orani tizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu sdylenebilir.
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Sonug olarak; iilkelerin kiiresel ekonomide bulunduklari konum ve uyguladiklari politikalarin
ekonomileri i¢in olduk¢a O6nemli oldugu sOylenebilir. Ayrica iilkelerin dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 ve yiiksek teknoloji ihracatindaki konumlarinin ekonomik biiyiimelerinde 6nem arz ettigi de
vurgulanmalidir. Ulkeler buradan yola ¢ikarak diger iilkelerle olan iligkilerini sekillendirmektedir. Ayrica
bu iliskiler; tilkedeki yonetimden, bireylerin davranislarina kadar dogrudan etkilesime yol agmaktadir. Bu
birikimlerden yola ¢ikarak filkelerin olusabilecek kriz ortamini 6ngdrmesi ve Ongoriilere gore iilke
ckonomisine yonelik Onlemler almasi saglanabilmektedir. Bdoylelikle kriz doneminde uluslararasi
ekonomide hem mevcut konum korunabilir hem de daha ileri seviyelere ulasilabilir. Ayrica baglantili ya da
iligkili oldugu ekonomilere tiim sistemlerinin karar mekanizmalarini baglamamalidir. Zira boyle bir
durumda bu baglant1 ya da iliskiler, olumsuz bir durum ortaya ¢iktiginda, iilke ekonomisinde diger iilke

kaynakl1 krizlerin gerceklesebilmesine kapi aralayabilmektedir.

OECD iilkeleri i¢in yapilan degerlendirmede; tasarruf ve yatirimin ekonomik biiyiime ile baglantili
davranisi i¢in kriz dénemlerinde tasarruf oraninin yiiksek seviyelerde oldugu tilkelerde tasarruflarin gittikge
artis gosterdigi, diisiik seviyelerde olan iilkelerde ise gittikge azalig sergiledigi tespit edilmektedir. Bu
iilkelerde ayni zamanda yatirimlarin ise kriz donemlerinde azalis gosterdigi goriilmekte, bu siirecte
ekonomik biiylime de ayni sekilde diisiise gegmektedir. Kriz donemlerinde her iilkenin dinamikleri farkli
oldugu icin farkli sonuglar elde edilebilmektedir. Ancak genel olarak OECD iilkelerinde kriz donemleri igin;
tasarruf, yatirm ve ekonomik bilylimenin diisiis egilimi sergiledigi soylenebilir. Ayrica gelecek
caligmalarda pandemi sonras1 donemdeki ekonomide gozlenen belirtilerin incelenmesinin, yeni dinamikleri

ortaya ¢ikarmakta yardimci olabilecegi vurgulanmalidir.
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